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Tamain tutkimuksen tavoitteena oli selvittdéd, onko johdon palkitsemisen raportointi kehittynyt
Pohjoismaissa tapahtuneiden hallinnointikoodipdivitysten seurauksena vuosina 2007-2010.
Toisaalta haluttiin myds tarkastella, onko olemassa muita yrityksen ominaisuuksia, jotka

mahdollisesti selittdvét raportoinnin laajuutta.
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governance- raportteja sekd yritysten internet-sivuja. Yhteensd havaintoja on 608.

TULOKSET
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raportoinnin laajuuteen. Mitd suurempi yhtid, sitd kattavammin se raportoi. Myo0s
palkitsemisvaliokunnan  olemassaolo  lisdd  palkitsemisraportointia ~ Pohjoismaissa.
Pohjoismaita vertailtaessa havaittiin norjalaisten ja ruotsalaisten yhtididen raportoinnin olevan
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1. Johdanto

1.1 Motivaatio tutkimukselle

Johdon palkitseminen on yksi keskeisimpid yrityksen menestykseen vaikuttavia tekijoitd. Se
paitsi vaikuttaa johdon kdyttdytymiseen, myOs mairittdd sen, millaisia johtajia yritys onnistuu
houkuttelemaan (Jensen ja Murphy 1990). Johdon palkitseminen, sen oikeudenmukaisuus ja
siitd tiedottaminen ovat pitkdin olleet puheenaihe mediassa. Erityisen paljon huomiota
palkitseminen ja sen perusteet saivat talouskriisin aikaan, mutta edelleen asia on pinnalla.
Ajankohtaisena on ndkynyt erityisesti vaatimus porssiyhtididen palkitsemisen perusteiden ja
toteutuneiden palkkioiden julkistamisesta, ja yrityksid onkin kritisoitu siitd, ettd ne tiedottavat

johdon palkitsemisesta heikosti.

Johdon palkitsemisen tutkimisen moderni historia alkoi 1980-luvun alussa (Murphy 1998),
jolloin on luonnollista, ettd tutkimusta on ehditty tehda paljon eri ndkdkulmista. Aiemmin on
tutkittu mm. palkan suuruuden vaikutusta tulokseen, osakepohjaisten jdrjestelmien
tehokkuutta, tulospalkkauksen toimivuutta ja palkitsemisjarjestelmien toimivuutta erilaisissa
yrityksissd (ks. esim. Jensen ja Murphy 1990, Murphy 1998, Hall ja Liebmann 1998,
Kauhanen ja Piekkola 2006). Selvisti vihemmén tutkimusta on kuitenkin palkitsemisesta

tiedottamisesta eikéd pohjoismaista tutkimusta aiheesta 16ydy juurikaan.

Porssiyritysten osalta omistajat ovat pitkélti riippuvaisia siitd, mitd yrityksen palkitsemisesta
kerrotaan julkisuuteen. Yrityksen omistajien ndkokulmasta olisi tirkedd, ettd johdon
palkitseminen ja sen perusteet olisivat mahdollisimman ldpindkyvid, jotta he pystyisivit
arvioimaan, onko johto tiyttanyt sille asetetut tavoitteet ja onko palkitseminen ollut sopivaa
suhteessa tdhdn. Euroopan Corporate Governance foorumi toteaakin suosituksissaan koskien
johdon palkitsemista, ettd osakkeenomistajien kontrolli johtajien palkitsemisesta on illuusio,
elleivit omistajat tiedd kuinka suurta palkkaa johto todellisuudessa saa (Euroopan Corporate
Governance foorumin lausunto 23.3.2009). Tdhédn tarpeeseen yrittdvdt vastata useimmissa
maissa jo toiminnassa olevat Corporate Governance -tyoryhmat julkaisemalla
hallinnointikoodeja, joissa annetaan suosituksia my0s koskien palkitsemista ja sen

raportointia.

Talla tutkimuksella pyritdédn tarttumaan palkitsemisen raportointiin tarkeéni ja ajankohtaisena
aitheena, ja tdyttimaan tutkimusaukkoa, joka vahiisestd tdhdnastisesta
raportointitutkimuksesta on jadnyt. Tutkimuksen keskidssa ovat erityisesti Pohjoismaat, joissa

raportointia ei juurikaan ole tutkittu, mutta jotka tarjoavat mielenkiintoisen asetelman juuri
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télle aiheelle. Mikali kulttuurisesti ja lainsdddédnnollisesti 1dhelld toisiaan olevat maat eroavat
palkitsemisen raportoinnin suhteen, on syytd uskoa, ettd Pohjoismaiden ulkopuolella sama
ilmid toistuu. Vaikka Pohjoismaat maantieteellisestikin sijaitsevat ldhelld toisiaan, saa
esimerkiksi Tanska voimakkaammin vaikutteita Keski-Euroopasta kuin muut Pohjoismaat.
Tassd tutkimuksessa kaikki muut paitsi norjalaiset yhtiot on valittu pohjoismaiden yhteiseltd
NASDAQ OMX Nordic -listalta. Tdmid porssien yhteinen tarjonta antaisi odottaa
yhtendisyyttd listalla olevien yhtididen vélilli. Mikili raportointikdytdnnot eivét olekaan

harmoniset, on se sijoittajan kannalta ongelmallista.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen 15.3.2010 julkaisemassa lehdistotiedotteessa todettiinkin

seuraavaa Suomen viimeisimméan hallinnointikoodin péivityksen osalta:

”Hallinnointikoodiehdotuksessa korostetaan palkitsemista koskevaa avoimuutta ja tietojen
esittdmistd yhtendiselld tavalla. Nama tuovat sijoittajille entistd paremmat mahdollisuudet
arvioida listayhtididen palkitsemisjérjestelmien tarkoituksenmukaisuutta ja palkitsemisen
suhdetta tavoitteiden saavuttamiseen. Avoin tiedottaminen palkitsemisesta helpottaa myos

palkitsemiskdytantdjen vertailua listayhtididen vélilla.”

Aiheen tirkeys on siis havaittu ja sen saama julkisuus myos tekee tdstd tutkimuksesta
ajankohtaisen. Pohjoismaissa on liséksi laajemmin havahduttu raportoinnin harmonisuuden
tarkeyteen ja tilanteen helpottamiseksi onkin perustettu yhteinen pohjoismainen tydryhma,
jonka tarkoituksena on analysoida samankaltaisuuksia ja eroja maiden hallinnointikoodien
vililld ja arvioida mahdollisuutta suurempaan itsesdételyyn. (Ruotsin Corporate Governance

lautakunta 2011)

Suomen tilanteen osalta Keskuskauppakamarin varatoimitusjohtaja Leena Linnainmaa toteaa,
ettd finanssikriisi on vain lisdnnyt Euroopan parlamentin ja komission kiinnostusta hyvén
hallinnon ohjeistukseen. Hédnen mukaansa: ”Samaan aikaan, kun Suomessa jo nykyistd
sadtelyd moititaan liian pitkdlle menevidksi, kansainvélinen trendi menee pidinvastaiseen
suuntaan.” (Kauppalehti 2010) On siis syyté uskoa, ettd Pohjoismaissa hallinnointikdyténtdjen

kehittimiseen on vield varaa, minkd vuoksi aiheeseen on tirkeda kiinnittdd huomiota.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet
Tamd tutkimus pyrkii tdyttdimédn palkitsemisen raportoinnista syntyvdd aukkoa johdon
palkitsemiseen liittyvéssd tutkimuksessa ja keskittyy tarkemmin pohjoismaisiin kdytantdihin,

jotka ajankohtaisuutensa ja vidhdisen empiirisen tutkimuksen vuoksi muodostavat



hedelmallisen tutkimusaineiston. Lisdksi Corporate Governancen alalla lisdéntynyt

pohjoismainen yhteisty0 kertoo tarpeesta selvittdd erityisesti pohjoismaisia kdytintdja.

Pohjoismaiden yhtenevissd sykleissd tapahtuneet hallinnointikoodien uudistukset luovat
mielenkiintoisen asetelman tutkia sitd, kuinka koodeissa tapahtuneet muutokset ovat
vaikuttaneet palkitsemisesta tiedottamiseen. Toisaalta tutkimustulokset mahdollistavat
Pohjoismaiden raportointikdytintojen vertailun. Lisdksi tutkielmassa pyritddn 10ytdmain
vastaus siithen, onko olemassa muita yrityskohtaisia tekijoité, jotka selittdisivdt raportoinnin

laajuutta Pohjoismaissa.

Tdmén pohjalta tutkimuksen tavoitteet voikin tiivistdd seuraaviin kysymyksiin ja niitd

tarkentaviin alakysymyksiin:

1. Selittdvitko pédivitykset hallinnointikoodeissa johdon palkitsemisen raportointia

pohjoismaisissa porssiyhtidissa?

1.1. Milla tavalla palkitsemisraportointi on kehittynyt ajanjaksolla 2007-2010?
1.2. Onko Pohjoismaiden vililld havaittavissa eroja suositusten ja palkitsemisraportoinnin

osalta?

2. Selittavatko yrityskohtaiset tekijit johdon palkitsemisen raportointia Pohjoismaissa?

2.1. Onko yrityksen koolla merkitystd raportoinnin kannalta?
2.2. Onko palkitsemisvaliokunnan olemassaololla merkitysti palkitsemisraportoinnille?

2.3. Onko kannattavuudella tai velkaantumisasteella merkitystd palkitsemisraportoinnille?

1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus keskittyy toimitusjohtajien ja ylimméin johdon edustajien palkitsemisen
raportointiin. ~ Tutkimuksessa ei  ole tarkoitus ottaa  kantaa  palkitsemisen
oikeudenmukaisuuteen tai palkitsemisjdrjestelmien suunnitteluun. Mydskddn palkitsemisen
raportoinnin  vaikutusta yrityksen kannattavuuteen ei huomioida. Aineistona ovat
suomalaisten, ruotsalaisten, norjalaisten ja tanskalaisten porssiyhtididen
vuosikertomuksissaan, internet-sivuilla ja mahdollisissa erillisissé Corporate Governance -
raporteissa ilmoittamat tiedot koskien johdon palkitsemisen raportointia. Ajanjaksona on

vuosien 2007-2010 tiedot ja otos koostuu 152 yrityksesta.



1.4  Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen ensimmaéisesséd osassa esitelldén taustaa johdon palkitsemiselle; ensin kdymalla
lapi teoriaa palkitsemisen takana ja timin jdlkeen esittelemélld palkitsemisen osatekijit.
Seuraavassa osiossa keskitytddn lahemmin palkitsemisen raportointiin, sen teoriapohjaan ja
liittyvét sddnnokset ja suositukset, ensin yleiselld tasolla ja sitten kunkin maan kohdalla
erikseen. Seuraavaksi edetdén hypoteesien muodostamiseen. Sitd seuraava osio puolestaan
keskittyy tutkielmassa kéytettdvddn aineistoon ja tutkimusmenetelmiin. Tdmédn jilkeen
raportoidaan kuvailevan analyysin, muutosta tutkivien testien sekéd yrityskohtaisten tekijoiden

vaikutusta tutkivan regression tulokset. Viimeisimpané ovat johtopédétokset.



2. Taustaa johdon palkitsemiselle

Tdmidn osion tarkoituksena on johdattaa ymmértdmédn johdon palkitsemisen perusteet,
merkitys sekd palkitsemisessa kdytettdvat eri osatekijat pédpiirteissdén. Vaikka tutkielma
keskittyy nimenomaan palkitsemisen raportointiin, on eri osatekijoiden tunteminen tirkeda

kokonaiskuvan saamiseksi ja lopulta kattavamman analyysin rakentamiselle.

2.1 Motivaatio palkitsemiselle

Johdon palkitsemisen tirkeyttd perustellaan usein agenttiteorian ndkokulmasta. Agenttisuhde
muodostuu, kun yksi tai useampia henkil6itd (pddmiehet) valtuuttavat toisen henkilon (agentti)
suorittamaan puolestaan jotain tehtdvdd, joka sisdltdd jonkin verran péédtdksenteon
delegoimista agentille. Osapuolten ollessa hyddyn maksimoijia, on kuitenkin syyti uskoa, ettd
agentti ei luonnostaan aina toimi pddmiehen edun mukaisesti. Télldin pddmies voi rajoittaa
agentin poikkeamista pddmiehen edusta luomalla sopivia kannustimia agentille sekd
perustamalla valvontamekanismeja, jotka on suunniteltu rajoittamaan agentin ei-toivottua
kaytostd. (Jensen ja Meckling 1976) Kannustimien tehokkuutta on kuitenkin vaikea todeta,
ellei niiden valvomiseen ole keinoja. Nédin ollen agenttiteoriasta voidaan johtaa myos

perusteet johdon palkitsemisesta tiedottamisen tarkeydelle.

Agenttisuhteen  yhteydessd usein puhutaan agenttiongelmasta, joka optimaalisen
sopimusteorian mukaan saadaan ratkaistua neuvottelemalla optimaalinen
palkitsemisjdrjestelmi. Agenttiongelmia syntyy myds, koska sopimuksia ei voida tehdd ja
panna tdytdnt6on ilman kustannuksia. Tdssd yhteydessd tarkoitetaan kustannuksia, jotka
liittyvdt eri agenttien sopimusten rakentamiseen, valvontaan ja yhdistimiseen. Nama
kustannukset myos sisdltdvdt menetetyn tuotannon arvon, koska tdyden tdytdnt66n panon
kustannukset ylittaisivat hyddyt. (Jensen & Meckling 1976, Fama & Jensen 1983). Bebchukin
ja Friedin (2003, 2004) mukaan perinteinen optimaalinen sopimusteoria ei kuitenkaan ole
aukoton, vaan sen tdydentdmiseksi on tarkasteltava johdon valta-aseman merkitystd. He
vaittavétkin, ettd tdstd ndkokulmasta katsottuna palkitseminen ei ole vain mahdollinen

ratkaisu agenttiongelmaan vaan itsessddn osa agenttiongelmaa.

Bebchukin ja Friedin (2003, 2004) mukaan optimaalisiin sopimuksiin johdon ja omistajien
valilld padstddn vain harvoin. Tami johtuu johdon mahdollisuuksista vaikuttaa hallitukseen
uudelleenvalinnan sekd palkkioiden kautta. Lisdksi ongelmana on hallituksen jésenten pieni
omistusosuus yrityksesti, jolloin heididn ndkdkulmastaan johdon kanssa kannattaa olla hyvissi

vileisséd jopa yhtion ja omistajien kustannuksella. Voidaan siis todeta, ettd hallituksen jdseniin



kohdistuu my0s agenttiongelma. Mitd suurempi valta johdolla on, sitd todenndkdisemmin he
saavat perusteetonta lisdhyOtyd palkitsemisjdrjestelmien avulla. On kuitenkin olemassa
rajansa sille, minkédlaisen jérjestelmén hallitus ja markkinat ovat valmiita hyvéksymaén.
Palkitsemisjérjestelmén hyvéksyntddn nimittdin vaikuttaa vahvasti ulkopuolisten, yhtiolle
relevanttien tahojen mielipide. Selkedsti sopimattomasta jirjestelmasti aiheutuva paheksunta
johtaisi niin hallituksen jdsenten kuin johdon huonoon maineeseen. Se, valitaanko jirjestelma,
joka on johdolle edullinen mutta osakkeenomistajille epdoptimaalinen, riippuu julkisesta
mielipiteestd. Taméa puolestaan voi johtaa yrityksiin peitelld tai naamioida palkitsemista, misti

voi pahimmillaan seurata tehottomia jirjestelmii, jotka vahingoittavat yrityksen tulosta.

Agenttiteoria sopii hyvin anglosaksiseen (esim. USA, Iso-Britannia) ympéristoon, jossa
yhtion pddasiallisena tehtdvind ndhdiin arvon tuottaminen osakkeenomistajille. Lubatkin ym.
(2005) kuitenkin argumentoivat, etti se ei sovellu yhtd hyvin esimerkiksi Ruotsin kaltaiseen
yhteiskuntaan, joka perustuu yhteisvastuulle ja vapaaehtoiseen sddntdjen noudattamiseen.
Agenttiteoriassa kun on enemméin kyse oman edun tavoittelusta ja pakotetusta sdéntdjen
noudattamisesta. Myos Weimer ja Pape (1999) havaitsevat tutkimuksessaan selkeitd eroja
anglosaksisen ja germaanisen (esim. Saksa ja Pohjoismaat) hallinnoinnin vélilld. Heiddn
mukaansa germaanisessa kulttuurissa yhtiotd pidetddn autonomisena taloudellisena yksikkond,
joka muodostaa yhteenliittoutuman eri sidosryhmistdan. Toinen ero anglosaksiseen kulttuuriin
verrattuna on valvonnan ja johdon erottaminen muodostamalla erikseen hallitus ja johtoryhma.
Myos tyontekijoilld on germaanisessa kulttuurissa suuri valta eri jirjestojen kautta. Yksi
merkittivd ero anglosaksisen ja germaanisen kulttuurin vililld on kuitenkin ulkopuolisen
kontrollin puute. Osakemarkkinoilla on germaanisissa maissa pienempi rooli eikd johdon
paddtoksentekoon vaikuteta osakemarkkinoiden “ndkymattomén kadden” kautta vaan
hallituksen ja johtoryhmin dialogin kautta. Téta selittdd osittain keskitetympi omistusrakenne
germaanisissa maissa, jonka my6td osakkeenomistajien on helpompi vaikuttaa suoraan johdon
paitoksentekoon, eikd tarvetta vihamieliselld yritysvaltauksella uhkaamiseen useinkaan

esiinny.

Naistd kulttuurisista eroista johtuen on etsittdva toisenlaista mallia, joka selittdd paremmin
palkitsemista Pohjoismaiden kaltaisissa yhteiskunnissa. Lubatkin ym. (2005) esittdvétkin, ettd
ns. Stewardship —teoria voisi sopia timédnkaltaisiin kulttuureihin paremmin. Tdmén teorian
mukaan on johtajia, joiden tavoitteet ovat jo valmiiksi ldhempdnd pddmiehen tavoitteita.
Némai johtajat samaistuvat voimakkaasti yhtidonsi ja saavat ndin ollen suurempaa tyydytysta

sellaisesta kéyttdytymisestd, joka edistdd organisaation tavoitteita, kuin kiyttdytymisestd, joka
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edistdisi omaa etua (Wasserman 2006, Davis ym. 1997). Kun organisaation intressit ovat
ristiriidassa omien intressien kanssa, téllaiset johtajat asettavat organisaation tavoitteet
ensimmadiseksi (Tosi ym. 2003). Faman ja Jensenin (1983) mukaan nuoret yrittdjavetoiset
yritykset ovat klassinen esimerkki liittoutumisesta eikd niinkdin omistajuuden ja kontrollin
erottamisesta. Koska téllaisilla yrityksilld ei usein ole selkedd konfliktia omistajien ja johdon
intressien vililld, ei agenttiteoria ole yhtd sopiva nithin kuin vanhempiin yrityksiin.
Stewardship -teoria puolustaakin sellaisia kéytint6jd, jotka antavat tilaa johdon omalle
aloitteellisuudelle. Télloin hallituksen tarkeimmiksi tehtdvéksi ei muodostu johdon valvonta,

vaan se voi keskittyd asiantuntijatehtivaansa.

Yhteistd molemmille teorioille on huomio siité, ettd johdon palkitseminen on voimakas keino
vaikuttaa agentin toimintaan. Yksi hallituksen tirkeimmistd tehtdvistdi onkin asettaa
palkitseminen niin, ettd se yhdistdd johdon ja omistajien intressit (Jensen ja Murphy 1990).
Erityisen tdrkedksi muodostuu osakeperusteinen palkitseminen. Niin agenttiteorian kuin
stewardship -teorian mukaan omistuksen maérdlld tulisi olla suuri painoarvo johdon
palkitsemisessa. Wassermanin (2006) mukaan olisi tdrkedd kiinnittdd huomiota johdon
motiiveihin, silld tilloin voitaisiin pienentdd tiettyjen johtajien palkitsemiseen tarvittavaa
médrdd. Erityisesti hallitusten tulisi palkita “stewardeja” ja agentteja eri tavoin. Ensin mainitut
todennékoisesti hyviksyvit pienemméin palkkion kuin jalkimmaiset. Tarked4 olisi niin ikd4n
huolehtia organisaation kontrolleista ja suoritusmittareista, joihin palkitseminen on

mahdollista sitoa.

Tassd kappaleessa esitetyn pohjalta voidaan todeta, ettd tdmdn tutkimuksen kannalta
Stewardship —teoria on ldhtokohtaisesti olennaisempi, sen soveltuessa pohjoismaiseen
kulttuuriin. Jos siis oletetaan, ettd johtajat toimivat yrityksen parhaaksi, ei yhtidlld pitéisi
myOskéddn olla syytd olla tekeméttd palkitsemisesta ldpindkyvédd kaikille sidosryhmilleen,
mukaan lukien omistajille. Toisaalta kiytettdvédssd tutkimusaineistossa on mukana myos
Pohjoismaiden suurimpia, kansainvélisid yhti6itd, jolloin on mahdollista, ettd kansainvélinen
lahestymistapa  johtamiseen ja  palkitsemisjirjestelmiin  on todellisuutta.  Télloin
palkitsemisraportointi muodostuu  entistd tirkedmmaiksi sen rajoittaessa  johdon
mahdollisuuksia kéyttdd valta-asemaansa vididrin saavuttaakseen itselleen edullisen, mutta

yhtidlle vahingollisen palkitsemisjérjestelméan.
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2.2 Palkitsemisen osatekijit

Palkitsemis- ja kannustinjdrjestelmien historia Suomessa on verrattain lyhyt. Vasta 1980-
luvulla  johtamis-  ja  palkitsemisjdrjestelmdt  alkoivat  herdttdd  keskustelua
padomamarkkinoiden asteittaisen avautumisen myotid. (Huolman ym. 2000, 17) Téarkedna
kddnnekohtana palkitsemisjédrjestelmien kannalta voidaan pitdd ulkomaalaisomistuksen
vapauttamista yrityksissd vuonna 1993. Télloin suomalaiset alkoivat saada vaikutteita
osakesidonnaisista palkitsemisjirjestelmistd amerikkalaisilta institutionaalisilta sijoittajilta
(Ikdheimo ym. 2003, 27). Témin myo6td ulkomaalaisomistus yrityksissd lisdédntyi
huomattavasti ja omistus muuttui aiempaa kasvottomammaksi. Omistaja-arvon
maksimoimisen ajatus alkoi nidin vaikuttaa my0s suomalaisissa yrityksissd. (Huolman ym.

2000, 7)

Yleisesti ottaen johdon palkitseminen on huomattavasti matalammalla tasolla Pohjoismaissa
kuin Yhdysvalloissa tai muualla Euroopassa. (esim. Randoy ja Nielsen 2002) Pohjoismaiden
matalaa palkkatasoa voidaan selittdd kulttuurisilla ja poliittisilla tekijoilld. Yleinen perustelu
toimitusjohtajan palkan korkeammalle tasolle onkin toimitusjohtajan tyon vaativuus, ei
niinkddn se, ettd toimitusjohtajan asema olisi jotenkin tdrkedmpi kuin muut tehtavét. Lisdksi
perinteisesti Pohjoismaissa on vallinnut avoimuuden ilmapiiri koskien palkitsemista ja
esimerkiksi Norjassa ja Ruotsissa toimitusjohtajan palkka on lailla médritty julkaistavaksi.
Julkinen paine voi siis olla yksi syy siihen, ettd johdon palkitseminen on yleisesti
hyviksyttivilld, matalalla tasolla. My0s suhteellisen korkeat vihemmistooikeudet auttavat

selittimaddn Pohjolan matalampaa palkitsemista. (Randoy ja Nielsen 2002)

Palkitseminen voidaan méidritelld kaksisuuntaiseksi prosessiksi johdon ja omistajien vilill4.
Se ensinndkin vélittdd viestin halutusta toiminnasta ja viestin tulkinta vaikuttaa johdon
toimintaan. Palkitsemispolititkkaa puolestaan toteutetaan palkitsemisjirjestelmin avulla.
(Kauhanen ja Vartiainen 2005, 17-18) Johdon palkitsemisjarjestelmd on toimiva
edesauttaessaan yrityksen tavoitteiden saavuttamista ja sen palkitessa johtoa yrityksen

menestyksen eteen tehdysté tyostd (Ikdheimo ym. 2007, 46).

Murphy (1998, 5) jakaa palkitsemisjdrjestelmdt neljadn osaan; kiinted palkka, vuosittainen
bonus pohjautuen tulokseen, osake-optiot sekéd pitkén ajan kannustinohjelmat. Ikdheimo ym.
(2003) puolestaan jakavat teoksessaan palkitsemisjérjestelmit perinndisiin ja osakepohjaisiin
jéarjestelmiin, joiden alle Murphynkin (1998) osatekijit sulautuvat. Niiden lisédksi

kirjallisuudessa tuodaan esille my6s aineeton palkitseminen (mm. Kauhanen 2005, 265), joka
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myos on tirked osa johdon palkitsemista. Kuviossa 1 on tiivistetty yleisimmin kédytossd olevat
palkitsemisjdrjestelmdt. Tassd tutkimuksessa keskitytddn kuitenkin perinndisiin  ja
osakesidonnaisiin jirjestelmiin, silld aineettoman palkitsemisen raportointia ei oteta
huomioon hallinnointikoodien suosituksissa, eikd se ndin ollen ole relevanttia tdmén

tutkimuksen kannalta.

Johdon
palkitseminen
] ]
Perinniiset Osakkeeseen .
e . . Aineeton
jarjestelmat sidottu
1 1
1 f 1 f 1
Kiinted . . . . Sosiaaliset
Tulospalkka Osakeomistus Tyosuhdeoptiot] Urapalkkiot .
palkka palkkiot

ad Rahapalkka

= [uontoisedut

o Elike-etuudet

Kuva 1. Johdon palkitsemisen osatekijoita
Mukaillen Tkdheimo ym. 2003(s. 62), Kauhanen ja Vartiainen 2005 (s.22) ja Kauhanen 2005 (s. 265)

2.2.1 Perinndiset palkitsemisjdirjestelmidit

Perinteisesti Pohjoismaissa tulokseen perustuva palkitseminen on ollut hyvin véhiistd
(Weimer ja Pape 1999). Kiytinndt tosin kehittyvit jatkuvasti, mutta edelleen Pohjoismaissa
kiintedn palkan merkitys johdon palkitsemisessa on suuri. Tédssd kappaleessa esitelldin
perinndisen palkitsemisen osana ensin kiinted palkka, sitten luontoisedut ja lopuksi véhitellen

yleistyva tulospalkka.

Kiinted palkka

Kiintedstd palkasta puhuttaessa usein tarkoitetaan kuukausittain samansuuruisena toistuvaa
rahapalkkaa, mutta toisinaan siihen luetaan myds luontoisedut. Vaikka kiinted osuus
palkitsemisessa vihenee koko ajan, on silld edelleen tdrked merkitys osana palkitsemista.

Ensinndkin rahapalkka on keskeinen osa johtajasopimusta sen yleensd taatessa
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minimikorotukset seuraavien vuosien aikana. Se myos edustaa pysyvyyttd, mikd erityisesti
riskid vilttiville johtajille on tirkedd. Merkitystd lisdd myos se, ettd suurin osa muista
palkitsemisen  osatekijoistd mitataan suhteessa  kiinteddn palkkaan. Esimerkiksi
tavoitebonukset ilmaistaan usein kiinteén palkan prosenttiosuutena. (Murphy 1998) Vaikka
kiinted palkkaus voi olla johdolle mieluinen sen palkitessa tyostd eikéd niinkdédn tuloksista, on
se omistajien ndkokulmasta epdvarma ja mahdollisesti konservatiivisuutta ja tehottomuutta
organisaatiossa aiheuttava tekijd (Ikdheimo ym. 2003, 76). Kiinted palkka kuitenkin pyritdén

asettamaan niin, ettd johto toimisi omistajien tavoitteiden mukaisesti (Kauhanen 2005, 261).

Murphy (1998) toteaa my®3s, ettd toimitusjohtajien palkat madrdytyvét tyypillisesti vertailuissa,
jotka on tehty toimialan yleisestid palkkauksesta sekd analysoimalla omaa yritystd vastaavia
yrityksid ja ndiden palkitsemisen tasoa. Tutkimusten pohjalla on usein yrityksen koko, jota on
perinteisesti mitattu kéyttdmalld yrityksen liikevaihtoa. Murphyn mukaan tutkimuksia
kdytetddn 1dhes maailmanlaajuisesti kiintedn palkan méérittimiseen. Hian kuitenkin vaittdi,
ettd yrityksen koko on huono perusta kiintedn palkan tasolle, silld se jittdd huomioimatta
johdon ammatilliset vaatimukset, tyon vaativuuden sekd johdon ajanjakson. Ikdheimo ym.
(2003, 73-74) tuovat sitd vastoin esille, ettd Suomessa kiintedn palkan médrittdmisen
perustana olisi tyon vaativuuden arviointi erilaisilla tdhdn tarkoitukseen kehitetyilld
menetelmilla. Lisdksi he korostavat yksilon henkilokohtaisia kykyji ja ominaisuuksia palkkaa

madrittdvini tekijoind.

Jotta yrityksen sidosryhmit osaisivat arvioida johtoa, on niiden tdrked saada tietdd johdon
palkkatasosta. Ikdheimon ym. (2003, 50-53) tekeméssd tutkimuksessa vuosien 1990, 1995 ja
1999 vuosikertomuksissa suurin osa yrityksistd ilmoitti tiedot toimitusjohtajien ja hallituksen
palkoista yhteissummana, eikd vuosikertomuksista ndin ollen voitu saada késitystd
esimerkiksi toimitusjohtajien palkkatasosta. Holopainen (2010) onnistuu kuitenkin
raportoimaan  suomalaisten  pdOrssiyritysten  toimitusjohtajien  kokonaispalkkatason
vuosikertomusten ja internet-sivujen perusteella vuosilta 2006-2008 ja raportoi erilldin
osakeperusteisen palkitsemisen sekd myoOnnetyt optio-oikeudet. Téstd voikin paitelld, ettd
yhtiét ovat alkaneet raportoida kattavammin, mikd voi johtua esimerkiksi Corporate

Governance -suositusten kehittymisesta tai kansainvélisesta trendista.

Gordon (2005) tuo esille, ettd yrityksistd tulisi kerétd kaikkeen palkitsemiseen liittyvét tiedot
jokaisen johtoryhmén jidsenen osalta seka liittdd mukaan selitykset kyseisille summille. Mikali

kiintedd palkkaa ei eroteta kokonaispalkitsemisesta, jdd omistajille epdselviksi, kuinka suuri
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osuus palkitsemisesta oikeastaan perustuu tulokseen. Kiintedn palkan suuruus on omistajille
keskeinen tieto, silld vuodesta toiseen jatkuva suuri kiintedn palkan osuus voi saada johdon
pelaamaan varman péélle ja vilttdmédn riskejd, jotta se ei vaarantaisi tyopaikkaansa ja jo
saavutettuja varmoja etuja. Myos Stewardship-teorian mukainen yrityksen etua ajatteleva

johtaja voisi sortua tdhdn erityisesti, jos kyseessd on luonnostaan riskié valttdva johtaja.

Luontoisedut

Usein ylimmélle johdolle suunnataan tiettyjd luontoisetuja, kuten autoetu, puhelinetu tai
terveydenhuolto. (Ikdheimo ym. 2003, 78). Lyhyesti luontoisetujen voitaisiin sanoa olevan
mitd tahansa ei-rahallista korvausta, jota tarjotaan tyontekijoitd valittaessa (Rajan ja Wulf
2006). Suomessa luontoisetujen myontdminen johdolle lisddntyy koko ajan. Jo vuoden 1999
tutkimuksessa selvitettiin  suomalaisen ylimmédn johdon etujen méédrdd suhteessa
peruspalkkaan ja tulokset vaihtelivat 10%:n molemmin puolin ja ylimméssd palkkaluokassa

niiden osuus oli 5%:n luokkaa (Ikdheimo ym. 2003, 79).

Rajan ja Wulf (2006) toivat tutkimuksessaan esille, ettd luontoisetuja usein pidetdén vain
merkkind siitd, ettd yrityksen vapaa kassavirta (ks. Jensen 1986) on ongelmallisen suuri.
Luontoisetuja on my0s pidetty vain johdon tapana ottaa itselleen yrityksen ylijaddma (ks. esim.
Jensen ja Meckling 1976, Jensen 1986), silld niiden arvo harvoin ndkyy ulkopuolelle, eika
niitd raportoida tdydessd arvossaan tarpeeksi osakkeenomistajille. He kuitenkin toteavat, etti
huolimatta luontoisetujen saamasta kyseenalaisesta julkisuudesta, voi niilld olla myds
positiivisia vaikutuksia, joista yksi olisi luontoisetujen toimiminen vélineend tuottavuuden
kasvattamiseen. Johtajan henkil6kohtainen arvo jollekin tietylle lisdedulle (kuten business-
luokassa matkustaminen) voi my0ds olla huomattavasti pienempi kuin sen kdyttiminen on
yritykselle (saa johtajan virkeénd tdrkeddn palaveriin), minkd vuoksi johtaja ei kéyttiisi sité,
ellei sitd tarjottaisi hénelle osana palkkaa. Tédten yrityksen kannattaa tarjota osa palkasta

ennemmin lisdetuna kuin rahana.

Omistajan nidkokulmasta tieto luontoisetujen rahallisesta arvosta on kuitenkin olennainen,
silli ne voivat muodostaa merkittivdn osuuden kokonaispalkitsemisesta. Ne ovat lisdksi
rinnastettavissa kiintedéin palkkaan, silld johdon suoriutuminen tehtivistién ei vaikuta niiden
myontdmiseen. Mikéli luontoisedut raportoidaan osana rahapalkkaa, tai jitetddn
mainitsematta kokonaan, antaa se mahdollisuuden palkitsemisen peittelyyn ja johtaa

mahdollisesti johdon valta-aseman vairinkayttoon.
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Eliike-etuudet ja irtisanomiseen liittyvi palkitseminen

Kaikkia yrityksen tyontekijoitd koskevia eldkeohjelmia tiydennetddn johtajien tapauksissa
yleensa lisdeldkejérjestelyilld, ja eldke voi madrdytyd esimerkiksi palveluvuosien, inflaation
tai yrityksen tuloksen mukaan (Murphy 1998). Niin elikejérjestelyt voivat toimia my0s osana
tulospalkkausjirjestelmdd. (Ikdheimo ym. 2003, 85-86). Lisdeldkejirjestelyt voivat myos

merkitd eldkeidn madaltamista esimerkiksi 60 vuoteen (Kauhanen 2005, 264)

Eldke-etuudet vaikuttavat olevan yleinen palkitsemismuoto sekd hyvé tapa turvata vanhuus.
Murphy (1998) tuo kuitenkin esille, ettd eldke-etuuksista tiedotetaan epdmaiiriisesti, minka
vuoksi niitd pidetddn salamyhkiisend palkitsemiskeinona. Palkitsemisen ldpindkyvyyden
kannalta ne ovat siis ongelma, silld yritykselld on niiden kautta mahdollisuus palkita johtoa
osakkeenomistajien tietdmittd. Bebchuk ja Fried (2005) tuovat myos tutkimuksessaan esille
saman ongelman, ja toteavat, ettd eldkkeisiin liittyvid kokonaiskustannuksia on vaikea
selvittdd yritysten julkistamista tiedoista vaikka olisi asiantuntija, ja timédn vuoksi ndma eléke-

etuudet mahdollistavat palkkioiden naamioinnin.

Bebchukin ja Friedin (2004) mukaan raportointivaatimusten tiukentuessa yritykset ovat
lisddntyvassd madrin alkaneet kéyttdd eldkoitymisen jdlkeisid maksuja ja etuja johdon
palkitsemisen osana. Ndma menetelmét antavat mahdollisuuden palkita tuloksesta riippumatta
tavalla, joka ei ole lainkaan niin l&pindkyvé kuin esimerkiksi kiinted palkka. Bebchuk ja Fried
(2004, 95) ndkevit neljd péddkanavaa, joiden kautta elédkoitymisen jdlkeistd arvoa voidaan
jakaa: eldkkeet, siirretty palkitseminen, eldkoitymisen jélkeiset luontoisedut ja taatut

konsultointipalkkiot.

Myos irtisanomistilanteessa johdolle varataan tiettyjd etuuksia. Yleisin néistd on eroraha, joka
johtajalle maksetaan, jos hin joutuu jattdmadn yrityksen esimerkiksi omistuksen muutosten
vuoksi. Yleensd erorahan suuruus médritelldin kuukausipalkan kerrannaisena. (Kauhanen
2005, 265) Edmansin ja Gabaix:n (2009) mukaan tyOsuhteen pédttymiseen liittyvaa
palkitsemista on vaikea perustella perinteisen pédédmies-agenttiteorian kautta. Téllainen
palkitseminen voi esimerkiksi antaa toimitusjohtajalle rohkeutta ja mahdollisuuden paljastaa
itsestddn negatiivista informaatiota, joka voisi johtaa hdnen erottamiseensa (Inderst ja Mueller
2008). Tyosuhteen pédttymiseen liittyvd palkitseminen voi myds kannustaa johtoa
irtisanoutumaan silloin, kun tarjolla on kyvykkdampi seuraaja. Toisaalta, hallituksen ollessa
vahva, toimitusjohtaja voi peldtd irtisanomista niin, ettd se ndkyy paidtoksenteossa aiheuttaen

yritykselle pitkdkestoisia seuraamuksia. (Almazan ja Suarez 2003)
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Myos irtisanomiseen liittyvdn palkitsemisen raportoinnissa olisi parannettavaa, silld tilla
hetkelld useimmiten raportoidaan vain kdytintd, kun omistusrakenteessa tapahtuu muutos,
mutta tarkka selvitys johdon palkitsemisesta irtisanomistilanteessa puuttuu (Jayne 2006).
Bebchuk ja Fried (2005) tuovat lisdksi esille, ettd usein irtisanomistilanteessa palkitaan liian
avokadtisesti johtajia, jotka eivét palkkiota ole ansainneet. Usein tdméd johtuu hallituksen

henkil6kohtaisista suhteista johtajiin.

Tulospalkka

Tulospalkka méiiritetddn eri l&hteissd eri tavoin, mutta yleisimmin silld tarkoitetaan
muuttuvaan palkanosaan kuuluvaa lisdpalkkaa. Perusteena sille on yleensd tavoitteiden
saavuttaminen tai  niiden  ylittiminen.  Tulospalkkioita ~ maksetaan  normaalia
palkanmaksukautta harvemmin (Kauhanen ja Vartiainen 2005, 23). Jayne (2006) antaa
periaatteeksi tulospalkkaukselle kiintedn palkan mahdollisimman vaatimattomalle tasolle
asettamisen ja tdmén jilkeen porrastetun ja vaihtelevan tulospalkkiojérjestelmén luomisen.
Hénen mukaansa jarjestelmin tulisi sisdltdd sekd lyhyen ettd pitkdn tdhtdimen tavoitteita,
jotka olisivat sidottuina suurimmaksi osaksi kvantitatiivisiin mittareihin. Yksi syy
tulospalkitsemiselle on osakkeenomistajien kiintedstd palkasta ja sen sallivuudesta kokeman
epavarmuuden véhentdminen tarjoamalla muuttuva palkanosa, johon omistajilla on
mahdollisuus vaikuttaa (Ikdheimo ym. 2003, 88). Lyhyesti voitaisiinkin siis sanoa, etté
toimiessaan tulospalkkaus on tehokas keino valvoa johtoa, ja kannustaa heitd saavuttamaan

omistajien asettamat tavoitteet.

Tulospalkkausjérjestelmit voidaan luokitella kolmen eri osatekijdn alle; suoritusmittarit,
suorituksen standarditaso sekd suorituksen ja palkkion vélinen suhde (ks. kuva 2).
Tyypillisessi jarjestelmdsséd tulospalkkio maksetaan vasta kun kynnystaso eli palkitsemisen
alaraja saavutetaan ja télldin voidaan maksaa minimibonus. Tavoitebonus taas maksetaan
suorituksen standardien tdyttyessa ylittdmatta kuitenkaan kattotasoa eli tulospalkkion ylarajaa.
Kynnyksen ja katon vililld olevaa aluetta voidaan nimittdd kannustinalueeksi. (Murphy 1998,
Murphy 2001) Suomalaisissa yrityksissd katon asettaminen on tyypillistd, amerikkalaisissa se
taas on harvinaisempaa (Kauhanen 2005, 262). Katon asettamista puoltaa kustannusten
kurissa pitiminen, mutta sen haittana on, ettd katon tullessa vastaan johdolla ei endd ole

kannustinta parantaa suoritustaan.
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Kuva 2. Tulospalkkaus
Mukaillen Murphy (2001, 251)

Tulospalkkaus on yleisin Suomessa kaytetyisti johdon palkkausmuodoista. Kauhasen
tutkimuksessaan (2005, 262) kayttimésta aineistosta Suomen ylimmasti yritysjohdosta yli 90
prosenttia oli tulospalkkausjérjestelmén piirissd. Useimmilla yrityksilld oli kaksi tai useampi
mittari kdytossddn ja yleisin mittauskohde oli kannattavuus. Murphyn (2001) tutkimuksessa
lahes kaikki tutkitut yhdysvaltalaiset porssiyritykset vuonna 1997 kiyttivdt jonkinlaista

laskennalliseen tulokseen pohjaavaa mittaria.

Murphyn (2001) tutkimuksesta kdy ilmi, ettd suurin osa yrityksistd luotti budjetteihin,
edellisen vuoden toteutuneeseen tulokseen, tai johdon harkintaan asettacssaan suorituksen
standarditasoja vuosittaisiin kannustinsuunnitelmiin. Tdmi tuottaa ongelmia, silldi kun
tavoitteet on asetettu esim. edellisen vuoden tietoihin tai budjettiin pohjautuen, on johdolla
kannustin manipuloida tulosta. Nidin ollen yrityksissd, joissa kéytetddn edelld mainittuja
sisdsyntyisid tavoitteita, maksetaan samankaltaisempia tulospalkkioita vuodesta toiseen ja
niissd todenndkdisemmin tasoitellaan tuloksia enemmain kuin yrityksissd joissa on ulkoisesti
médritellyt tavoitteet, joihin johto ei pdédse helposti vaikuttamaan. Lisdksi Holmstrom (2005)
teroittaa, ettd palkitsemisen perustaminen laskennallisille tavoitteille on kyseenalaista, koska
ne usein tekevdt palkitsemisesta vihemmaén lapindkyvéd, silld yritykset harvoin haluavat
paljastaa tarkkoja tavoitteitaan. Tulospalkkioiden méérittimisessd tulisikin  pyrkié
objektiivisuuteen ja  sithen, ettei yritysjohdolle ilmaantuisi edelli mainittuja

manipulointimahdollisuuksia (Ikdheimo ym. 2007, 68).
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Omistajien ndkokulmasta tulospalkkion perusteiden julkaiseminen on ddrimmadisen tdrkedd,
silld se antaa mahdollisuuden todella seurata, mitd mittareita pidetdéin yrityksen strategian
toteutumisen kannalta keskeisind. Mittarit tietdessdéin omistajat voivat itse yrityksen
menestyksestd péételld, onko tavoitteita saavutettu. Tulospalkkion suuruus puolestaan kertoo
tarkemmin, mikd on hallituksen ndkemys siitd, kuinka johto on saavuttanut sille asetetut
taloudelliseen ja henkilokohtaiseen tulokseen perustuvat tavoitteet. Toisaalta tieto siitd, ettd
omistajilla on mahdollisuus seurata tulospalkkion médrdytymistd ja toteutumista, véhentéisi
myds johdon manipulointimahdollisuuksia, mikd voisi vaikuttaa  positiivisesti
tulospalkkiojérjestelmian tehokkuuteen. Tami myds vdhentdisi osakkeenomistajien epiilya

tulospalkkiojérjestelmien oikeudenmukaisuudesta (Jayne 2006).

2.2.2 Osakepohjaiset palkitsemisjiirjestelmiit

Yrityksen johdolla on usein tavoitteita, jotka ovat ristiriidassa osakkeenomistajien tavoitteiden
kanssa, jolloin suorin reitti pdédmies-agentti-ongelman poistamiseksi ja johdon ja omistajien
intressien yhdistimiseksi on myontia yrityksen osakkeita tai omistukseen oikeuttavia optioita
johdolle (Hall ja Liebman 1998). Jensen ja Murphy (1990) esittdvit, ettd hallituksen tirkein
tehtdvé olisi huolehtia siité, ettd johto kokisi omaksi intressikseen toimia osakkeenomistajien
parhaaksi. Télloin saadaan johtoa motivoitua toimimaan osakkeenomistajien arvoa
maksimoiden, koska toimet yrityksessd vaikuttavat nyt myos johdon varallisuuteen. Toisaalta
Murphy (1998) kritisoi liiallista keskittymistd pddmies-agenttiteoriaan selittdvand tekijana,
silli sen mukainen toiminta ei niinkddn saisi johtoa tyOskentelemédin ahkerammin vaan

valitsemaan toimintoja, jotka nostavat osakkeen arvoa.

Osakesidonnaisten palkitsemisjdrjestelmien on myds sanottu heikentdvdn palkitsemisen
lapindkyvyyttd, silld niiden raportoinnin ollessa puutteellista, johdolle on mahdollista maksaa
palkkioita omistajien tietdiméattd (mm. Ikdheimo 2007). Yrityksille pitdisikin timédn vuoksi olla
pakollista selvittdd tasaisin viliajoin kaikki yrityksen omaan pddomaan liittyvét palkkiot.
Osaava henkilé voi 16ytdéd tiedot jo nykyisistd raporteista, mutta néin kaikille omistajille

selkeytyisi johdon palkitsemisen tila. (Bebchuk ja Fried 2005)

Osakeomistus

Jensenin ja Murphyn (1990) mukaan voimakkain linkki omistaja-arvon ja johdon arvon
valilld on suora osakeomistus, minkd vuoksi johdon omistuksessa olisi hyva olla huomattavat
miirit yhtion osakkeita. He esittivit, ettd keskeisintd johdon osakeomistuksessa on johdon

omistamien osakkeiden osuus kaikista osakkeista, ei niinkddn osakkeiden lukuméaara. Mikali
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johdolla on merkittivd osuus osakkeista omistuksessaan, he kokevat suoran palautteen

markkina-arvon muutoksista.

Ikdheimo ym. (2003) tuovat kuitenkin esille, ettd huonona puolena osakeomistuksessa on
osakkeen hankintahinta, silld toisin kuin optiota, osakeomistusta ei usein myonneta ilmaiseksi,
poikkeuksena kuitenkin erilaiset osakepalkitsemisen muodot, kuten tulosperusteinen tai
rajoitettu osakepalkitseminen. Sijoitus on usein huomattava johtajan taloudelliseen asemaan
ndhden. Hall ja Liebman (1998) tutkivat, ettd tyypillinen johtaja saisi ostettua vain noin
prosentin verran suurimmista julkisesti noteeratuista yrityksistd. Tdmé taas Jensenin ja
Murphyn (1990) tutkimukseen peilattuna on aivan liian vdhdinen mééra toimiakseen suorana
palautteena johdon suorittamista toimista. Toinen osakeomistusta vaikeuttava tekijd on
puolestaan riskid valttdvit johtajat, joiden on vaikea hyviksyéd suurien markkinaheittelyiden

vaikutusta palkassaan (Hall ja Liebman 1998).

Tyosuhdeoptiot

Osakeoptiot antavat mahdollisuuden ostaa osakkeen ennalta sovittuun hintaan ennalta
médrdtyn ajanjakson aikana. Johdon saamat tydsuhdeoptiot usein tulevat voimaan vihitellen
niiden myontdmisestd. Ne voidaan esimerkiksi jakaa niin, ettd vuodessa vain tietty osa tulee
lunastuskelpoisiksi. (Murphy 1998) Optioita, kuten muitakin osakesidonnaisia jarjestelmid
pidetddn hyvénd keinona tuoda omistajien ja henkildston intressit ldhemmdis toisiaan
(Huolman 2000, 18). Optiot ovat myds muovanneet johdon ajattelutapaa enemmin kohti

omistaja-arvoajattelua (Ikdheimo ym. 2007, 69).

Optiot ovat saaneet osakseen paljon krititkkkid niin julkisessa keskustelussa kuin
akateemisessa tutkimuksessa. Murphyn (1998) mukaan osakeoptiot palkitsevat vain osakkeen
hinnan noususta eivétkd niinkdin osakkeenomistajien koko tuotosta, silld jilkimmaéiseen
sisdltyvdt usein osingot. Optioita omistavilla johtajilla on nimittdin kannustin vélttaa
osinkojen maksamista ja suosia sen sijaan osakkeiden takaisinostoa. Osakkeen hinnan yleensa
noustessa riskisyyden myotd, johdolla on kannustin suosia riskisid investointeja. Lopulta
optiot menettivit motivaatiovaikutuksensa mikili osakkeen hinta laskee selvisti alle option
lunastushinnan. Murphy esittdd myo0s, ettd optioiden mydntdminen on yleensd kalliimpaa

omistajille kuin niiden arvo on johtajille.

Holmstrom (2005) toteaa, ettd optioiden suunnittelussa on tehty paljon virheitd, mutta niiden
etuna hidnen mukaansa on kuitenkin se, ettd ne voivat tarjota vahvoja kannustimia

edullisemmin kuin osakepddoma. Lisdksi ndméd kannustimet ovat herkkid osakkeen hinnan
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vaihtelulle. Optiot ovat erityisen hy0dyllisid kannustaessaan johtoa tekeméddn arvoa
kasvattavia padatoksid, jotka ovat ndkyvid ja helposti tunnistettavissa. Ongelmia syntyy vasta,

kun johdon toiminnan ja osakkeen arvon vélinen yhteys heikkenee.

Optioiden kayttdmisen on havaittu vdhentyneen USA:ssa suhteessa osakeomistukseen (mm.
Hall ja Liebman 1998, Jayne 2006). Erityisesti Jayne (2006) tuokin esille, ettd timi on hyva
kehityssuunta, silld sen avulla viltetddn ongelmia, joita aiheutuu osakekurssien heittelysta,
kuten laskusuhdanteessa osakkeen arvon laskeminen alle option lunastushinnan, vaikka yritys

muuten suhteessa kilpailijoihin olisi toiminut ansiokkaasti.

Suurissa Pohjoismaisissa yhtidissd optioiden kdyttiminen on edelleen tavallista, minkd vuoksi
niiden raportointia tarkastellaan myds osana tdta tutkimusta. Erityisesti optioiden aiheuttaman
krititkin vuoksi on niiden arvon seki sitouttamis- ja ansaintajaksojen raportointi ensiarvoisen
tirkedd. Talloin omistajat voivat itse tehdd arvionsa optiojdrjestelmin tarjoamien
kannustimien voimakkuudesta ja toimivuudesta. Mikéli optiojirjestelmédstd ei raportoida, on
se myOs yksi keino peitelld palkitsemista. Pddasiassa Pohjoismaissa on kuitenkin sééddelty
lailla osakepohjaisten jirjestelmien julkaisemisesta, ja monet yhtiot ilmoittavatkin

reaaliaikaisen tilanteen yrityksen verkkosivuilla.

2.3 Yhteenveto

Tamin katsauksen tarkoituksena oli esittid monipuolisesti syitd johdon palkitsemisen
taustalla ja erityisesti selvittdd, mitkd tekijat voivat vaikuttaa motivaation ldhteeseen.
Toisaalta luvussa haluttiin myds tuoda esille eri palkitsemisen muodot, se miten niilld
pyritddn vaikuttamaan johdon toimintaan ja miksi niiden perusteiden seké rahallisen arvon

tunteminen pitdisi kiinnostaa omistajia.

Kirjallisuudessa vallitseva mielipide on, ettd pohjoismaisessa ympéristossd Stewardship-teoria
selittdd johdon kiyttdytymistd ja motivointia agenttiteoriaa tehokkaammin. Pohjoismaiden
poikkeavuutta anglosaksisesta kulttuurista tukee se, ettd pohjoismaiset johtajat hyvéksyvit
alhaisemman palkkatason ja osittain se, ettd suosituimmat palkitsemistavat ndyttdisivét olevan
perinteinen  kiinted  palkitseminen ja  erilaisiin  suoritusmittareihin  perustuva
tulospalkitseminen. Osakepohjaisen palkitsemisen perusteethan ovat yhteensopivat juuri
agenttiteorian kanssa; myontdmélld osakkeita tai optioita saadaan johdon asema ldhemmaéksi
omistajien asemaa, jolloin omistaja saa paremmin varmistettua johdon toimivan omistajien
edun mukaisesti. Sen sijaan Stewardship-teorian ldahtokohdista, kun johto jo valmiiksi

motivoituu yrityksen menestyksesti, tehostaa suoritusmittareihin perustuva palkitseminen téta
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motivaatiota. Téllaisissa tapauksissa tulospalkitseminen voi olla jopa parempi kannustin sen
mahdollisesti eliminoidessa yleisestd osakemarkkinoiden heilahteluista johtuvat tekijat

osakkeen arvossa.

Vaikka Stewardship-teoria sopiikin monilla tavoin tutkielmassa tutkittaviin kulttuureihin, ei
agenttiteoriaa tdysin voida hyldtd. Monet Pohjoismaissa kiytettavit palkitsemismuodot ovat
kulkeutuneet kansainvélistymisen myota anglosaksisesta kulttuurista, jolloin on tarkedd tutkia
myo6s niiden ldpindkyvyyttd. Edelld esitetyn pohjalta voidaan kuitenkin todeta, ettd jokainen
palkitsemismuoto sisdltdd mahdollisuuden perusteettomaan tai peiteltyyn palkitsemiseen.
Tdmén vuoksi omistajien olisi ensiarvoisen tirkedd saada tietdd johdon palkitsemisesta
mahdollisimman yksityiskohtaisesti. Erityisesti suurissa yhtidissi ainoa tietolihde omistajille
on yrityksen itse julkaisema tieto vuosikertomuksissa tai muissa julkisissa l&hteissd, minkd
vuoksi yritysten tulisi huolehtia riittdvistd palkitsemisen raportoinnista ja omistajien tulisi

vaatia tatd yhtioltdan.

22



3. Johdon palkitsemisen raportointi

3.1 Teoreettinen tausta

Johdon palkitsemisen raportoinnin sekd vapaaehtoisen raportoinnin yhteydessd kasitellddn
useimmiten kahta eri teoriaa, aiemmin kuvattua agenttiteoriaa, seki signalointiteoriaa. Alussa
palkitsemisen taustaa selvitettdessd kaytiin ldpi agenttiteoria (ks. 2.1. Motivaatio
palkitsemiselle). Signalointiteorian huomioon ottaminen laajentaa kuitenkin nékemysti
raportointiin vaikuttavista seikoista, ja se istuu hyvin pohjoismaiseen raportointiympéristoon,
jossa johtajien motivaatiota selittdd usein paremmin Stewardship -nidkokulma perinteisen
pdamies-agenttisuhteen tilalla. Seuraavassa késitellddn signalointiteoriaa, sen yhtymikohtia
agenttiteorian kanssa ja lopuksi tarkastellaan vapaaehtoiseen taloudelliseen raportointiin

mahdollisesti vaikuttavia tekijoita.

Alun perin Spence (1973) esitteli signalointiteorian kuvaten tyOnantajan ja tyontekijén
antamia signaaleja tyovoimamarkkinoilla. Myohemmin teoriaa on laajennettu koskemaan
yrityksen johdon ja sijoittajien vélisid suhteita. Keskeinen kisite signalointiteoriassa on
informaation epdsymmetria, joka tarkoittaa lyhyesti sitd, ettd sopimuksen toinen osapuoli
tietdd sopimukseen vaikuttavista asioista enemmin kuin toinen. Tétd tiedon epétasapainoa

voidaan vidhentdd niin, etti asioista enemman tietdva viestittda tietoaan muille (Morris 1987).

Signalointiteoriaa voidaan soveltaa kaikilla markkinoilla, joilla ilmenee epidsymmetristd
informaatiota. Usein kéytetty esimerkki on myyjdn ja ostajan vélisestd tilanteesta.
Oletettavasti myyjdlld on enemmaén tietoa tuotteestaan kuin ostajalla, jolla ei ole lainkaan
tietoa tuotteesta, mutta joka kuitenkin tekee oletuksen tuotteen arvosta. Koska ostaja ei voi
luotettavasti arvioida eri tuotteiden vilisid laatueroja, hidn arvostaa kaikki tuotteet samalla
keskiméadriiselld hinnalla. Talloin keskiarvoa parempien tuotteiden myyjét karsivit tappion,
kun taas keskiarvoa huonompien tuotteiden myyjat tekevét voittoa. Talloin hyvilaatuisten
tuotteiden myyjien on kyettdvd kommunikoimaan tuotteidensa paremmuus, antamalla signaali,
kuten tuotetakuu. Yleensd signaalin tehokkuudesta kertoo taustaoletus, jonka mukaan
signalointikustannukset ovat kéénteisesti riippuvaisia tuotteen laadusta. Kun kaikki
hyvilaatuisten tuotteiden myyjiat signaloivat, ostajat alkavat pitdd loppuja tuotteita

heikkolaatuisina, ja niiden keskihinta laskee. (Morris 1987)

Healy ja Palepu (2001) toteavat niin ikddn yrityksen raportoinnin olevan edellytys
tehokkaiden markkinoiden toiminnalle. He tuovat esille, ettd tarve yrityksen taloudelliselle ja

vapaachtoiselle raportoinnille pohjautuu niin johdon ja ulkopuolisten sijoittajien vilisille
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informaation epdsymmetrialle kuin agenttiongelmille. Heiddn mukaansa yksi tapa véhentda
informaation epdsymmetriasta aiheutuvia ongelmia on sédéntely, joka vaatii johtajia
raportoimaan kokonaisuudessaan yksityisen tiedon. Toinen tapa késitelld agenttiongelmia
ovat optimaaliset sopimukset, kuten palkitsemissopimukset, jotka pyrkivit yhtendistiméén
yrittdjdn ja ulkopuolisten sijoittajien tavoitteita. Namad sopimukset usein vaativat yrittdjid

julkaisemaan oleellista tietoa, joka auttaa sijoittajia valvomaan sopimuksen toteutumista.

Myos Morris (1987) nédkee agenttiteorian ja signalointiteorian vilisen yhteyden. Vaikka
teoriat eivdt ole identtisid, niissd on silti riittdvasti yhdistdvid tekijoitd. Ensinndkin,
molemmissa oletetaan, ettd markkinatoimijat ovat rationaalisia. Toiseksi, signalointiteoriassa
keskeinen informaation epdsymmetria nédkyy agenttiteoriassa valvonnan kustannuksina.
Kolmanneksi, signalointiteoriassa mainittu laatu voidaan maéritelld agenttiteoriaan sopivien
muuttujien mukaiseksi ja lopulta signalointikustannukset ndkyvit tietyissd agenttiteorian
sitouttamisvalineissd, kuten johdon palkitsemisjirjestelmissd. Palkitsemisjirjestelmien
yhteydessd neuvoteltavat osatekijat, kuten palkkion saamiseen edellytetty minimitaso, voi
signaloida sijoittajille johdon laadusta. Mikéli johto uskoo yrityksen arvon olevan todellista
korkeampi, hén voi signaloida timén neuvottelemalla sopimukseen maksimibonuksen, joka

maksetaan, mikéli korkeampi tavoite saavutetaan.

Mikéli markkinat olisivat tdydelliset, eikd ulkoisvaikutuksia olisi, yrityksilld olisi kannustin
punnita optimaalisesti vapaaehtoisen raportoinnin hyddyt ja haitat ja julkaista tehokkaalla
tasolla tietoa sijoittajille (Healy ja Palepu 2001). Todellisuudessa tdmai ei kuitenkaan toteudu.
Leftwich (1980) kasitelee markkinoiden epidtdydellisyyksid, jotka saattavat oikeuttaa
raportointisdédnndsten olemassaoloon. Yksi ndkemys on, ettd taloudellinen informaatio on
julkinen hyodyke, silld yrityksen omistajat maksavat siitd, mutta eivdt voi estdd muita
kayttdjid, kuten mahdollisia tulevia sijoittajia kdyttaméasta sitd. Talloin tulevat sijoittajat ovat
vapaamatkustajia, mikéd saattaisi johtaa informaation alhaiseen tuottamiseen siini tapauksessa,
ettd sdintelyd ei olisi. Toinen ndkemys on, ettd kaikki sijoittajat eivit ole yhtd valveutuneita.
Télloin sddnndksilld pyritddn varmistamaan my0s kokemattomampien sijoittajien etu.
Palkitsemiseen liittyvd raportointi ei kuitenkaan ole tdysin ongelmaton alue. Yritykset
kokonaisuudessaan. Seuraavassa osiossa kdydddnkin 1dpi nimenomaan palkitsemisen

raportointiin liittyvdé keskustelua.
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3.2 Palkitsemisen raportointi — puolesta ja vastaan

Johdon palkitsemistietojen esittiminen julkisuudessa herittdd tavallisesti keskustelua ja usein
my0s suuria tunteita yrityksen sidosryhmissd. Tyontekijdt kokevat epdoikeudenmukaisuutta
verratessaan palkkoja, omistajat ovat huolissaan palkitsemisen suhteesta aikaansaannoksiin ja
politiikkot  perddnkuluttavat kohtuutta ja  solidaarisuutta yritysjohtajilta.  Ainakin
tiedotusvilineisiin asti ulottuvaa palkitsemisen raportointia siis myds seurataan. Kysymys
kuuluukin, onko suuren yleison ja erityisesti yrityksen omistajien tarpeellista tietdd
palkitsemisesta? Seuraavassa kasitellddn viimeaikaista akateemista keskustelua koskien

raportoinnin hyotyjé ja haittoja.

Yrityksen omistajien ndkokulmasta olisi tirkedd, ettd johdon palkitseminen ja sen perusteet
olisivat mahdollisimman ldpindkyvid, jotta he pystyisivdt arvioimaan, onko johto tdyttdnyt
sille asetetut tavoitteet ja onko palkitseminen ollut sopivaa suhteessa tdhdn. Toisaalta
osakkeenomistajat ovat antaneet hallituksille tehtdvdksi valvoa ja padttdd johdon
palkitsemisesta. Tiedottamisen merkitys korostuu kuitenkin, jos johto huomaa hyo6tynsa
olevan tiukemmin linkitettynd yrityksen sisédpiiriin kuin osakkeenomistajien toiveisiin

(Andjelkovic ym. 2002).

Myo6s Bebchuk ja Fried (2005) ovat tiedottamisen kannalla todeten, ettd ldpindkyvyys antaisi
osakkeenomistajille oikeamman kuvan kokonaispalkkiosta ja sen suhteesta tulokseen ja tekisi
johdolle vaikeammaksi poiketa omistajien intresseistd. Lipindkyvyys myds aiheuttaisi hyvin
vahén kuluja, koska se 1dhinnd vaatisi yrityksid raportoimaan informaatiota, joka silld jo on,
tai jonka se voi saada mitdttomilld kustannuksilla. Heiddn mukaansa suurempi palkitsemisen
lapindkyvyys poistaisi tdiménhetkiset yritykset valita jérjestelmid, joiden taustalla ei ole
kustannustehokkaampi palkitseminen vaan palkkioiden suuruuden tai perusteettomuuden
naamiointi. Halu minimoida julkinen paheksunta johtaa haluun jollakin tavalla oikeuttaa tai
peitelld palkitsemista. Bebchuk ja Fried uskovatkin, ettd peittelyn yritykset voivat johtaa
tehottomiin palkitsemisjirjestelmiin, jotka heikentdvdt johdon kannustimia ja sen kautta
yrityksen tulosta ja ndin ollen aiheuttavat vield suuremmat kustannukset osakkeenomistajille
(2004, 5-6). Tatd nakemystd vahvistaa my0s Andjelkovicin ym. (2002) 16ydds siitd, etti
puutteellinen palkitsemisen raportointi johtaa suurempiin agenttiongelmiin ja heikommin

toimiviin palkitsemisjérjestelmiin.

Y14 kuvattujen ndkemysten pohjalta voitaisiin siis viittdd, ettd palkitsemisen raportointi

palvelisi yrityksen omistajia antamalla ndille mahdollisuuden varmistaa, ettd palkitseminen on
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asianmukaista ja ettd johto toimii omistajien intressien mukaisesti. Jensen ja Murphy (1990)
kuitenkin kritisoivat palkitsemistietojen julkistamista, silld julkinen mielipide aiheuttaa
paineita, eivitkd yritykset uskalla palkita johtoa riittdvdn anteliaasti erinomaisesta
suorituksesta tai vastaavasti rangaista riittdvésti huonosta, lilan ndkyvien toimenpiteiden
herittaessa julkisen keskustelun. Heiddn mukaansa julkisen paineen aiheuttamat tiedottamisen
kustannukset vaikuttavat siithen, etteivét yritysten hallitukset pysty linkittdimédan johdon
palkitsemista yrityksen tulokseen tiukemmin. Julkinen paine asettaa katon palkoille, mika

lopulta johtaa myds heikon suorituksen hyviksyntddn yrityksissa.

Toinen ongelma palkitsemistietojen julkistamisessa voi olla johdon vastustus liian
yksityiskohtaisten tietojen levittimisestd. Johdolla usein on sananvaltaa hallitukseen, joka
viime kédessd pdittdd raportoinnista. Laksmana (2008) toteaakin, ettd vaikka
osakkeenomistajat iloitsevat palkitsemisvaliokunnan julkaisemasta raportista, johto on usein
huolissaan siité, ettd yrityksen sisdisiin asioihin puututaan liiaksi. Johdon vastustus laajempaa
raportointia  kohtaan  vihjaa  mahdollisista  erimielisyyksistd  hallituksen  kanssa
palkitsemistietojen julkaisemisen osalta. Toisaalta hallituksellakin voi olla motiiveja johdon
palkitsemisen peittelyyn. Singh (2005) toteaa, ettd jotkin hallitukset kokevat omistajilta
tulevan kritiikin ja paineen niin vahvana, ettd sortuvat liiallisen palkitsemisen peittelyyn
vilttydkseen téltd. Hénen mukaansa hallitus, joka on jo vakiintunut eikd endd vilitd

markkinamaineestaan sortuu tdhan kuitenkin harvemmin.

Hallituksen kaksoisrooli palkitsemisen suunnittelijana ja valvojana voi siis olla ongelmallinen.
Holmstrom (2005) perdédnkuuluttaakin muutosta palkitsemiseen liittyvissd sddnnoksissa.
Hénen mukaansa olisi hyvd, jos johdon palkitsemista valvoisi hallituksen sijaan jokin
ulkopuolinen taho, vilikdtend, kuten tilintarkastajat toimivat. Jo tdlla hetkelld palkitseminen
on enenevissd madrin konsulttien tehtdvdnd. Nykyinen ilmapiiri tilivelvollisuudesta
osakkeenomistajille johtaa siihen, ettd hallitukset toimivat yleisen kdytdnnon mukaan, jotta
vilttdisivat vidrin menettelyn. Tami trendi huomioon ottaen, olisi parempi luoda yleisesti

hyvéksytyt palkitsemiskdytdnnot, joita valvottaisiin.

Yksi tapa téllaisten palkitsemiskéytintjen toteuttamiseen ovat myShemmin késiteltdvit
hallinnointikoodit. Niissé julkaistavat suositukset voitaisiin néhdd ldhtokohtana kehittdd
yhteisid palkitsemiskdytdnt6jd ja niiden raportoimismalleja. Tosin ulkopuolisen valvojan

16ytdminen jdd tdmin tutkimuksen ulkopuolelle, mutta suositusten noudattamisen myoti
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osakkeenomistajilla olisi mahdollisuus valvoa itse johdon palkitsemista. Talloin ei endé oltaisi

riippuvaisia hallituksen objektiivisuudesta.

Suomessa yritykset tiedottavat yleensd avoimemmin kuin mannereurooppalaiset yritykset,
mutta jidmme edelleen jdlkeen angloamerikkalaisista. Suomalainen tiedotuskdytdntd on
kyllakin parantunut paljon, mutta kansainvélisesti katsoen raportointi on vield hyvin
salailevaa. (Ikdheimo ym. 2003, 50-53) Yleisesti ottaen Pohjoismaiden erityispiirteeni on se,
ettd palkitsemisen tiedottamista sdddellddn paikoin laissa ja paikoin suosituksilla. Lisdksi
sidosryhmien oikeudet ovat Pohjoismaissa muihin maihin verrattuna hyvin vahvat. Clarkson
ym. (2006) tutkivat johdon palkitsemisen raportointia Australiassa lakiuudistusten yhteydessa.
Heiddn tulostensa perusteella julkinen tarkkailu ja suositukset eivédt saa aikaan muutosta
palkitsemisen tiedotuskédytdnndissd. Tamdn vuoksi olisi parempi antaa tarkat méédrdykset

lainsddddnndssé palkitsemisen raportoinnille, ja jattdd mahdollisimman vahén tulkinnanvaraa.

33 Raportointiin vaikuttavat tekijit

Useat tutkimukset ovat 10yténeet erilaisia yrityskohtaisia tekijoitd, jotka saattavat vaikuttaa
palkitsemisen raportointiin tai vapaachtoiseen taloudelliseen raportointiin, jollaiseksi
palkitsemisen raportointi pddosin Pohjoismaissa voidaan laskea. Meek ym. (1995)
méidrittelevdt vapaaehtoisen raportoinnin niin, ettd se kertoo yrityksen johdon valinnoista
julkaista taloudellista ja muuta informaatiota yrityksestd, joka heiddn ndkemyksensd mukaan
on relevanttia vuosikertomuksen kayttdjien paitoksenteolle. Sijoittajien lisdksi informaatiota
vaativat my0s tyontekijét, asiakkaat ja sddntelytahot. Seuraavassa kiyddin ldpi keskeisimpié

raportointiin vaikuttavia tekijoita.

Koko

Aiemmassa tutkimuksessa on yleisesti hyviksytty, ettd koko vaikuttaa niin palkitsemiseen
kuin yrityksen raportointiin. Meek ym. (1995) argumentoivat, ettd suuret yritykset raportoivat
yleisesti ottaen enemmaén kuin pienet. Selityksend télle voi olla suhteellisesti alhaisemmat
informaation tuottamisen kustannukset, tai kokemus siitd, ettd informaation julkaisemista
seuraava kilpailu ei ole niin suuri uhka. Suuret yritykset ovat niin ikddn monimutkaisempia ja
niilld on laajempi omistajakunta kuin pienilld yrityksilld. Depoers (2000) lisdd vield, ettd
suuret yritykset usein tyollistdvét erittdin pétevid henkilditd ja heilld on kehittyneimmaét
johdon raportointijirjestelmaét kdytosséén, joiden avulla kattavampi raportointi on mahdollista.
Agenttiteorian mukaisesti suurilla yrityksilld on suuremmat agenttikustannukset (Jensen &

Meckling 1976), jolloin kattavamman raportoinnin voidaan olettaa hyddyntdvan niitd
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enemman kuin pienid yrityksid. Suurilta yrityksiltd lisdksi voidaan vaatia tiedottamista niin
asiakkaiden, toimittajien kuin analyytikkojen ja suuren yleison toimesta. Osakkeenomistajien
méérd on niin ikdén koon méére ja voidaan olettaa, ettd mitd useampia osakkeenomistajia, sitd
todenndkoisempdd on, ettd heiddn tiedon tarpeensa on erilainen, jolloin lisdtietojen

julkistaminen voi olla tarpeen. (Cooke 1989)

Yrityksen intresseissd voi olla parantaa raportointia nostaakseen arvopaperiensa menekkid.
On myos todenndkodisempdd, ettd suuret yritykset pystyvit kattamaan raportointikustannukset
pienid paremmin. Lisdksi pienet yritykset voivat olla haluttomampia raportoimaan, koska se
voi asettaa heiddt epdmiellyttivddn kilpailulliseen asemaan. (Cooke 1989) Empiirisessd
tutkimuksessa mm. Meek ym. (1995), Raffournier (1995) ja Depoers (2000) 1oytavat

positiivisen yhteyden koon ja vapaaehtoisen raportoinnin valilla.

Kotimaa

Eri valtioilla on omat lainsdddannolliset vaatimuksensa ja suosituksensa koskien raportointia.
On siis hyvin todenndkdistd, ettd maiden vélisissd palkitsemisen raportoinneissa on
havaittavissa eroja. Meek ja Gray (1989) loytdvét kansallisia piirteitd vapaaehtoisessa
raportoinnissa tutkittaessa eurooppalaisia yrityksid. Meek ym. (1995) tuovat lisdksi esille, ettd
poliittiset kustannukset eroavat maiden vililld, mikd kannustaa kansallisiin vaihteluihin

vapaaehtoisessa raportoinnissa, erityisesti ei-rahaméérdisten ja sosiaalisten asioiden kohdalla.

Toimiala

Toimialan on todettu vaikuttavan yrityksen tiedottamiseen. Tietyt toimialat varovat julkista
tiedottamista muita enemmain, esimerkiksi herkdn kilpailutilanteensa vuoksi. Myos se
vaihtelee toimialoittain, mistd asioista tiedottaminen Kkoetaan tirkedksi. Esimerkiksi
huipputeknologian yrityksissd tutkimus ja kehitys koetaan tirkedmméksi. (Meek ym. 1995)
Myos Cooke (1989, 1991) loytdd hiukan tukea véitteelle ruotsalaisella ja japanilaisella
aineistolla. Meek ym. (1995) 16ytdvét tukea sille, ettd monikansallisista yhtidistd puhuttaessa

0ljy-, kemikaali- ja kaivosalat ndyttivit raportoivan kattavammin kuin muut tutkitut alat.

Velkaantumisaste

Agenttikustannukset ovat korkeammat yrityksilld, joiden pddomarakenteessa velan osuus on
suuri (Jensen ja Meckling 1976), silld mahdolliset varallisuudensiirrot velkojilta
osakkeenomistajille ja johdolle kasvavat velkaisuuden myotd. Julkaisemalla harkinnanvaraista
informaatiota, johto voi auttaa vihentdmddn osakkeenomistajien ja velkojien vélisid

konflikteja ja ndin ollen hyotyd agenttikustannusten pienenemisestd (Depoers 2000).
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Vapaaehtoisen raportoinnin voitaisiin siis olettaa kasvavan velkaisuuden myotd. Kéytinnossa
viitteelle on kuitenkin ollut vaikea saada vahvistusta. Esimerkiksi Chow ja Wang-Boren
(1987), Meek ym. (1995), Raffournier (1995) eikd Depoers (2000) 16ytineet tukea sille, ettd

suurempi velkaantuneisuus lisdisi raportointia.

Kannattavuus

Meek ym. (1995) viittavit, ettd kannattavilla ja hyvin ohjatuilla yrityksilld on kannustimia
erottua huonommin menestyvisti hankkiakseen pddomaa parhailla ehdoilla. Niinpd
kannattavien yritysten voidaan olettaa raportoivan vapaaehtoisesti enemméin kuin heikommin
kannattavien yritysten. Sama patee myds palkitsemisesta raportointiin. Singhvi ja Desai (1971)
argumentoivat, ettd kun yhti0 on kannattava, johto on motivoituneempi julkaisemaan
tarkempaa tietoa tukeakseen asemaansa ja palkitsemistaan. Kun taas kannattavuus on heikko,
yhtit saattavat julkistaa vdhemmin tietoja peitellikseen tappioita tai pienentyvid voittoja.
Néamé oletukset ovat my0s yhtenevid aiemmin esitetyn signalointiteorian (Spence 1973)
kanssa, jonka mukaan raportointi on yksi keino yritykselle erottua kilpailijoistaan ja viestid

erinomaisuudestaan.

Hallitus ja palkitsemisvaliokunta

Viimeisin tutkimus (ks. esim. Laksmana 2008, Muslu 2010) koskien palkitsemisen
raportointia ndyttdisi olevan erityisen kiinnostunut hallituksen kokoonpanon ja
riippumattomuuden vaikutuksesta raportointiin. Myds vapaaehtoista raportointia koskeva
tutkimus on tarkastellut hallituksen vaikutusta raportointiin ja vapaaehtoisiin tulosvaroituksiin.
Karamanou ja Vafeas (2005) loytiavit tukea sille, ettd yrityksissd, joissa on tehokkaampi

hallitus ja tarkastusvaliokunta, johto todenndkdisemmin antaa tulosvaroituksen.

Laksmanan (2008) tulosten perusteella hallitusten on oltava riippumattomia johdosta, jotta ne
voisivat tehdd tehokkaita padtoksid. Hanen mukaansa véhdisempi toimitusjohtajan vaikutus
hallituksen jdsenten nimittdmisessd johtaa suurempaan ldpindkyvyyteen. Ennen kaikkea
Laksmanan mukaan riippumattomat hallitukset kykenevit osakkeenomistajille edullisiin
ratkaisuihin, mikédli ollaan ristiriitatilanteessa johdon kanssa. Muslu (2010) puolestaan
havaitsee, ettd mikédli yrityksen hallituksessa on enemmin johtoa ja toimitusjohtaja on
hallituksen puheenjohtaja, julkaisee yritys lapindkyvampid raportteja johdon palkitsemisesta.
Toiseksi, téllaiset yritykset myontavit johtajilleen palkkaa, joka perustuu paremmin tulokseen.

Muslun (2010) loydokset on kuitenkin rajoitettava tilanteisiin, joissa johdon omaa etua
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tavoitteleva kéyttdytyminen on estetty ja joissa riippumattomien jidsenten edustus

hallituksessa on suuri.

Core ym. (2005) toteavat, ettd voi olla liian kallista ja siksi epdoptimaalista, ettd hallitus olisi
tdysin riippumaton. Tdmd johtuu siitd, ettd hallituksella on paljon muitakin velvollisuuksia
kuin johdon palkitsemisesta sopiminen ja epditsendinen hallitus tiyttdisi ndmé velvollisuudet
usein paremmin. Tulisikin ottaa huomioon, ettd optimaalisen hallituksen kokoonpanon on
tarkoitus minimoida kaikki agenttikustannukset, ei vain palkitsemisesta aiheutuvat. Myos
Fama ja Jensen (1983) ovat samoilla linjoilla todetessaan, ettd on luonnollista, ettd hallituksen

vaikutusvaltaisimmat jésenet ovat sisdisté johtoa, jolla on arvokasta tietoa yrityksista.

Johdon palkitsemisesta paittiminen delegoidaan kuitenkin usein pienelle osalle hallitusta,
kuten palkitsemisvaliokunnalle (Conyon & He 2004). Perinteisesti palkitsemisvaliokunnilla
oli vastuu valvonnasta. Ne valvoivat johdon palkitsemisohjelmia ja niilld saattoi olla
tekemistd yrityksen palkitsemisfilosofian kanssa. Palkitsemisvaliokuntien rooli kuitenkin
muuttuu, ja nyt niiden tehtdviin voi kuulua myds mm. vuosikertomuksessa olevan
palkitsemisosion suunnittelu, osakeperusteisen palkitsemisen valvonta ja valiokunnan
itsendisten neuvonantajien pitdminen palveluksessa sekd heiddn valvontansa. Liséksi
palkitsemisvaliokunnan on pidettdvd itsensd ajantasalla  jatkuvasti muuttuvista
lainsdddidnndstd ja suosituksista sekd varmistettava, ettd palkitsemisen kdytdnnot eivit ole
maalitaulu aktiivisille osakkeenomistajille tai lainsdddédnnolliselle tarkkailulle. (Randolph-

Williams 2010)

Palkitsemisvaliokunnan perustaminen voi olla yksi tapa saada yrityksen johto toimimaan
osakkeenomistajien arvon maksimoimisen eteen. Palkitsemisvaliokunta harkitsee
palkitsemisen polititkkkaa ja tehtdvdt saattavat sisdltid myods osakkeenomistajien
informoimisen. Palkitsemisvaliokunta voi ottaa asiakseen painostaa hallitusta ja ylintd johtoa

julkaisemaan enemmin tietoa palkitsemisesta vuosikertomuksessa. (Randolph-Williams 2010)

Palkitsemisvaliokunnan olemassaololla on aiemmin todettu olevan vaikutusta palkitsemiseen
(mm. Main & Johnston 1993), mutta erikseen palkitsemisvaliokunnan vaikutusta johdon
palkitsemisen raportointiin ei juurikaan ole aiemmin tarkasteltu. Véhdinen tutkimus aiheesta
kuitenkin sijoittuu USA:han ja Iso-Britanniaan, aikaan jolloin palkitsemisvaliokunnat alkoivat
yleistyd, mutta eivdt vield olleet pakollisia. Tédssd on yhtymédkohta tdmédn pidivin
Pohjoismaihin, silld tddllakin suurissa yrityksissd palkitsemisvaliokunnat alkavat olla

arkipdivad, mutta lainsdddannollisesti niiden perustamiseen ei ole velvoitettu.
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Kaikissa pohjoismaisissa hallinnointikoodeissa on mukana suositus palkitsemisvaliokunnan
perustamisesta. Palkitsemisvaliokunnan uskotaan edistdvdn yhtion palkitsemisjirjestelmien
lapindkyvyyttd ja jirjestelméillisyyttd. Tdméd on linjassa myos Forkerin (1992) ndkemyksen
kanssa, jonka mukaan palkitsemistehtdvien siirtiminen palkitsemisvaliokunnille voi kasvattaa
valvontaa ja raportointia tilinpddtoksissd. Reddy ym. (2010) 16ysivit myos tukea sille, ettd
palkitsemisvaliokunnan olemassaololla on positiivinen vaikutus yrityksen tulokseen. Niin
ikddn Daily ym. (1998) toteavat, ettd koko hallitusten sijaan tulisi keskittyd
palkitsemisvaliokunnan kokoonpanoon, koska niissd tapahtuu suurin osa johtotason
palkitsemista koskevista paatoksistd. Tdstd voidaan péaitelld, ettd palkitsemisvaliokunnan

olemassaolo olisi omistajien nikdkulmasta hyodyllista.

Palkitsemisvaliokunnalla néyttdisi siis selkedsti olevan yhteys palkitsemiseen ja sen
suunnitteluun. Koska se padsee vaikuttamaan myds osakkeenomistajien informointiin ainakin
jossain médrin, on perusteltua olettaa, ettd palkitsemisvaliokunta vaikuttaa my0s yrityksen
palkitsemisesta raportointiin. Vdhidinen aiempi tutkimus ei kuitenkaan ole l0ytinyt tukea
vditteelle. Esimerkiksi Liu ja Taylor (2008) eivdt loytidneet tukea oletukselleen, ettéd
palkitsemisvaliokunnan olemassaolo lisdéd raportointia johdon osakeoikeuksista, optioista ja

tyosuhteen paédttymiseen liittyvistd eduista.
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4. Palkitsemisen raportoinnin siintely

4.1 Corporate Governance

Yksi keskeinen piirre tdssd tutkielmassa on pohjoismaisissa hallinnointikoodeissa eli
Corporate Governance —suosituksissa tapahtunut kehitys. Téssd luvussa pyritddn ensin
avaamaan Corporate Governancen késitettd, jonka jdlkeen kuvataan tarkemmin
hallinnointikoodeja. Témin jilkeen késitelldén vield lyhyesti muita tahoja, jotka sddntelevét

palkitsemisen raportointia.

Corporate Governancella tarkoitetaan usein sellaista yhtion hallinnointi- ja ohjausjirjestelmas,
joka médrittelee yritysjohdon velvollisuudet ja heiddn suhteensa osakkeenomistajiin.
Yksinkertaistettuna Corporate Governance on jirjestelmé, jonka avulla yritystoimintaa

johdetaan ja kontrolloidaan. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2010b)

OECD (Organisation for Economic Cooperation and Development) on antanut vuonna 1999
ensimmadiset suosituksensa koskien Corporate Governancea. Sen maiéritelmidn mukaan
Corporate Governance késittdd yritysjohdon, hallituksen, osakkeenomistajien ja muiden
sidosryhmien viliset suhteet. Se myds tarjoaa rakenteen, jonka kautta yrityksen tavoitteet
voidaan asettaa sekd keinot ndiden tavoitteiden saavuttamiseen ja suorituksen valvomiseen.
OECD:n julkaiseman raportin mukaan hyvd Corporate Governance tarjoaa hallitukselle ja

johdolle sopivia kannustimia toimia yrityksen ja osakkeenomistajien parhaaksi. (OECD 2004)

Corporate Governancen kehitys on tuonut mukanaan myds paljon empiiristd tutkimusta.
Esimerkiksi Karamanou ja Vafeas (2005) tulevat siihen lopputulokseen, ettd tehokas
Corporate Governance on yhteydessd laadukkaampaan taloudelliseen raportointiin. Hermalin
(2005) puolestaan viittda, ettd tiukentunut Corporate Governance kasvattaa toimitusjohtajalta
vaadittavaa ponnistelua sekd irtisanomisen riskid, mikéd johtaa siihen, ettd toimitusjohtajat

vaativat enemmén kompensaatiota tekeméstién tyosta.

4.2 Hallinnointikoodit

Pohjoismaissa palkitsemisen raportointia on sddnnelty péddosin hallinnointikoodeissa, joita
kiasitelladn tdssd kappaleessa ensin yleisesti. Kaikilla Pohjoismailla on omat Corporate
Governance —suositukset eli hallinnointikoodinsa, joissa annetaan suosituksia koskien
porssiyhtididen hallinnointia. Jokaisessa koodissa on mm. oma osionsa koskien palkitsemista
ja sen ldpindkyvyyttd. Useissa Euroopan maissa Corporate Governance ohjeistus on

hallinnointikoodien muodossa, kun taas Yhdysvalloissa kehitys viittaa lainsdddédnnon
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uudistamiseen ja sitoviin porssin sddntdihin. Moni kansainvilinen jérjestd, kuten OECD ja
EU ovat my0s antaneet ohjeita ja suosituksia koskien Corporate Governancea. (Ruotsin

Corporate Governance lautakunta 2011)

OECD:n (2004) Corporate Governance periaatteet keskittyvét nithin hallinnointiongelmiin,
jotka johtuvat omistajuuden ja vallan erottamisesta. Keskeisend ndhdddn siis
osakkeenomistajien ja johdon vilinen suhde. Mitd tulee johdon palkitsemiseen, OECD:n
periaatteissa korostetaan ajantasaista ja oikeaa johdon ja hallituksen palkitsemistietojen
julkaisua sekd tietoja henkildistd ja heiddn riippumattomuudestaan. Raportissa nostetaan
osakkeenomistajille tdrkedksi ndhdd linkki palkitsemisen ja suoritteen vélilld. Yritysten
oletetaan myds julkaisevan palkitsemisen tietoja niin, ettd sijoittajien on mahdollista arvioida
palkitsemisjdrjestelmien kustannuksia ja hyotyjd. Myos yksilolliselld tasolla tapahtuvaa

tietojen julkaisua pidetddn enenevissd madrin hyvin kiytannon mukaisena.

Suomen arvopaperimarkkinayhdistys julkaisee Suomen hallinnointikoodia. Sen mukaan
koodin tavoitteena on, ettd listayhtidt noudattaisivat kansainvilistd hallinnointikdytantoa.
Koodin tarkoituksena on yhteniistdd toimintatapoja sekad lisdtd avoimuutta ja lapindkyvyytta.
Koodi myo6s tdydentdd suomalaista hallinnointijarjestelmdd, joka perustuu laissa
médriteltyihin menettelytapoihin. Suomessa hallinnointikoodia noudatetaan ns. Comply or
Explain —periaatteen mukaisesti. Néin ollen yhtid voi poiketa jostain suosituksesta, mikili se
antaa perustelut poikkeamiselle. Arvopaperimarkkinayhdistys korostaa, ettd koodin
suositukset perustuvat monin paikoin lainsddddnt6on tai muuhun sdadntelyyn, eikd
suosituksista voi poiketa niiltd osin, kuin ne kuvaavat pakottavaan sddntelyyn perustuvaa
velvoitetta. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2010b) My6s muiden Pohjoismaiden kuvaukset
hallinnointikoodista noudattavat samaa kaavaa, ja kaikki hallinnointikoodit noudattavat

Comply or Explain —periaatetta.

Pohjoismainen yhteistyd on nédhty tdrkedksi myds Corporate Governancen ja koodien
yhdistimisen saralla. Vaikka kulttuuri ja lainsddddntd ovat monilta osin yhtenevid
Pohjoismaissa, on Corporate Governance —asioissa paikoin huomattavia eroja. Tatd taustaa
vasten perustettiin kesdlld 2007 yhteinen tyéryhméd Tanskan, Suomen, Islannin, Norjan ja
Ruotsin Corporate Governance -ryhmien jdsenisti. Ryhmén tarkoituksena on analysoida
samankaltaisuuksia ja eroavaisuuksia maiden corporate governance -jérjestelmien vililld ja

arvioida mahdollisuuksia suurempaan itsesddntelyn yhdistdmiseen. Ensimméisend askeleena
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ryhmad julkaisi yhteisen raportin vuonna 2009, joka antaa yleiskuvan Corporate Governancea

yhdistivistd asioista ndissd maissa. (Ruotsin Corporate Governance lautakunta 2011)

Pohjoismaisen Corporate Governance —tyoryhmén mukaan Pohjoismaissa perinteisesti on
omaksuttu korkeat standardit mité tulee ldpindkyvyyteen osakkeenomistajia kohtaan. Heidén
mukaansa erityisesti hallituksen ja johdon palkitsemisen osalta suuri ldpindkyvyys on ollut
kéytantond jo vuosien ajan. Niinpd vaatimuksena onkin tdydellinen julkaisu yksilon tasolla.
Tyoryhmén raportissa korostetaan pohjoismaisen lainsddddanndn erityisyyttd, ja todetaan, ettd
pohjoismainen Corporate Governance perustuu paikallisiin  hyvin ajantasalla oleviin
lainsdddéntoihin, toisin kuin monessa muussa maassa, jossa Corporate Governancen

perustana ovat vain erilaiset hallinnointikoodit. (Pohjoismainen yhteistyoelin 2009)

Pohjoismaiden kansallisissa lainsdddanndissd on todella sddntelyd koskien tiettyjen
palkitsemistietojen raportointia. Suomi, Ruotsi ja Tanska ovat lisdksi EU-maita, joten niitd
koskevat myds EU-alueella yhteisesti sovitut periaatteet ja kansainvélinen lainsdddanto.
Niihin asioiden pureudutaan ensin yleisesti seuraavassa kappaleessa ja sitten tarkemmin

kunkin maan otsikon alla.

4.3 Muut sainnokset ja suositukset

EU-alueella toimivien porssiyhtididen on tullut laatia tilinpadtoksensd kansainvilisid IFRS-
tilinpdatdsstandardeja noudattaen vuodesta 2005 ldhtien. Témén tutkielman osalta standardit
koskevat siis Suomea, Ruotsia ja Tanskaa. Keskeisin standardi koskien johdon palkkioiden
raportointia on IAS 24 -standardi, joka koskee ldhipiiriraportointia. Téssd standardissa
todetaan, ettd johdon palkitseminen tulee ilmoittaa avaintason johtohenkildille

kokonaisuudessaan ja erikseen seuraavien kategorioiden osalta: (IAS 24.17)

- lyhytaikaiset tydsuhde-etuudet

- tyoOsuhteen pédéttymisen jélkeiset etuudet
- muut pitkdaikaiset etuudet

- irtisanomiseen liittyvit etuudet

- osakeperusteiset etuudet

Johdolla tarkoitetaan téssd niin ylintd johtoa kuin hallituksen jésenid, joilla on suora tai

epédsuora paitosvalta ja vastuu yrityksen toimintojen suunnittelusta tai ohjauksesta. (IAS 24.9)

Osakesidonnaisten palkitsemisjirjestelmien raportointia sdéntelee erikseen vield 1.1.2005

voimaan tullut IFRS 2 (Osakeperusteiset maksut). IFRS 2 (kappale 44) mukaan ” Yhteison on

34



esitettdva tilinpaatoksessa tiedot, joiden avulla tilinpdédtoksen kéyttdjien on mahdollista saada
kisitys kauden aikana voimassa olleiden osakeperusteisia maksuja koskevien jirjestelyjen
luonteesta ja laajuudesta.”. Seuraavassa kappaleessa on lisdksi vield tarkemmat ohjeet
vaadittavasta sisdllostd. Tdmén tutkimuksen osalta keskitytddn kuitenkin 14hinna
hallinnointikoodisuositusten  siséltoon, jolloin tdmdn standardin ldpikdyminen jaa

jatkotutkimusaiheeksi.

Euroopan Unionin komissio on myos julkaissut kolme suositusta palkitsemiseen liittyen
vuosina 2004, 2005 ja 2009 (2004/913/EY, 2005/162/EY, 2009/385/EY). Kahdessa
ensimmaéisessd suosituksessa korostetaan palkitsemisen ldpindkyvyyttd, ja kehotetaan
antamaan osakkaille tarkkoja ja ajankohtaisia tietoja, jotta sijoittajien luottamusta saataisiin
lisdttyd. Tarkeiksi nostetaan samat asiat kuin edella esitettiin IAS 24 —standardin yhteydessa.
Lisdksi kehotetaan julkaisemaan muun muassa palkitsemispolititkan selvitys, palkat ja
palkkiot edeltdvalti tilikaudelta, muuttuvan ja kiintedn osan erottelu, tulosperusteiden riittdva
médrittely ja suhde palkkauksen ja tyotuloksen vililli. Vuoden 2009 suositus puolestaan
keskittyy 1dhinnd palkitsemisen sisdltoon ja oikeudenmukaisuuteen, ja sen tehtdvdnd onkin
vain tdydentdd aiempia avoimuutta korostavia suosituksia. (Komission suositus 2004,

Komission suositus 2009)

Euroopan Unionin komission tekemin selvityksen mukaan noin 60% jdsenvaltioista
noudattaa suosituksia koskien palkitsemispolitiikan julkaisemista, tosin puolet niistd
julkaisevat sen vain osittain. Yli kaksi kolmasosaa jdsenvaltioista suosittelee tai vaatii
julkaistavaksi sekd johtoryhmdn ettd hallituksen jdsenten palkitsemisen. Tietojen
julkaisemista yleensd edellytetdin yksilolliselld tasolla, tosin muutama maa suosittelee
palkitsemisen yhteismdirdn julkaisemista. Suurin osa jdsenvaltioista ndyttdd noudattavan

komission antamaa suositusta. (Komissio 2007)

Jokaisella maalla on liséksi kansallisessa lainsdddannossd sadnnoksid koskien palkitsemista ja
sen raportointia. Seuraavissa kappaleissa kdydddn ldpi tutkimuksessa kasiteltdvien
Pohjoismaiden kansallinen lainsddddntd sekd hallinnointikoodeissa tapahtuneet muutokset

maa kerrallaan.

4.4 Suomi
Suomessa ensimméinen Corporate Governance -—suositus annettiin jo vuonna 1997
Keskuskauppakamarin ja silloisen Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliiton toimesta. Kun

listayhtididen ohjaus- ja valvontajérjestelmien toiminnan merkityksen todettiin kasvaneen,
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asetettiin tyoryhmé uudistamaan suosituksia, ja timd ryhmé antoi vuonna 2003 Suosituksen
listayhtididen hallinnointi- ja ohjausjérjestelmistd. Piivittimistarpeita ilmeni kuitenkin
edelleen ja arvopaperimarkkinayhdistys asetti Corporate Governance tydryhmén kehittiméain
suositusta. Niinpd vuonna 2008 annettiin ensimmaiinen varsinainen hallinnointikoodi, joka tuli
voimaan padsdintoisesti 1.1.2009. Tamin jidlkeen koodia on pdivitetty vield kerran, johtuen
finanssikriisin yhteydessd tapahtuneista muutoksista sekd johdon palkkioita koskevan
sadntelyn kehityksestd. Uusin koodi tuli voimaan 1.10.2010. (Arvopaperimarkkinayhdistys
2010b)

Johdon palkitsemisella on oma osionsa kaikissa julkaistuissa hallinnointikoodeissa. Vuodesta
2003 asti on ollut suositeltavaa selostaa toimitusjohtajan ja muun johdon
palkitsemisjérjestelmien keskeiset periaatteet. Timé sanamuoto on myohemmin tarkentunut ja
selitysosaa on tdsmennetty. Suosituksen avulla osakkeenomistajien olisi tarkoitus kyetd
arvioimaan palkitsemisjdrjestelmdn kannustavuutta yhtion tuloksen ja omistaja-arvon
kasvattamisen ndkokulmasta. Uusimmassa vuoden 2010 koodissa keskeisintd on selitysosaan
tehty lisdys siitd, ettd muun johdon osalta palkitsemisjirjestelmien periaatteiden selostaminen

riittdd, mutta henkildkohtaisten etuuksien méérédn selostamista ei edellyteta.

Toinen, lihes muuttumattomana pysynyt suositus koskee toimitusjohtajan tyOsuhteeseen
kuuluvia taloudellisia etuja. Néissd suosituksissa ei kahden paivityksen jélkeen ole tapahtunut
kuin pienid sanallisia korjauksia. Vuoden 2010 koodissa selitysosaa on kuitenkin jatkettu
huomattavasti. Siind todetaan, ettd lisdeldkkeiden osalta on annettava tieto siitd, onko
eldkesopimus maksu- vai etuusperusteinen. Myds irtisanomisajan palkkaa ja korvauksia
halutaan rajoittaa toteamalla, ettd ndmi eivit yhteenlaskettuna saa yleensd ylittdd kahden

vuoden kiintedd palkkaa vastaavaa madraa.

Vuoden 2010 osalta on havaittavissa selvd muutos edellisiin vuosiin ndhden. Uusia
suosituksia  palkitsemisen osalta on kaksi. Ensimmidinen niistd = maédrittelee
palkitsemisjdrjestelmiin ~ sovellettavat  periaatteet. = Tdssd  keskeisintdi  on,  ettd
palkitsemisjdrjestelmien on perustuttava ennalta miiréttyihin ja mitattaviin suoritus- ja
tuloskriteereihin. Toinen uudistus suosittelee, ettd yhtid julkaisee internet-sivuillaan

ajantasaisen palkka- ja palkkioselvityksen.

Palkitsemisvaliokunnan perustamista kasittelee varsinaisesti kolme suositusta. Ne ovat

pysyneet pitkdlti samana vuodesta 2003 ldhtien, ainoastaan vaatimus jdsenten minimiméasrasta
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on vaihdellut sekd uutena vuoden 2008 koodissa tuli vaatimus palkitsemisvaliokunnan

jdsenten riippumattomuudesta, joka edelleen vuoden 2010 koodissa on mukana.

Y1la esitettyjen hallinnointikoodisuositusten lisdksi Suomessa on olemassa myo0s
lainsddddnnollisid raportointivaatimuksia. Kirjanpitolain (3:1§) mukaan kirjanpitovelvollisen
on laadittava tilikaudelta tilinpadtos, joka siséltda taseen, tuloslaskelman, tietyin edellytyksin
rahoituslaskelman ja toimintakertomuksen sekid liitetiedot. Kirjanpitoasetuksessa (2:8§) on
puolestaan maidrdyksid koskien toimitusjohtajasta ja hénen sijaisestaan, hallituksen ja
hallintoneuvoston jdsenistd ja varajdsenistd sekd vastaaviin toimielimiin kuuluvista
henkilGistd esitettdvid liitetietoja. Tdmdn mukaan liitetiedoissa on edelld mainittujen osalta

ilmoitettava toimielinkohtaisesti:

1) palkat ja palkkiot

2) heille myonnettyjen rahalainojen yhteenlaskettu médrd sekd midrdssd tapahtuneet
muutokset ja ndiden padasialliset korko- ja muut ehdot

3) vakuuksien ja vastuusitoumusten yhteenlaskettu méaré ja padasiallinen sisdlto

4) eldkesitoumukset néistd tehtdvista

Lisdksi  Valtiovarainministerion ~ 9.2.2007  antamassa  asetuksessa  arvopaperin
liikkkeeseenlaskijan saannollisestd tiedonantovelvollisuudesta esitetdan, ettd
toimintakertomuksessa on esitettdva hallintoneuvoston, hallituksen ja vastaavien toimielinten
jasenten sekd toimitusjohtajan ja toimitusjohtajan sijaisen yhteenlasketusta omistusosuudesta

seuraavat tiedot litkkeeseenlaskijan litkkeeseen laskemista:

1) osakkeista tai osuuksista,

2) lisdosuuksista, sijoitusosuuksista ja optio-oikeuksista

3) heiddn yhteenlasketusta osuudestaan liikkeeseenlaskijan osakkeiden tai osuuksien
ddnimaarasta

4) osuus AddnimiAdrdastd ja osakkeiden lukumiddrdstd tai osuus-, lisdosuus- ja

sijoitusosuuspddomasta, jonka he voivat saada ndiden optio-oikeuksien nojalla

Osakeyhtiolaista 10ytyy lisdksi lisdd madrdyksia mm. optio-oikeuksien ilmoittamisesta
toimintakertomuksessa (8:7§) sekd osakeyhtidlain mukaan yhtidkokous paittda tai valtuuttaa

hallituksen pédattimaan osakkeiden ja optio-oikeuksien antamisesta (10:2§).
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4.5  Ruotsi

Ruotsissa Corporate Governance —asioiden pohtiminen alkoi jo 1990-luvulla, kun uutta
yhtidlakia alettiin valmistella. Téstd alkaneen vuosikymmenen aikana useita eri suosituksia
koskien Corporate Governancea julkaistiin Ruotsissa. Vasta 2003 julkaistiin ensimmaéinen
kattava ohjeisto koskien hyvdd hallinnointia. Tdmédn jidlkeen perustettiin tyoryhma
kehittimadn hallinnointikoodia ja ensimmdiinen varsinainen versio julkaistiin vuonna 2004.
Ruotsin Corporate Governance lautakunta perustettiin vuonna 2005, ja sen tehtiviin kuului
valvoa ja analysoida, kuinka koodia kiytetdéin sekd julkaista tarvittavia muutoksia koodiin.
Kolme vuotta ensimmaiisen koodin julkaisemisen jilkeen lautakunta teki kattavan selvityksen
koodista, ja uusi koodi astui voimaan 1.7.2008 koskien kaikkia NASDAQ OMX
Stockholmiin listattuja yrityksid. Toinen tarkastus koodiin tehtiin vuonna 2010 ja se astui

voimaan 1.2.2010. (Ruotsin Corporate Governance lautakunta 2011)

Ruotsin hallinnointikoodeissa on selkedsti havaittavissa alusta ldhtien halu séddnnelld
palkitsemisjarjestelmdn periaatteita ja padtoksentekoprosessia. Niinpd sekd vuonna 2005 etti
2008 yhtend suosituksista on, ettd palkitsemisjdrjestelmien mdiérittelyd varten tdytyy olla
selkedt prosessit. Suurin muutos on kuitenkin havaittavissa vuoden 2010 koodissa. Siind
palkitsemista késittelevddn osioon on liitetty joukko uusia suosituksia, joista suurin osa liittyy
esimerkiksi muuttuvan ja kiintedn palkanosan maéérittelyyn, siithen, ettd palkitsemisen on

perustuttava tiettyyn mittariin tai muuten palkitsemisen suunnittelun tai hyviksyntéén.

Palkitsemisvaliokunnan osalta suositukset ovat pysyneet samankaltaisina vuodesta 2005
vuoteen 2010 asti. Palkitsemisvaliokunnan perustamista siis suositellaan ja hallituksen
puheenjohtaja saa toimia palkitsemisvaliokunnan puheenjohtajana. Muiden jdsenten on
kuitenkin oltava riippumattomia yhtidstd ja johdosta. Kahdessa ensimmadisessd suosituksessa
todetaan, ettdi mikili hallitus on pieni, voi hallitus kokonaisuudessaan hoitaa
palkitsemisvaliokunnan tehtdvit. Uusimman suosituksen mukaan tdméa on mahdollista, mikali

hallitus kokee sen sopivammaksi, eikd koosta mainita endd enempéa.

Mitéd tulee palkitsemisen raportointiin, suositukset ovat lieventyneet. Vield vuonna 2005
yhtend suosituksista oli ylimmén johdon palkitsemisperiaatteiden raportointi, mutta koska
ndma asiat myohemmin katettiin uudistuneessa yhtidlaissa, poistettiin ne suosituksista.
Jéljelle jdivat vain internet —sivuilla julkaistava Corporate Governance raporttia koskevat

suositukset, joissa on kehotettu julkaisemaan toimitusjohtajan osalta relevantit
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osakeomistukset. My0Os tiedot voimassa olevista osakeperusteisista kannustinjirjestelmista

tulee julkaista.

Ruotsin ja Suomen hallinnointikoodien kehityksessd yhteistd ndyttdisi siis olevan kasvava
keskittyminen palkitsemisjirjestelmén suunnitteluun. Siind missd Suomen suositukset
kuitenkin niyttdisivdt samalla korostavan lapindkyvyyttd, Ruotsin hallinnointikoodi luottaa
sithen, ettd lainsddddnndssd madritetyt seikat riittdvidt, ja ottaakin huomioon ainoastaan

osakeperusteisten jarjestelmien raportoinnin.

Raportointisuositusten lieventymisti perustellaan Ruotsin hallinnointikoodissa tiukentuneella
yhtidlailla. Ruotsin yhtidlaissa (2005:551) onkin olemassa jonkin verran palkitsemiseen ja sen
raportointiin liittyvdd sdéntelyd kappaleissa 7 (§61) ja 8 (§51-53). Ylldttdvaa kuitenkin on,

ettd uusi yhtidlaki jattdd huomattavan paljon tulkinnanvaraa koskien raportointia.

Kappaleessa 7 todetaan: Osakeyhtiossd, jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena
sdadnnellyillda markkinoilla Ruotsissa, tehdddn yhtiokokouksen yhteydessd péétokset johdon
palkitsemisen suuntaviivoista. Suuntaviivat sisdltiviat sen, mitd kappaleen 8 pykalissd 51
(ensimmdiinen momentti) ja 52 (ensimméiinen momentti) sanotaan. (Ruotsin yhtiélaki KPL

7:§61)
Alla esitetdén tiivistetysti Ruotsin yhtidlain kappaleen 8 (§51-53) sisélto:

- hallitus luo vuosittain ehdotuksen toimitusjohtajan ja muun johdon palkan ja muun
palkitsemisen (johon rinnastetaan osakkeet ja optiot) suuntaviivoista

- chdotukseen liitetdén tieto aiemmin pédtetystd, mutta vield maksamattomasta
palkitsemisesta

- hallitus saa halutessaan poiketa suuntaviivoista, mutta tieto tistd on lisdttdva
ehdotukseen

- mikdli ehdotuksessa on mukana palkitseminen, jonka summaa ei etukdteen tiedetd,
tulee ehdotukseen siséllyttdd tieto palkitsemisen luonteesta ja siitd, minka edellytysten
alla se voidaan toteuttaa

- ehdotukseen on liitettdva tieto palkitsemisen rahallisesta yhteismaaristd mahdollisten

eri tilanteiden yhteydessa

Liséksi tilintarkastuslaissa (1995:1554), todetaan seuraavaa:
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Osakeyhtiossd, jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellyilld markkinoilla

Ruotsissa, tulee toimintakertomuksen sisdltas:

1. viimeisimmat suuntaviivat palkitsemiselle, joita tarkoitetaan yhtidlain 8. kappaleessa
ja
2. hallituksen ehdotus suuntaviivoista, jotka koskevat seuraavan vuosikokouksen

jélkeistd aikaa. (KPL 6:1a)

4.6  Norja

Norjassa ensimmdiset alustavat Corporate Governance —suositukset julkaistiin vuoden 2003
lopussa. Ndmai suositukset olivat laajan konsultaation aiheena, ja tyéryhma kaytti ehdotuksia
hyvikseen seuraavaa, vuoden 2004 koodia laatiessaan. Norjan Corporate Governance
lautakunta julkaisee norjalaista hallinnointikoodia. Se harkitsee vuosittain, pitdisikd uudistettu
versio koodista julkaista. Téhdn padtokseen vaikuttavat muutokset lainsdddanndssé ja muissa
sdannoksissd sekd hallinnointikoodin kdytdstd saatu kokemus. Huomioon otetaan myds
kansainviliset muutokset. Lisdksi lautakunta pyrkii tekeméén suositukset tunnetummiksi niin

Norjassa kuin kansainvilisestikin. (Norjan hallinnointikoodi 2007)

Toisin sanoen, norjalaisia hallinnointikoodeja on julkaistu ldhes vuosittain vuodesta 2003
lahtien. Tutkielmani kannalta olennaisia ovat kuitenkin vain vuoden 2007 hallinnointikoodi ja

sitd vudemmat koodit.

Heti vuoden 2007 hallinnointikoodin alussa ilmoitetaan muutokset edellisestd
hallinnointikoodista, ja niihin lukeutuu johdon palkitsemisen osalta toteama, ettd vaatimus
siitd, ettd hallituksen on julkaistava lausunto johdon palkitsemisesta sisdltyy nykyisin
lainsdddéntoon. Hallinnointikoodin johdon palkitsemista kisittelevd osio korostaa hallituksen
tehtavaa palkitsemisen periaatteiden méérittimisessd ja suorituksen ja palkitsemisen vilisen
yhteyden tirkeyttd. Ainoa maininta raportoinnista liittyy Corporate Governance —raporttiin.
Sen tulisi sisdltdd selvitys kaikista puolista toimitusjohtajan ja ylimmin johdon yksilotason
palkitsemisesta. Vaihtoehtoisesti raportissa voidaan viitata osioihin, joissa tieto
palkitsemisesta on toimitettu. Norjan hallinnointikoodi palkitsemisen osalta on
tarkastelemieni vuosien (2007, 2009, 2010) osalta pysynyt ldhes muuttumattomana. Ainoa

muutos on vuonna 2010, kun muuttuvalle palkanosalle on haluttu asettaa enimméaismaara.

Vuonna 2007 palkitsemisvaliokunnan nimittdmistd suositellaan, jos toimitusjohtaja on

hallituksen jdsen. Tassd neuvotaan kuitenkin harkitsemaan palkitsemisvaliokunnan
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nimittdmistd niissdkin tilanteissa, joissa johtoa ei ole hallituksessa. Seuraavassa
hallinnointikoodissa mééritelmdid on kuitenkin tiukennettu niin, ettd palkitsemisvaliokunta

tulisi perustaa aina, jos yksikin ylimmén johdon edustajista on hallituksessa.

Norjan yhtidlaki sdéntelee Pohjoismaista tarkimmin palkitsemisen raportointia. Osittain tima
voi olla tarpeen myods siksi, ettd EU:hun kuulumattomana norjalaiset yhtiot eivét ole
velvoitettuja noudattamaan IAS- tai IFRS- standardeja eikd sitd koske mydskddn EU:n

jasenvaltioilleen julkaisemat palkitsemisen raportoinnin suositukset.
Alla on kuvattuna Norjan yhtidlain kappale 6-16, joka kisittelee palkitsemisen raportointia:

Hallituksen tulee julkaista tiedot kiintedstd ja muusta palkitsemisesta toimitusjohtajalle ja
muulle johtavalle henkilokunnalle. Yhtidjarjestyksessd voidaan todeta, ettd julkaisun
valmistelee jokin toinen elin. Julkaisun tulee sisdltdd palkka sekd tiedot seuraavasta

palkitsemisesta:

1. Luontoisedut

2. Tulospalkkio

3. Osakkeet, oikeudet, optiot ja muut osakkeisiin tai osakkeen hinnan kehittymiseen
liittyvit palkitsemisen muodot yhtidssé tai saman konsernin yhtidissa

4. Elékeohjelmat

5. [Irtisanomiseen liittyvét korvaukset

6. Mikd tahansa muuttuva palkitsemisen muoto tai erityinen palkitseminen kiintedn

palkan lisdksi

Julkaisun tulee siséltdd suuntaviivat ylld mainitulle palkitsemiselle tulevalle tilikaudelle.
Suuntaviivojen pitdisi ilmaista perusperiaatteet yhtion ylimmén johdon palkitsemispolitiikasta.
Suuntaviivoissa todetaan, onko kiintedn palkan liséksi sallittua palkita, onko tillaista muuta
palkitsemista koskevia ehtoja tai rajoitteita ja mikéli ndin on, mitd niméa ehdot ja rajoitteet
sisdltavit. Niissd tulee my0Os todeta suoriutumiskriteerit sekd kohdentamiskriteerit. Naméa
suuntaviivat ovat sitovia hallitukselle, ellei yhtidjirjestyksessi toisin todeta. Suuntaviivat ovat
yleisesti ottaen luonteeltaan neuvoa-antavia, vaikkakin yhtidjérjestys voi todeta niiden olevan
sitovia. Mikali hallitus yhteisymmaérryksessd poikkeaa ndistd suuntaviivoista, perusteet tille

tulee kertoa hallituksen kokouksen poytikirjassa.

Julkaisun tulee myos siséltdd palkitsemispolitiikan kuvaus edeltdviltd tilikaudelta koskien

johtavaa henkil6kuntaa, siséltden tiedon siitd, kuinka johdon palkitsemisen suuntaviivat on
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toteutettu. Julkaisun tulee edelleen antaa kuvaus palkitsemisen vaikutuksista yhtidlle ja
osakkeenomistajille. Tdméd koskee ylld kuvattua palkitsemista, jota toteutettiin tai muutettiin

edellisen tilikauden aikana.

4.7  Tanska

Vuonna 2001 Tanskassa nimitettiin ns. Nerby komitea vahvistamaan tanskalaisten yritysten
hallituskulttuuria ja tdimén komitean julkaisema raportti samana vuonna kiihdytti Corporate
Governancesta kiytdvad keskustelua huomattavasti. Varmistaakseen jatkon aloitetulle tyolle,
Koopenhaminan porssi nimitti itsendisen Corporate Governance komitean vuonna 2002
tyoskenteleméddn Corporate Governancen kehityksen helpottamiseksi listatuissa tanskalaisissa
yrityksissd. Tdméd hieman alkuperdistd komiteaa laajempi ryhmi julkaisi ensimmaéisen
suosituskokoelmansa vuonna 2003, jota sittemmin pdivitettiin vuosina 2005 ja 2008.

(Tanskan hallinnointikoodi 2003)

Vuonna 2010 Komitea uudisti suosituksia uuden yhtidlain, uusien tilinpdédtdssdéntojen seké
tilintarkastuslain ja EU:n suositusten valossa. Komitean suositukset ovat yhtenevit OECD:n
suositusten kanssa. Komitea myos kertoo ottaneensa kansainvilisen kehityksen huomioon
koodissaan. Uudistuksen tavoitteena oli tehdd suosituksista kayttokelpoisia yrityksille seka
helpottaa niiden kayttoonottoa yrityksissd. Tarkoituksena oli myds helpottaa yrityksen

ulkopuolisten arviointia suosituksen noudattamisesta. (Tanskan hallinnointikoodi 2010)

Pohjoismaista selvésti eniten tarkastellun ajanjakson aikana olivat muuttuneet Tanskan
suositukset. Vield vuodesta 2005 vuoteen 2009 raportoinnin osalta jo valmiiksi
yksityiskohtaiset suositukset olivat tarkentuneet ja pari uutta suositusta oli tullut mukaan.
Naitd kahta ensimmaistd hallinnointikoodia tarkastellessa voidaan sanoa, ettd Tanskan
suositusten mukaan kaikki toimitusjohtajan ja muuhun johtoon kuuluvien henkildiden
palkanosat ja niiden maddrdt tulisi mdééritelld yksityiskohtaisesti. Liséksi oli kiinnitetty
huomiota siihen, kuinka palkitsemispolitiikka kokonaisuutena tulisi julkaista ja yhtididen olisi

kyettdva todistamaan yhteys politiikan ja toteutuneen palkitsemisen valilla.

Vuoden 2010 hallinnointikoodissa ndkyi sama trendi kuin muissakin Pohjoismaissa, silld
suosituksissa keskitytddn selkedsti enemmin palkitsemisen suunnitteluun ja annetaan ohjeita
esimerkiksi eldke-etuuksien maksimiméérdsta. Raportointia koskevat suositukset taas olivat
vihentyneet ja paikoin lieventyneet, niin ettd uusimman koodin mukaan riittdd, ettd yhtiot
raportoivat kokonaispalkan tilinpaatoksessa ja tiedot irtisanomiseen liittyvastd palkitsemisesta.

Palkitsemispolitiikan osalta suositus oli muutettu epdméadraisemmaksi.
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Mitéd tulee palkitsemisvaliokuntaan, tanskalaiset hallinnointikoodit niin ikddn suosittelevat
palkitsemisvaliokunnan perustamista. Valiokunnan jidsenten tulisi olla suurimmaksi osaksi
riippumattomia, ja kahdessa ensimmaéisessd koodissa oli mainittu valiokunnan jisenten

minimimaird, mutta vuonna 2010 tima vaatimus poistui.

Tanskan tarkkoja hallinnointikoodisuosituksia selittdd osaltaan se, ettd lainsddddnndssa
palkitsemisen raportoinnista ei ole mainintaa. Tanskan yhtidlaissa ei oteta kantaa
palkitsemisen raportointiin lainkaan, ja ainoa palkitsemiseen viittaava kohta onkin

palkitsemisen kohtuullisuus kohdassa 64.

Kaikkien tutkittavien Pohjoismaiden hallinnointikoodien palkitsemisen raportointia

késittelevit suositukset ja niissé tapahtuneet muutokset on koottu taulukoiksi liitteisséd 1-4.
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5. Tutkimushypoteesit

Tutkimusongelmana on erityisesti 10ytdd vastaus sille, muuttuuko palkitsemisen raportointi
hallinnointikoodien péivittdmisen myotd. Toisaalta kiinnostavaa on myds tutkia, onko
muutoksessa havaittavissa eroja eri maiden ja toimialojen vélilld. Teoriaosan pohjalta on niin
ikddn loydettdvissd useampi muuttuja, jotka mahdollisesti selittivit muutosta edelleen.

Seuraavassa muodostetaan hypoteesit, joille empiriaosassa pyritdén 16ytdméén tukea.

Aiemmassa tutkimuksessa on l0ydetty tukea sille, ettd yrityksen hyvéd hallinnointi lisdd
vapaachtoista taloudellista raportointia (Karamanou & Vafeas 2005, Ajinkya ym. 2005).
Hallinnointikoodien pdivittdmisen taustalla on halu kehittdd hallinnointisuosituksia ja ndin
ollen parantaa yritysten hallinnointikdytint6jd. Erityisesti palkitsemisen raportointia
koskevien suositusten tarkoituksena on parantaa yhtion avoimuutta ja ldpindkyvyyttd
omistajille. Lisdksi péivitysten mydtd hallinnointikoodit saavat enemmaén julkisuutta ja
yhtididen on otettava niiden suositukset vakavammin, mikd johtaa siihen, etti useammat
yritykset todenndkdisemmin noudattavat suosituksia. Pohjoismaissa on viime vuosina
kiinnitetty huomiota hallinnointikoodeihin péivittdmalla niitd tiuhaan sekd yhteistyon kautta

on pyritty hallinnoinnin yhtendistimiseen koko Pohjoismaiden tasolla.

Suomessa hallinnointikoodin pdivittimiseen on liittynyt erityisesti muutoksia suosituksissa
koskien palkitsemisen raportointia. Lisdksi Suomen on ennen piivityksid todettu raportoivan
koko Euroopan tasoon verrattuna heikosti, eli voidaan perustellusti olettaa, ettd parantamisen
varaa tdlld tasolla on ollut. Kuten edelld mainittiin, huomion kiinnittiminen hyviin
hallinnointiin lisdd vapaaehtoista raportointia. N&din ollen muidenkin Pohjoismaiden
paivittdmien  hallinnointikoodien  voidaan olettaa lisddvdn tietoisuutta  kaikista
hallinnointikoodin suosituksista, huolimatta siitd, ettd muutokset koskien palkitsemisen
raportoinnin suositusten sisdltod ovat olleet vdhdisempid kuin Suomessa. Tdmén pohjalta

oletetaan seuraavaa:

H1: Tiukennukset hallinnointikoodeissa selittdvit kattavampaan palkitsemisen raportointia

Pohjoismaissa.

Tétd yleistd hypoteesia voidaan lisdksi tarkentaa pilkkomalla aineistoa pienempiin maa- ja
vuositason osiin, joista muodostetaan alahypoteesit seuraavassa. Suomessa raportointia
koskevia suosituksia on tarkennettu huomattavasti muita Pohjoismaita enemmaén, nikyy tdma

todennékoisesti myds selvimmin raportoinnissa. Niinpé oletetaan edelleen:
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H1.1: Parhaiten palkitsemisraportoinnin kehitystd selittdd hallinnointikoodin

paivitys Suomessa.

Suomessa, Ruotsissa ja Tanskassa pdivitykset hallinnointikoodeissa ovat ajoittuneet l&helle
toisiaan. Kaikissa kolmessa maassa paivitykset ovatkin olleet voimassa ensimmdisti kertaa
vuoden 2008 vuosikertomusten aikaan ja toisen kerran vuoden 2010 vuosikertomusten aikaan.

Naiin ollen oletetaan seuraavaa:

H1.2: Suomessa, Ruotsissa ja Tanskassa palkitsemisen raportointi kehittyy

voimakkaimmin vuosina 2008 ja 2010.

Vaikka Norjassakin hallinnointikoodeja on péivitetty kahteen otteeseen vuosien 2007-2010,
on suositus koskien palkitsemisen raportointia pysynyt tdysin muuttumattomana. Liséksi
Norjan lainsddddnndssd on hyvin tarkka ohjeistus palkitsemisraportoinnista. Tétd taustaa

vasten oletetaan seuraavaa:

H1.3: Norjassa hallinnointikoodipdivitykset eivdt saa aikaan selvdd muutosta

raportoinnissa.

Toisena tavoitteena on selvittdd, 10ytyyko pohjoismaisella aineistolla tutkittuna tiettyja
yrityskohtaisia tekijoitd, jotka wvaikuttavat palkitsemisen raportoinnin tasoon. Useat
tutkimukset ovat loytdneet positiivisen korrelaation yrityksen koon ja vapaaehtoisen
raportoinnin vélilld (mm. Meek ym. 1995, Raffournier 1995 ja Depoers 2000). Syitd ovat mm.
alhaisemmat informaation tuottamisen kustannukset, laajempi tietoa vaativa omistajakunta ja
tehokkaammat raportointijarjestelmiat. Diamond ja Verrechia (1991) I0ysivét niin ikdin
yhteyden koon ja raportoinnin vélilld ja totesivat suurten yritysten julkaisevan eniten tietoa,
koska ne myods hyotyvét eniten laajemmasta raportoinnista. Pohjoismaissa suurempi osa
palkitsemisen raportoinnista pohjautuu vapaaehtoiseen raportointiin kuin pakottavaan
lainsddddntoon, joten on syytd olettaa, etti vapaachtoiseen raportointiin sisiltyy
Pohjoismaissa myos palkitsemisen raportointi ja voidaan olettaa suurempien yritysten

hyotyvén siitd eniten. Niinpd oletetaan seuraavaa:

H2: Mitd suurempi yrityksen koko on, sitd kattavampaa on sen palkitsemisen raportointi

Pohjoismaissa.

Palkitsemisvaliokunnan olemassaolon on todettu vaikuttavan palkitsemisen tasoon. (Main &

Johnston 1993) Vidhdn vaikutusta on todettu olevan myos silld, ovatko
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palkitsemisvaliokunnan jdsenet riippumattomia. (Daily ym. 1998, Vafeas 2003) Aiempi
tutkimus ei ole loytinyt todisteita sille, ettd palkitsemisvaliokunnan olemassaolo lisdisi
palkitsemisen raportointia. Erilliselld palkitsemisvaliokunnalla on kuitenkin parempi
mahdollisuus keskittyd johdon palkitsemisjirjestelmén kehittdmiseen ja todenndkdisesti myos
enemmén halua raportoida toimistaan omistajille kuin tilanteessa, jossa yhtend koko

hallituksen monista tehtévistd on palkitsemisen kehittdminen. Témén vuoksi oletetaan:

H3: Palkitsemisvaliokunnan olemassaolo johtaa kattavampaan palkitsemisen raportointiin

Pohjoismaissa.

Aiemmassa tutkimuksessa on todettu, ettd velkaisemmilla yrityksilldi on korkeammat
agenttikustannukset, joita voidaan vidhentdd julkaisemalla harkinnanvaraista informaatiota
(Depoers 2000). Taméa on yhteensopiva signalointiteorian nikemyksen kanssa, jonka mukaan
johto voi raportoimalla signaloida yrityksen tilanteesta ja vdhentdd informaation
epdsymmetriaa velkojien ja yrityksen vililld. Tdma puolestaan voi vihentdd velkojien riskid ja

pienentédd vieraan padoman kustannuksia. Niinpa tutkimuksessa oletetaan seuraavaa:

H4: Mitd suurempi yrityksen velkaantumisaste on, sitd kattavampaa on sen palkitsemisen

raportointi Pohjoismaissa.

Kannattavilla yrityksilld on kannustimia erottua huonommin menestyvistd hankkiakseen
pddomaa parhailla ehdoilla (Meek ym. 1995). Signalointiteorian mukaan yritys voi signaloida
kannattavuudestaan raportoimalla kattavammin. Esimerkiksi palkitsemisjdrjestelmien
riittdvin korkeat maksimitasot voivat viestid sijoittajille yrityksen korkeista tavoitteista ja
odotuksesta suurempaan kannattavuuteen. Esimerkiksi Diamond ja Verrechia (1991) 16ysivit
tukea sille, etti lisdéntynyt raportointi vihentdd omistajien riskid ja pienentdd oman pddoman
kustannusta. Myo6s Chiang (2005) 16ysi tutkimuksessaan positiivisen korrelaation yrityksen

lapindkyvyyden ja tuloksen vililla.

HS5: Mitd kannattavampi yritys on, sitd kattavampaa on sen palkitsemisen raportointi

Pohjoismaissa.
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6. Metodi

Seuraavassa esitelldén tutkimuksessa kdytettédvid tutkimusaineisto ja —menetelméd tarkemmin,

joiden avulla testataan edelld esitetyt hypoteesit.

6.1 Tutkimusaineisto

Koska mielenkiinnon kohteena on erityisesti pohjoismainen ldhestymistapa hallinnointiin ja
johdon palkitsemisraportointiin, on l&dhtokohdaksi valittu Nasdag OMX:n pohjoismaisten
yritysten lista. Tdmid lista koostuu suurimmaksi osaksi suomalaisista, ruotsalaisista ja
tanskalaisista yhtioistd. Norjalaiset yritykset on valittu toimialan ja koon perusteella Oslon
Porssin listalta. Pohjoismaissa Corporate Governance on kehittynyt aika lailla samoissa
sykleissd. Ensimméinen koodi on julkaistu yleensd 2000-luvun alkupuolella ja vuonna 2008
tai 2009 on tehty ensimmaiinen paivitys (poikkeuksena Norja, jolla on useampia paivityksid
ennen vuotta 2009). Kaikilla tutkituilla Pohjoismailla viimeisin pdivitys on julkaistu vuonna

2010, mika tekee tutkimusaineistosta hyvin ajankohtaisen.

Aikajanteend vuodet 2007-2010 vastaavat parhaiten tutkimuskysymyksiin. Talloin ndhdian
vuoden 2007 osalta, mikd raportoinnin tilanne on ollut ennen ensimmadistd pdivitystd, ja
vuosien 2008 ja 2009 havainnot kertovat tilanteesta ensimmaéisen péivityksen jalkeen. Vuoden
2010 havainnot puolestaan kertovat ajankohtaisimman tilanteen, eli kuinka uusin Corporate

Governance —piivitys nikyy raportoinnissa.

Tutkimusotos valittiin Orbis —yritystietokantaa apuna kdyttien. Mukaan valittiin seuraavat
porssit: OMX Nordic Exchange Copenhagen, OMX Nordic Exchange Helsinki, OMX Nordic
Exchange Stockholm ja Oslo Bors. Tdmén jdlkeen laitettiin hakukriteeriksi yritykset, joilla on
vuosille 2007-2010 saatavilla olevaa tietoa. Seuraavaksi rajattiin rahoitus- ja sijoitusalan
yritykset otoksen ulkopuolelle, silld néille aloille kohdistuu lainsddadénnoéllisesti tarkemmat
vaatimukset kuin muille aloille. Tamén jdlkeen valittiin mukaan vield yritykset, joiden

kotipaikkana on Norja, Ruotsi, Suomi tai Tanska.

Toimialatieto puolestaan valittiin pdrssien omilta listoilta, joista mukaan otettiin suurimman
listan mukaan jarjestyksessd neljd yritysten lukumédrdn mukaan suurinta toimialaa. Suurin
lista oli OMX Nordic, johon kuuluvat Ruotsissa, Suomessa ja Tanskassa listatut yritykset.
Valitut toimialat ovat teollisuus (Industry), kulutushyddykkeet (Consumer Discretionary),
terveydenhuolto (Health Care) ja tietotekniikka (Information Technology). Niin tarkka
toimialarajaus tehtiin, jotta kustakin ryhmaistd saataisiin riittdvasti havaintoja. Rajausten

jélkeen aineistossa oli 321 yritysta.
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Aineiston keruuprosessista johtuen paitettiin valita tutkimukseen mukaan kustakin maasta 38
yrityksen otos. Tamé valinta tehtiin Norjan, Suomen ja Tanskan osalta niin, ettd listattiin
kunkin maan yritykset vuoden 2010 liitkevaihdon mukaan suuruusjirjestykseen ja valittiin
listalta mukaan joka toinen yritys. Ruotsalaisille yrityksille tehtiin muuten vastaava, mutta
lukumadristéd johtuen valittiin mukaan joka kolmas yritys. Tanskan alkuperdisessé aineistossa
oli yhdeksén ja Norjan aineistossa kuusi yritysté, joiden vuosikertomukset oli saatavilla vain
tanskaksi tai norjaksi. Ndiden osalta tehtiin niin, etti arvottiin samassa kokoluokassa olevista

yrityksistd mukaan vastaavat yritykset, joille 16ytyi vuosikertomustiedot englanniksi.

Taulukossa 1 on ndhtévilld lopullisen otoksen jakautuminen maittain, toimialoittain ja
vuosittain. Mukaan valittiin siis yhteensd 152 yritysti. Jokaisen maan otokseen tuli yrityksié
kaikilta toimialoilta ja kunkin maan otoksen suurimmaksi toimialaksi yrityslukumiirian

perusteella muodostui teollisuus.

Lopulliselle otokselle etsittiin vuosikertomustiedot vuosilta 2007-2010 ja kiytiin internet-
sivuilta lavitse, oliko yritys antanut tietoja palkitsemisestaan internetissi tai julkaissut erillisen
raportin palkitsemisesta. Tamén jilkeen muodostettiin palkitsemisindeksi tiedoista, joita
yritysten voidaan aiemman teorian ja hallinnointikoodien perusteella olettaa raportoivan.
Palkitsemisindeksin mittaaminen perustuu osittain muiden vapaaehtoista raportointia ja
palkitsemisen raportointia tutkineiden (esim. Meek et al. 1995, Eng ja Mak 2003, Laksmana
2008, Muslu 2010) tapaan pisteyttdd raportoinnin kattavuutta tai laatua.

Taulukko 1. Aineiston jakautuminen toimialoittain, maittain ja vuosittain.

Maa Toimiala 2007 2008 2009 2010 Yhteensi
Tanska 38 38 38 38 152
Teollisuus 17 17 17 17 68
Terveydenhuolto 11 11 11 11 44
Kulutushyodykkeet 6 6 6 6 24
Tietotekniikka 4 4 4 4 16
Suomi 38 38 38 38 152
Teollisuus 22 22 22 22 88
Tietotekniikka 7 7 7 7 28
Kulutushyodykkeet 7 7 7 7 28
Terveydenhuolto 2 2 2 2 8
Norja 38 38 38 38 152
Teollisuus 18 18 18 18 72
Tietotekniikka 13 13 13 13 52
Kulutushyodykkeet 4 4 4 4 16
Terveydenhuolto 3 3 3 3 12
Ruotsi 38 38 38 38 152
Teollisuus 18 18 18 18 72
Tietotekniikka 8 8 8 8 32
Kulutushyodykkeet 6 6 6 6 24
Terveydenhuolto 6 6 6 6 24
Yhteens i 152 152 152 152 608




6.2 Palkitsemisindeksin luominen

Aikaisemmassa kappaleessa kuvatulle aineistolle esitettiin yhteensd 21 kysymystd, joista
my6hemmin kéytetddn nimitystd mittari, ja liséksi tutkittiin erikseen palkitsemisvaliokunnan
olemassaolo. Suurin osa kysymyksistd pisteytettiin arvolla 0 tai 1, mutta johtuen joidenkin
mitattavien asioiden luonteesta ja odotettavasta vaihtelevuudesta raportoinnin tarkkuudessa,

on mukana my0s muuttujia jotka voivat saada arvon 0, 1 tai 2.

Palkitsemisindeksin mittarit pyrittiin valitsemaan niin, ettd ne mittaavat mahdollisimman
kattavasti yrityksen sidosryhmien ja erityisesti omistajien ndkdkulmasta tarpeellista johdon
palkitsemisen raportointia. Ne kattavat péddosin kaikkien tutkittavien maiden
hallinnointikoodien siséllon, sekd joiltain osin perustuvat hyviin kaytdntoihin tai EU-
suosituksiin. Samoja mittareita on kédytetty kaikilla Pohjoismailla huolimatta kyseisen
Pohjoismaan hallinnointikoodin sisdllostd, silld ndin on mahdollista paremmin vertailla eri
maiden raportointia keskenddn. Alla on kuvattu empiriaosassa tutkittavat mittarit. Yhtion
palkitsemisindeksi muodostetaan laskemalla yhteispistemééra mittareista 1-21. Maksimissaan

pistemaaréksi voi tulla 30.

Palkitsemisvaliokunta

- 0=ei palkitsemisvaliokuntaa

- 1 = on palkitsemisvaliokunta

- Palkitsemisvaliokunta on valiokunta, joka on erikseen irrotettu hallituksesta ja
kisittelee johdon palkitsemiseen liittyvit kysymykset

1. Yleiset palkitsemisjirjestelmén tavoitteet

- 0 =ei mainintaa
- 1 =on véhintddn yhdelld lauseella kerrottu mihin palkitsemisjirjestelméalla
pyritddn (tdssi ei vaadita tarkempia numeerisia perusteluja, kuvailu riitt44)

2. Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu kokonaispalkitsemisesta

- 0= el mainintaa

- 1 =sanallisesti todettu, mitké palkitsemisen osat ovat muuttuvaa ja mitka kiinteda

- 2 =johdon kokonaispalkitseminen jaettuna numeerisesti muuttuvaan ja kiintedan
palkitsemiseen (Koko johto yhteensi tai toimitusjohtaja erikseen ja muu
johtoryhmaé erikseen. Mikaéli yhteissummassa on mukana hallituksen palkitseminen,

ei tiytd kriteereja.)
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Palkitsemisen jakautuminen pitkén ja lvhyen aikavélin palkitsemiseen

- 0 =ei mainintaa
- 1 = selvitetty sanallisesti, mitké palkitsemisen osat perustuvat lyhyen aikavilin
tavoitteisiin ja mitka pitkén aikavélin

Erillinen palkkioerittely

- 0=eil mainintaa

- 1 =vuonna 2010 riitt44, ettd internet-svuilta tillainen erittely l0ytyy vuoden 2010
tiedoilla, muina vuosina vaaditaan viittaus vuosikertomuksessa tai erilliseen
tiedostoon tallennettu palkkioerittely

Toimitusjohtajan kiinted palkka (luontoisetuineen)

- 0 =cei tietoa tai on ilmoitettu kiinted palkka, josta ei voi erottaa esim. muuttuvaa
palkitsemista

- 1 = kiinted palkka rahamiérdisend raportoitu, pisteen saa vaikka luontoisedut olisi
laskettu mukaan

Muun johtoryhmén kiinted palkka

- 0 =ci tietoa tai on ilmoitettu palkka, josta ei voi erottaa esim. muuttuvaa
palkitsemista

- 1 = kiinted palkka rahamiérdisend raportoitu luontoisetuineen tai ilman ja koko
johtoryhma ilman toimitusjohtajaa tai kunkin johtoryhmén jisenen osalta erikseen

Tulospalkkion méiardytymisperiaatteet

- 0=-ei ilmoitettu kuka on tulospalkkion piirisséd eikd mitddn perusteita/tavoitteita

- 1 =sanallisesti kerrottu tulospalkkion perusteista

- 2 =ilmoitettu tarkemmin tulospalkkion méaarélliset tulos- tai suorituskriteerit,
kuten mihin tunnuslukuihin palkkio perustuu ja miki on tavoitetaso tai minimitaso

Muuttuvan palkitsemisen enimmaéisrajat ilmoitettu

- 0 =cei ole ilmoitettu
- 1 = on ilmoitettu

Toimitusjohtajan tulospalkkio ilmoitettu erikseen

- 0 =cei ole ilmoitettu

- 1 = on ilmoitettu
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10. Muun johdon tulospalkkiot ilmoitettu erikseen

- 0=cei ole ilmoitettu
- 1 =on ilmoitettu joko yhteissumma erilldén toimitusjohtajasta tai jokaisen
johtoryhmén jisenen osalta erikseen

11. Toimitusjohtajalle myOnnettivit luontoisedut

- 0 =cei ole ilmoitettu
- 1 = on ilmoitettu taloudellinen arvo tilikaudelta

12. Muulle johdolle myodnnettivit luontoisedut

- 0=cei ole ilmoitettu
- 1 =on ilmoitettu taloudellinen arvo tilikaudelta joko yhteissumma erilldin
toimitusjohtajasta tai jokaisen johtoryhmén jdsenen osalta erikseen

13. Keskeiset tiedot toimitusjohtajan osakeperusteisesta palkitsemisesta

- 0 =eioletietoja

- 1 = on ilmoitettu, ettd yhtidlld on osake- tai osakeperusteinen
palkitsemisjarjestelmd, mutta tiedot toimitusjohtajan saamista osakeperusteisista
etuuksista tilikauden aikana ei selvid

- 2 =on ilmoitettu osake- tai osakeperusteisten palkitsemisjirjestelmien periaatteet,
niiden tuottamien osakkeiden ja oikeuksien médra tilikaudella ja eritelty
sitouttamis- ja ansaintajaksot (tdman pistemiirdn saa myos yhtio, joka ilmoittaa,
ettei silld ole osakeperusteisia palkitsemisjérjestelmid)

14. Keskeiset tiedot muun johdon osakeperusteisesta palkitsemisesta

- 0=ceiole tietoja

- 1 = on ilmoitettu, ettd yhtidlld on osake- tai osakeperusteinen
palkitsemisjdrjestelmd, mutta tiedot johtoryhmén saamista osakeperusteisista
etuuksista tilikauden aikana ei selvid

- 2 =on ilmoitettu osake- tai osakeperusteisten palkitsemisjirjestelmien periaatteet,
niiden tuottamien osakkeiden ja oikeuksien maira tilikaudella ja eritelty
sitouttamis- ja ansaintajaksot joko yhteissummana tai tiedot kunkin johtoryhmén
jasenen osalta erikseen (tdméan pistemairén saa myos yhtio, joka ilmoittaa, ettei
silld ole osakeperusteisia palkitsemisjarjestelmid)

15. Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen tilikauden aikana

- 0 =cei ole ilmoitettu

- 1 = on ilmoitettu
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16. Muun johdon kokonaispalkitseminen tilikauden aikana

- 0=cei ole ilmoitettu
- 1 =on ilmoitettu joko yhteissummana erillddn toimitusjohtajasta tai kunkin
johtoryhmén jisenen osalta erikseen

17. Toimitusjohtajan eldkkeeseen liittyvit tiedot

- 0 =ei ole ilmoitettu

- 1 =on ilmoitettu eldkeikd TAI eldkkeen midrdytymisperiaatteet

- 2 =on ilmoitettu eldkeikd JA lisdeldkkeen madrdytymisperiaatteet tai ilmoitettu,
ettd lisdeldkettd ei ole

18. Muun johdon eldkkeeseen liittyvit tiedot

- 0 =ei ole ilmoitettu

- 1 =on ilmoitettu eldkeikd TAI eldkkeen midrdytymisperiaatteet

- 2 =on ilmoitettu eldkeikd JA lisdeldkkeen madrdytymisperiaatteet tai ilmoitettu,
ettd lisdelédkettd ei ole

19. Toimitusjohtajan irtisanomista koskevat tiedot

- 0 =ei ole ilmoitettu
- 1 =on ilmoitettu irtisanomisaika TAI irtisanomiseen liittyvit korvaukset
- 2 =on ilmoitettu irtisanomisaika JA irtisanomiseen liittyvit korvaukset

20. Muun johdon irtisanomista koskevat tiedot

- 0=cei ole ilmoitettu
- 1 = on ilmoitettu irtisanomisaika TAI irtisanomiseen liittyvét korvaukset
- 2 =on ilmoitettu irtisanomisaika JA irtisanomiseen liittyvét korvaukset

21. Johtoryhmén jdsenten palkkiot eritelty

- 0 =cei ole ilmoitettu jésenista erillisié tietoja
- 1 = on ilmoitettu kunkin jésenen osalta erillinen kokonaispalkitseminen
- 2= on ilmoitettu kunkin jdsenen osalta eritelty palkitseminen (esim. kiinted palkka,

luontoisedut, tulospalkka)

6.3  Tutkimusmenetelmi

Tutkimusaineiston késittely aloitetaan kuvailevalla analyysilld ja muodostetaan muuttujille
tilastollisia tunnuslukuja, kuten keskiarvo, mediaani, minimi, maksimi ja keskihajonta.
Niiden perusteella ndhdddn alustavasti, mihin suuntaan tutkimus on kehittyméssid. Taméan

jalkeen tehddén normaalisuustestit palkitsemisindeksille, joiden perusteella voidaan arvioida
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tilastollisten testien sopivuutta. Lopulta suoritetaan varsinaiset tilastolliset testit muutokselle

ja raportoinnin tasolle.
T-testi ja Wilcoxonin testi

Tutkimuskysymyksiin pyritddn 10ytdméén vastaukset ldhestymailld aineistoa kahdella eri
tavalla. Ensinndkin, kysymykseen siitd, onko hallinnointikoodien péivityksen myd6té
tapahtunut muutoksia palkitsemisen raportoinnissa, etsitdén vastausta vertailemalla eri
vuosien palkitsemisindeksejd toisiinsa. Kuvailevien tunnuslukujen lisdksi selvitetddn
muutoksen merkitsevyyttd ja testataan hypoteesia H1 parametrisen t-testin ja ei-parametrisen
Wilcoxonin testin avulla. Kokonaispalkitsemisindeksien lisdksi analysoidaan jokainen
palkitsemisindeksin mittari erikseen, ja pyritdén l0ytdmédn ne mittarit, joissa nidkyy selked
muutos. Tdmén tarkoituksena on erityisesti selvittdd, 10ytyykd yhtildisyys tiettyjen

suosituspdivitysten ja muuttuneiden mittareiden valill4.

Palkitsemisindeksin muutoksen mittauksessa on kyseessd ns. ennen-jdlkeen -tilanne, jolloin
tutkimusmenetelméksi normaalijakautuneella aineistolla sopii parhaiten kahden riippuvan
otoksen t-testi. Téssd nollahypoteesina on, ettd tarkasteltavien muuttujien keskiarvot ovat yhta
suuret ja vastahypoteesina on, ettd muuttujien keskiarvot ovat eri suuret (KvantiMOTYV 2011).
Tutkielmassa tarkastellaan mahdollisia muutoksia palkitsemisindeksissa eri havaintovuosina.
Tarkoituksena on siis selvittdd t-testin avulla tilanne ennen ja jilkeen mahdollisen

hallinnointikoodipéivityksen.

Mikili tarkasteltavat muuttujat eivdt ole normaalijakautuneita, tehddin lisdksi vield ei-
parametrinen testi, jotta saadaan luotettavammat tulokset muuttujille, jotka eivdt olleet
normaalisti jakautuneita. Kahden riippuvan otoksen t-testid vastaava testi on Wilcoxonin testi
(Wilcoxon Signed Rank test). Wilcoxonin testi ei vaadi muuttujan perusjoukon jakauman
tuntemista, joten sitd voidaan kdyttdd, kun kahden riippuvan otoksen t-testi ei ole kelvollinen.
Vaatimuksena on, ettd muuttuja on védhintddn jarjestysasteikollinen. (Laerd Statistics 2011,

Mauranen & Puntila 1995)

Wilcoxonin testissd nollahypoteesina on, ettd mediaanin erotus parimuuttujien vililld on 0,
mik4 siis eroaa t-testin keskiarvojen vertaamisesta. Wilcoxonin testissd erot muuttujien valilla
laitetaan suuruusjérjestykseen antaen pienimmille muutokselle arvon 1, seuraavaksi
pienimmaélle 2 jne. Néiden jérjestyslukujen perusteella lasketaan testisuure, jonka perusteella

tehdéén johtopditokset. (University of Delaware 2011)
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Regressiomenetelmd

Toiseksi, tarkastellaan yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta palkitsemisen raportointiin ja
testataan hypoteeseja H1 ja H2-HS5. Téassd yhteydessd sopiva tutkimusmenetelmid on
lineaarinen monimuuttujaregressio. Regressio toteutetaan koko aineistolle kdyttien maa- ja

vuosidummyja. Regressiossa kiytetddn seuraavaa mallia:

Palkitsemisindeksi = o + BIn(litkkevaihto) + B,ln(Velkaantumisaste) + PBsKannattavuus +

B4Palkitsemisvaliokunta + B;Paivitysdummy + BsMaadummyt + BsToimialadummyt + ¢

Selitettdviand tekijdind on tutkimusaineiston yhteydessd kuvattu palkitsemisindeksi, joka
edustaa palkitsemisen raportoinnin kattavuutta. Ensimmadisend selittdvéna tekijand puolestaan
on koon mittarina liikevaihdon logaritmi, joka on saatu Orbis-tietokannasta. Toisena
selittdvdnd tekijand on velkaantumisasteen logaritmi eli gearing (nettovelka/oma péddoma),
joka myds on otettu Orbisista kunkin tarkasteltavan vuoden lopussa. Orbisin lukuja on
kuitenkin muokattu niin, ettd tarkastellaankin ”Gearing + 1 velkaantumisastetta edustavana
lukuna. Tdmé siksi, ettd eliminoidaan nollat, jolloin logaritmin ottaminen helpottuu.
Kolmantena selittivdnd tekijdind on kannattavuuden mittarina sijoitetun pddoman tuotto
(ROCE), joka niin ikdén on saatu Orbisista kunkin tarkasteltavan vuoden lopussa. Neljéntend
selittdvdnd  tekijind on palkitsemisvaliokunnan olemassaolo, joka on keritty
vuosikertomuksista. Kyseessd on ns. dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, mikili

palkitsemisvaliokunta on kyseiseni vuonna olemassa ja arvon 0, jos valiokuntaa ei ole.

Viidentend selittdvind tekijdind on ns. pdivitysdummy, joka saa arvon 1 ensimméisend
vuotena, jolloin palkitsemisraportointia koskevat uudet suositukset ovat voimassa. Toisin
sanoen suomalaiset, ruotsalaiset ja tanskalaiset yhtiot saavat arvon 1 vuosina 2008 ja 2010 ja
0 muutoin. Norjalaiset yhtiot puolestaan saavat aina arvon 0, johtuen siitd, ettd
raportointisuosituksissa ei ole tapahtunut muutoksia huolimatta koko hallinnointikoodin
paivityksistd. Lopuksi mukaan otetaan vield kontrollimuuttujiksi yrityksen kotimaasta ja
padasiallisesta toimialasta muodostetut dummy-muuttujat. Regressio suoritetaan lisdksi vield

kullekin maalle erikseen, jolloin maadummyt jaivét pois.

Regressioanalyysin yhteydessd on kuitenkin huomioitava tietyt tekijét, jotta voidaan
varmistua mallin luotettavuudesta. Aikasarjadatassa usein toistuva ongelma liittyy
havaintojen riippumattomuuteen eli autokorrelaatioon. Aikasarja-aineistossa perdkkéisten

vuosien arvot korreloivat usein keskenddn tavalla, mikd ei selity selittdvilld tekijoilla.
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Autokorrelaatio johtaa mahdollisesti systemaattisiin virheisiin parametrien estimaateissa.

(Valtiotieteellinen tiedekunta 2011) Tatd ilmiotd voidaan tutkia Durbin-Watsonin testilla.

Toinen regressioanalyysin yhteydessé esiintyva ongelma voi olla multikollineaarisuus. Tama
tarkoittaa tilannetta, jossa selittdvien muuttujien vélilld on liian voimakas korrelaatio. Koska
kaikkia multikollineaarisuusongelmia ei kuitenkaan voida havaita korrelaatiokertoimia
tarkastelemalla, tarkastellaan tutkielmassa myos VIF- ja Tolerance-mittareita. Mikéli VIF >5
tai Tolerance<0,20, ovat muuttujat voimakkaasti korreloituneita keskenddn. Myo6s Condition

Indexin 30 ylittdvat arvot merkitsevit multikollineaarisuutta.

Kolmas ongelma liittyy heteroskedastisuuteen. Tatd voi esiintyd, mikédli regressiomallin
virhetermien hajonta vaihtelee suuresti ja systemaattisesti selittivien muuttujien arvojen
muuttuessa. Heteroskedastisuudella ei niinkddn ole vaikutusta regressiokertoimen arvoon,
vaan se voi vaikuttaa niiden tilastolliseen merkitsevyyteen. Tédssd vaarana onkin, ettd muuttuja
el ndytd olevan tilastollisesti merkitsevd selittdjd, vaikka se todellisuudessa sitd olisi tai
pdinvastoin. (KvantiMOTV 2011) Mahdollinen ratkaisu tdhén ongelmaan olisi muuttujien
logaritmimuunnokset tai mahdollisten outliereiden poisto. Tutkielmassa varaudutaan
ongelmaan muodostamalla logaritmit koon maéédreend olevasta liikevaihdosta seka

velkaantumisasteesta.

6.4  Merkitsevyystasoista
Merkitsevyystaso eli riskitaso ilmoittaa, kuinka suuri riski on, ettd saadut tulokset johtuvat
sattumasta (Heikkilda 2001, 194-195) Alla on kuvattu yleisesti kéytdssd olevat

merkitsevyystasot. Saatu tulos on:

- tilastollisesti erittdin merkitsevi, jos p < 0,001
- tilastollisesti merkitsevi, jos p < 0,01
- tilastollisesti melkein merkitseva, jos p < 0,05

- tilastollisesti suuntaa antava, jos p < 0,1

Téssd tutkielmassa merkitsevyystasona kéytetddn I&htokohtaisesti 0,05:td, mutta my0s
vahvempi tai heikompi merkitsevyystaso huomioidaan tuloksia raportoitacssa ja

analysoitaessa.
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7. Tulokset

7.1 Kuvaileva analyysi
Taulukossa 2 on esitetty vuosittain lasketuille palkitsemisindeksin arvoille kuvailevat
tunnusluvut; keskiarvo, mediaani, keskihajonta, minimi, maksimi ja summa. Aineisto on

lisdksi jaoteltu Taulukossa 3 maittain ja Taulukossa 4 toimialoittain.

Taulukko 2. Palkitsemisindeksin kuvailevat tunnusluvut jaoteltuna vuosittain.

Palkitsemisindeksin

arvo vuosittain 2007 2008 2009 2010
Keskiarvo 13,20 14,05 14,87 16,26
Mediaani 13,50 14,00 16,00 18,00
Keskihajonta 7,528 7,180 7,089 6,651

Minimi 0 0 0 0
Maksimi 27 27 27 28
Summa 2007 2135 2260 2472

N (havaintojen lkm) 152 152 152 152

Taulukon 2 arvojen perusteella voidaan todeta, ettd yksikdin yritys ei saavuttanut
palkitsemisindeksin maksimimédrdd 30. Sen sijaan yrityksid, jotka eivét toteuttaneet
palkitsemisindeksin kriteereitd lainkaan, oli kaikkien vuosien aineistossa. Keskiarvot
palkitsemisindeksille kokonaisuudessaan jdivdt melko alhaisiksi. Mediaanit ja keskiarvot
puolestaan ovat vuosina 2007 ja 2008 hyvin ldhellé toisiaan, eivéitkd ne merkittdvésti poikkea
vuosien 2009 ja 2010 osaltakaan. Keskihajonnan saama melko suuri arvo kuitenkin antaa
olettaa, ettd yritysten saamat palkitsemisindeksit poikkeavat hyvinkin paljon toisistaan, mika
on niin ikddn ndhtivilli minimin ja maksimin arvoista. Mielenkiintoista on kuitenkin
keskihajonnan pieneneminen joka vuosi, mikd viittaa siihen, ettd yritysten véliset
raportointikdytdnnot ldhenevit toisiaan vuosien saatossa, samalla kun palkitsemisindeksin

arvo kasvaa.

Sekd palkitsemisindeksin keskiarvon ja summan perusteella on havaittavissa kasvua
palkitsemisindeksissd, mikd mahdollisesti indikoi raportoinnin muutosta eri vuosien valilla.
Tamin perusteella ei kuitenkaan voida tehdd vield pidemmélle menevid johtopditoksid, ja

tyydytdén vain toteamaan, ettd hypoteesin 1 tutkimisessa kannattaa edeti.

Taulukosta 3 on havaittavissa maiden vilisid eroja palkitsemisindeksin saamissa
tunnusluvuissa. Keskiarvon ja summan perusteella voitaisiin todeta Ruotsin ja Norjan

tdyttdvin parhaiten palkitsemisindeksin kriteerit. Néiden maiden palkitsemisindeksien

56



keskiarvo ja mediaani kulkevat kési kiddessd ja keskihajontakin on maltillisempaa kuin koko
Pohjoismaiden aineistoa tarkasteltaessa. Hajontaa silti on edelleen, mikd indikoi eroja
yritysten vililld. Norjan ja Ruotsin osalta keskihajontaluvut kuitenkin pienenevit edelliseen
vuoteen ndhden jokaisena tarkasteltuna vuotena. TAma viittaa siihen, ettd ndiden maiden
yritysten raportointi on jo valmiiksi ollut hyvélla tasolla, jolloin heikommin raportoineet
yhtiét ovat ottaneet kiinni hyvin raportoivia yhtiditd ja véhitellen raportointikdytinnét ovat
lahentyneet toisiaan. Ruotsissa myods palkitsemisindeksin saamat maksimipisteméadrit ja
summat ovat aineiston huippuluokkaa ja Norja tulee vain hitusen peréssi. Mielenkiintoista on,
ettd molemmilla mailla vield vuonna 2007 oli minimipistemddrd O, kun se tdtd seuraavina
vuosina hieman kasvoi. Ndin ollen voidaan todeta, ettd vuoden 2007 jédlkeen sekéd ruotsalaiset
ettd norjalaiset yritykset ovat tiyttineet edes osan palkitsemisindeksin kriteereistd ja niiden
raportointikdytdnnot ovat yhtendistyneet. Summissa ja keskiarvoissa on niin ikdin tapahtunut

positiivista kehitysta kaikkina tarkastelun kohteena olleina vuosina.

Suomen keskiarvot sijoittuvat hieman alle koko aineiston keskiarvojen. Mediaani ja keskiarvo
ovat ldhella toisiaan ja keskihajonta on samaa luokkaa kuin Ruotsissa ja Norjassa. Suomen
minimiarvoissa ei ole tapahtunut muutosta ja vuoden 2008 jilkeen maksimiarvot ovat hieman
kehittyneet. Tdmén aineiston perusteella on kuitenkin havaittavissa selkedsti suurin muutos
muihin Pohjoismaihin verrattuna palkitsemisindeksin kehittymisessd. Sekd keskiarvossa ja
summassa tapahtuneet pistemddriiset muutokset ovat aineiston suurimpia vuosina 2007-2010.
Téstd huolimatta palkitsemisindeksin arvot ndyttdvit vield vuonna 2010 jadvin reilusti jilkeen
ruotsalaisista ja norjalaisista yhtidistd. Mielenkiintoista Suomen aineistossa on keskihajonnan
kasvu edelliseen vuoteen verrattuna kaikkien muiden vuosien kuin 2008 osalta. Téaméi
indikoisi sitd, ettd vaikka raportoinnissa on tapahtunut selvdd kehitystd, on myos kuilu eri
yhtididen vilisten raportointikdytintjen vaililld kasvanut. Yhtend selityksend voisi olla
esimerkiksi se, ettd suuret yritykset ovat vastanneet raportointisuosituksiin paremmin, kun
taas pienemmaét ovat pysyneet samalla tasolla. Muun muassa koon vaikutusta raportointiin

tullaan testaamaan tarkemmin my6hemmaén regression yhteydessa.
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Taulukko 3 Palkitsemisindeksin kuvailevat tunnusluvut
jaoteltuna maittain ja vuosittain.

Palkitsemisindeksi
maittain 2007 2008 2009 2010
Suomi
Keskiarvo 9,74 10,21 12,66 15,45
Mediaani 9,00 10,00 12,00 16,00
Keskihajonta 3,732 3,603 4,552 4,752
Minimi 2 2 2 2
Maksimi 20 20 21 24
Summa 370 388 481 587
N (havaintojen lkm) 38 38 38 38
Ruotsi
Keskiarvo 18,79 19,45 19,97 20,53
Mediaani 19,00 19,50 20,50 20,00
Keskihajonta 5,527 4,625 4,090 4,079
Minimi 0 5 12 12
Maksimi 27 27 27 28
Summa 714 739 759 780
N (havaintojen lkm) 38 38 38 38
Norja
Keskiarvo 18,42 19,42 19,74 20,00
Mediaani 19,00 19,50 20,00 20,00
Keskihajonta 5,310 4,421 4,323 3,932
Minimi 0 8 8 10
Maksimi 26 26 26 27
Summa 700 738 750 760
N (havaintojen lkm) 38 38 38 38
Tanska
Keskiarvo 5,87 7,11 7,11 9,08
Mediaani 5,00 5,50 6,00 7,50
Keskihajonta 5,566 5,680 5,564 6,257
Minimi 0 0 0 0
Maksimi 26 27 27 27
Summa 223 270 270 345
N (havaintojen lkm) 38 38 38 38

Tanska puolestaan sijoittuu aineiston héintdpadhdn palkitsemisindeksilld mitattuna. Sen
saamat palkitsemisindeksin keskiarvo ja summa ovat selkeésti heikoimmat. Lisdksi keskiarvo
ndyttdd saavan mediaania suurempia arvoja, mikd indikoi palkitsemisindeksin vinoumaa
oikealle. Keskihajonta puolestaan on aineiston suurinta, mikd taas kertoo siitd, ettd
tanskalaisten yritysten raportointikdytdnnodissd on eniten hajontaa palkitsemisindeksin
kriteereilld mitattuna. Samoin kuin Suomessa, myds Tanskan aineiston yhteydessd on
havaittavissa péddasiassa keskihajonnan kasvu edelliseen vuoteen ndhden. Tidma viittaa jilleen
sithen, ettd vain osa tanskalaisista yhtidistd on selvdsti parantanut raportointia, kun osalla se
on polkenut paikallaan. Tanskalaisilla yhti6illdi on ndin ollen pisin matka kuljettavana
raportoinnin yhtendistimiseen. Mielenkiintoista on myds, ettid jokaisena mitattavana vuonna

Tanskan aineistosta 10ytyy yrityksid, jotka saavat palkitsemisindeksin arvoksi 0. Toinen

58



havainto on, ettd Tanska on ainoa maa, jonka palkitsemisindeksin keskiarvo ja summa

pysyvit muuttumattomina vuodesta 2008 vuoteen 2009.

Taulukko 4 Palkitsemisindeksin kuvailevat tunnusluvut
jaoteltuna toimialoittain ja vuosittain.

Palkitsemisindeksi
toimialoittain 2007 2008 2009 2010
Teollisuus
Keskiarvo 13,15 13,92 14,87 16,27
Mediaani 13,00 13,00 17,00 18,00
Keskihajonta 7,714 7,441 7,309 7,030
Minimi 0 0 0 0
Maksimi 27 27 27 28
Summa 986 1044 1115 1220
N (havaintojen lkm) 75 75 75 75
Tietotekniikka
Keskiarvo 14,66 15,38 15,91 16,94
Mediaani 16,50 17,00 18,00 18,00
Keskihajonta 6,823 6,399 6,402 5,786
Minimi 1 2 2 2
Maksimi 26 26 27 27
Summa 469 492 509 542
N (havaintojen lkm) 32 32 32 32
Kulutus hyodykkeet
Keskiarvo 12,78 13,87 14,35 15,26
Mediaani 11,00 14,00 14,00 15,00
Keskihajonta 6,921 6,211 6,610 6,757
Minimi 2 4 4 4
Maksimi 26 26 26 27
Summa 294 319 330 351
N (havaintojen lkm) 23 23 23 23
Terveydenhuolto
Keskiarvo 11,73 12,73 13,91 16,32
Mediaani 8,50 10,50 13,50 18,00
Keskihajonta 8,553 8,373 7,999 6,700
Minimi 0 2 2 5
Maksimi 26 27 27 27
Summa 258 280 306 359
N (havaintojen lkm) 22 22 22 22

Y14 (taulukko 4) on jaoteltu palkitsemisindeksin saamat tunnusluvut toimialoittain. TAmén
kuvailun perusteella ei voida sanoa minkddn toimialan palkitsemisindeksin kriteerien
tdyttyvan paremmin kuin toisen. Kaikkien keskiarvot sekd minimi- ja maksimiarvot kulkevat
kési kddessd. Suurin muutos vuoden 2007 keskiarvosta vuoden 2010 keskiarvoon niyttéisi
olevan terveydenhuoltoalan yrityksilld, mutta toisaalta myds otoskoko on tdssd pienin.
Keskihajontaluvut ovat lisdksi suuria kaikilla toimialoilla, miké viittaisi sithen, etté

raportointikdytdnnot toimialojen sisdlld eivdt ole samansuuntaisia. Téstd huolimatta toivoa
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yhtendisemmistd raportointikdytinnoistd toimialojen sisdlld on olemassa. Niin teollisuuden,
tietotekniikan, kuin terveydenhuollon toimialojen sisédlld on havaittavissa keskihajonnan
pienenemistd kunakin vuonna edelliseen vuoteen ndhden. Terveydenhuollon alalla toimivien
yritysten vililld tdméd keskihajonnan tippuminen on huomattavin ja vuoden 2010 tietoja
tarkasteltaessa terveydenhuolto-alalla keskihajonta on koko aineiston pienin. Ndin ollen
vaikuttaa siltd, ettd yhtidt seuraavat toisiaan myds saman toimialan sisdlld ja pyrkivét
yhtendisempien raporttien tuottamiseen. Poikkeus aineistossa on kulutushyddykkeiden

toimiala, jossa keskihajonta nayttéisi aluksi vuonna 2008 laskevan, mutta kasvavan sitten taas

vuosina 2009 ja 2010.

7.2 Normaalisuustestit

Parametrisen t-testin edellytyksend on, ettd otos on normaalijakautunut. Tdmin vuoksi ennen
muutosten testaamista tutkitaan, ovatko palkitsemisindeksin saamat arvot normaalisti
jakautuneet. Yleensd parametristi testid suositellaan silloin, kun sen kéyttd on mahdollista,
koska se on voimakkaampi, eli suosittelee helpommin viirdn nollahypoteesin hylkdamista
(Heikkild 2001, 193). Téssd tutkielmassa tehdddn normaalisuustestit ensin numeerisesti
kiyttden Kolmogorov-Smirnovin  testid ja  Shapiro-Wilkin  testid  vuosittaisille

palkitsemisindekseille. Tdmin jdlkeen tutkitaan normaalisuutta vield graafisesti.

Taulukko 5. Palkitsemisindeksin normaalisuus vuosittain.

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk Vinous Huipukkuus

Statistic Sig. Statistic Sig. (Skewness) (Kurtosis)
PALK2007  ,102 ,001 ,957 ,000 0,035 -1,159
PALK2008 ,100 ,001 ,965 ,001 -0,033 -1,057
PALK2009 ,105 ,000 ,966 ,001 -0,253 -0,923
PALK2010 ,142 ,000 ,960 ,000 -0,528 -0,437

Sekd Kolmogorov-Smirnovin ettd Shapiro-Wilkin testin perusteella nollahypoteesi (se ettd
jakauma olisi normaalisti jakautunut) hyldtidén, mikéli p-arvo (Sig.) on pienempi kuin 0,05.
Kun tarkastellaan aineiston palkitsemisindeksin saamia arvoja kokonaisuudessaan
vuositasolla, havaitaan, ettd palkitsemisindeksit eivdt ole normaalisti jakautuneita.
Vinousluvut ovat kuitenkin 1dhelld keskihajonnassa olevaa arvoa 0 eivitkd

huipukkuusluvutkaan poikkea tdstd huomattavasti.

Kuvan 3 kéyrdt vertaavat muuttujan saamia arvoja normaalijakaumaan, ja aiemmista
numeerisista  testeistd  huolimatta  palkitsemisindeksit niyttdvdit olevan ldhelld

normaalijakaumaa. Koska kuvailevista tunnusluvuista voi péitelld, ettd maiden vililld on
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huomattavia eroja palkitsemisindeksin saamien arvojen vililli, on mahdollista, ettd
palkitsemisindeksin sisdlld on useampi normaalijakauma. Selvitetddn tdmd mahdollisuus
tekemalla Shapiro-Wilkin ja Kolmogorov-Smirnovin testit maakohtaisille

palkitsemisindekseille.

Palkitsemisindeksi2007 Palkitsemisindeksi 2008
: £
Z :
H F
E 5
z z.
=1
Ha\raiﬂ.u arvo . Ha\rait:tu arvo
Palkitsemisindeksi 2009 Palkitsemisindeksi2010
E £
3 2
E =
£ B
B
5 2
2 o
Havaittu arvo Havaittu arvo

Kuva 3. Palkitsemisindeksin normaalisuus esitettyna graafisesti vuosina 2007-2010

Taulukossa 6 on havaittavissa, ettd osan palkitsemisindeksin saamista arvoista voidaan olettaa
olevan normaalisti jakautuneita. Shapiro-Wilkin testin on todettu olevan tehokkaampi pienelld
otoskoolla, mitd maa- ja vuositasoiset indeksit ovat (N=38). Tdmin vuoksi keskitytddn
Shapiro-Wilkin testistd saataviin tuloksiin. Suomen osalta palkitsemisindeksit ndyttéisivit
olevan normaalijakautuneita kaikkina vuosina. Ruotsin ja Norjan osalta vain vuoden 2007
nollahypoteesi on hyldttdvd, eli tdmén testin perusteella voidaan olettaa, ettd
palkitsemisindeksit vuosina 2008-2010 ovat normaalisti jakautuneita. Tanskan
palkitsemisindeksin osalta sen sijaan on hylittivé nollahypoteesi, silld kaikki p-arvot vuosina

2007-2010 ovat alle 0,05.
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Taulukko 6. Palkitsemisindeksin normaalisuus maittain ja vuosittain (tummennetut > 0,05).

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk Vinous Huipukkuus
Statistic Sig. Statistic Sig. (Skewness) (Kurtosis)
FIPALK2007 ,157 ,019 ,952 ,107 0,551 0,921
FIPALK2008 ,150 ,030 945 ,061 0,178 1,469
FIPALK2009 ,089 ,200 973 ,469 -0,081 -0,401
FIPALK2010 125 137 ,956 ,141 0,719 0,946
SEPALK2007 ,120 ,179 909 ,005 -1,289 2,957
SEPALK2008 ,079 ,200 959 ,170 -0,721 1,153
SEPALK2009 ,099 ,200 ,969 ,362 -0,153 -0,761
SEPALK2010 ,110 ,200 970 ,405 -0,155 -0,420
NOPALK2007 ,184 ,002 ,895 ,002 -1,406 2,832
NOPALK?2008 ,134 ,082 951 ,099 -0,590 0,160
NOPALK2009 ,132 ,094 ,943 ,054 -0,720 0,608
NOPALK2010 ,110 ,200 971 ,433 -0,414 0,205
DKPALK2007 ,201 ,000 ,815 ,000 1,931 4,571
DKPALK2008 ,174 ,005 ,849 ,000 1,718 3,906
DKPALK2009 ,165 ,010 ,862 ,000 1,684 4,143
DKPALK2010 ,130 ,104 926 ,015 1,045 1,030

7.3 T-testit ja Wilcoxonin testit

Koko Pohjoismaiden osalta katsottuna nayttdisi siltd, ettd palkitsemisen raportoinnissa on
tapahtunut positiivista kehitystd kaikkien vuosien vélilld. Sekd t-testin (taulukko 7) ettd
Wilcoxonin testin (taulukko 8) perusteella voidaan sanoa, ettd havaittu muutos

palkitsemisindeksissd on tilastollisesti erittdin merkitsevé (p<0,001).

Taulukko 7. Muutokset Pohjoismaiden raportointi-indeksissé vuosittain (t-testi)

Erotuksen
Pari df keskiarvo t-arvo Sig.
PALK2008-PALK2007 151 ,842 4,126 ,000
PALK2009-PALK2008 151 ,822 3,819 ,000
PALK2010-PALK2009 151 1,395 6,435 ,000
PALK2010-PALK2007 151 3,059 9,054 ,000
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Taulukko 8 Muutokset Pohjoismaiden raportointi-indeksissa vuosittain (Wilcoxonin testi)

Mediaanin

Pari Z-arvo Sig. muutos (%)
PALK2008-PALK2007 -4,750 ,000 4%
PALK2009-PALK2008 -3,839 ,000 14 %
PALK2010-PALK2009 -6,531 ,000 13%
PALK2010-PALK2007 -8,349 ,000 33%

Seuraavissa taulukoissa esitetdin kunkin maan palkitsemisraportoinnissa tapahtuneet

muutokset tarkasteltavien vuosien valilla.

Taulukko 9 Muutokset kunkin maan raportointi-indeksissa vuosittain (t-testi)

Erotuksen

Pari df keskiarvo t-arvo Sig.
FIPALK2008 - FIPALK2007 37 474 1,364 ,181
FIPALK2009 - FIPALK2008 37 2,447 4,329 ,000
FIPALK2010 - FIPALK2009 37 2,789 6,611 ,000
FIPALK2010 - FIPALK2007 37 5,711 11,135 ,000
SEPALK2008 - SEPALK2007 37 ,658 1,618 ,114
SEPALK2009 - SEPALK2008 37 ,526 1,081 ,287
SEPALK2010 - SEPALK2009 37 ,553 2,784 ,008
SEPALK2010 - SEPALK2007 37 1,737 2411 ,021
NOPALK2008 - NOPALK2007 37 1,000 1,875 ,069
NOPALK2009 - NOPALK2008 37 ,316 1,375 ,178
NOPALK2010 - NOPALK2009 37 ,263 ,935 ,356
NOPALK2010 - NOPALK2007 37 1,579 2,629 ,012
DKPALK2008 - DKPALK2007 37 1,237 3,908 ,000
DKPALK2009 - DKPALK2008 37 ,000 ,000 1,000
DKPALK2010 - DKPALK2009 37 1,974 3,313 ,002
DKPALK2010 - DKPALK2007 37 3,211 4,930 ,000
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Taulukko 10. Muutokset kunkin maan raportointi-indeksissé vuosittain (Wilcoxonin testi)

Mediaanin

Pari Z-arvo Sig. muutos (%)
FIPALK2008 - FIPALK2007 -1,589 ,112 11%
FIPALK2009 - FIPALK2008 -3,654 ,000 20 %
FIPALK2010 - FIPALK2009 -4,882 ,000 33%
FIPALK2010 - FIPALK2007 -5,248 ,000 78 %
SEPALK2008 - SEPALK2007 -1,703 ,089 3%
SEPALK2009 - SEPALK2008 -,938 ,348 5%
SEPALK2010 - SEPALK2009 -3,099 ,002 2%
SEPALK2010 - SEPALK2007 -3,412 ,001 5%
NOPALK2008 - NOPALK2007 -2,456 ,014 3%
NOPALK2009 - NOPALK2008 -1,340 ,180 3%
NOPALK2010 - NOPALK2009 -,880 ,379 0%
NOPALK2010 - NOPALK2007 -3,132 ,002 5%
DKPALK2008 - DKPALK2007 -3,471 ,001 10 %
DKPALK2009 - DKPALK2008 -,040 ,968 9%
DKPALK2010 - DKPALK2009 -3,210 ,001 25%
DKPALK2010 - DKPALK2007 -4,337 ,000 50 %

Suomen osalta tutkielmassa erityisen mielenkiintoisia ovat muutos vuoden 2007 ja 2008
vililld sekd muutos vuosien 2009 ja 2010 valilld, silld tarkasteluajankohdan aikana julkaistiin
kaksi hallinnointikoodin paivitystd, jotka tulivat voimaan 1.1.2009 (voimassa vuoden 2008
vuosikertomuksissa) sekd 1.10.2010 (voimassa vuoden 2010 vuosikertomuksissa). Koska
Suomen osalta palkitsemisindeksi oli normaalijakautunut, tarkastellaan ldhemmin t-testid.
Tadmidn perusteella ndyttadkin siltd, ettd vaikka kaikkina vuosina muutos keskiarvossa on
positiivinen, on se tilastollisesti merkitsevd vain vuosien 2008 ja 2009, 2009 ja 2010 seka
2007 ja 2010 vélilla. Tdma vaikuttaisi siltd, ettd Suomessa ensimméinen hallinnointikoodin
paivitys on vaikuttanut raportointiin viiveelld, mikd selittdisi positiivisen kehityksen vuosien

2008 ja 2009 vililla.

Ruotsin  palkisemisindeksit olivat normaalijakautuneita vuosien 2008-2010 osalta.
Tarkasteltaessa niin t-testid kuin Wilcoxonin testid, pdddytddn kuitenkin samansuuntaiseen
lopputulokseen. Vaikka keskiarvoissa on havaittavissa kunakin vuonna positiivista kehitysta,
on muutos tilastollisesti merkitsevd vain vuodesta 2009 vuoteen 2010. Wilcoxonin testin
mukaan lisdksi kokonaismuutos vuoden 2007 raportoinnista vuoteen 2010 on my0s

tilastollisesti merkitsevd. Ruotsissa ensimmdinen péivitys hallinnointikoodiin astui voimaan
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1.7.2008 (voimassa vuoden 2008 vuosikertomuksissa) ja toinen astui voimaan 1.2.2010
(voimassa vuoden 2010 vuosikertomuksissa). Télloin ruotsalaisten yritysten raportoinnissa
voitaisiin odottaa muutosta vuosien 2007 ja 2008 sekd 2009 ja 2010 viélilld. Wilcoxonin testid
tulkittaessa kuitenkin vuosien 2007 ja 2008 vaililld on vain tilastollisesti suuntaa antava
muutos. Tdmén perusteella siis vain jilkimmiinen péivitys nidyttdisi saaneen aikaan

positiivista kehitysta raportoinnissa.

Norjan péivitykset hallinnointikoodeissa astuivat voimaan 21.10.2009 ja 21.10.2010, ja néin
ollen olivat voimassa vuosikertomusten julkistamisen aikaan 2009 ja 2010. Norjan osalta
mielenkiinnon kohteena siis ovat hallinnointikoodin pdivitystd seuraavat tilanteet eli muutos
vuosien 2008 ja 2009 sekd 2009 ja 2010 vililld. Norjan osalta palkitsemisindeksit olivat
normaalijakautuneita lukuun ottamatta vuotta 2007. T-testin mukaan Norjan
palkitsemisindeksissd  tapahtui  kuitenkin tilastollisesti merkitsevd muutos vain
kokonaistilanteen osalta vuosien 2007 ja 2010 vililld. Lisdksi muutos vuosien 2007 ja 2008
vililld on tilastollisesti suuntaa antava. Taltd osin voidaan siis todeta, ettd Norjassa
hallinnointikoodipaivityksilld ei ndytid olevan vaikutusta raportoinnin laajuuteen. Néin ollen
16ydetdédn tukea hypoteesille H1.3. Tdmé oli odotettavissa, koska hallinnointikoodissa ei ollut

tapahtunut siséllollisid muutoksia koskien palkitsemisen raportointia.

Kuten Suomella ja Ruotsilla, myds Tanskan pdivitykset tarkasteltavana olevan ajanjakson
ajalta sijoittuvat vuoteen 2008 ja 2010 eli ovat voimassa vastaavien vuosien
vuosikertomuksille. Tanskan palkitsemisindeksi ei ollut normaalisti jakautunut mink&én
vuoden osalta, joten tarkastellaan vain Wilcoxonin testin tuloksia. Testin tuloksista
voidaankin péételld, ettd Tanskassa tapahtuneet palkitsemisindeksin tilastollisesti erittdin
merkitsevdt muutokset ovat sijoittuneet juuri vuosien 2007 ja 2008 seké vuosien 2009 ja 2010
vilisiin muutoksiin. My0s kokonaismuutos ennen paivityksid ja pdivitysten jilkeen ndyttda
olevan tilastollisesti erittdin merkitsevd. Sen sijaan vuosien 2008 ja 2009 vililld ei muutosta

ndytd olevan lainkaan.

Néiden testien perusteella 16ydetddn hypoteesille H1.2 selkedsti tukea vain Tanskan osalta, ja
toisen pdivityksen yhteydessd Suomen ja Ruotsin osalta. Jotta saadaan selkedmpid tuloksia
raportointisuositusten  pdivityksen vaikutuksista raportointiin, tutkitaan seuraavassa
raportoinnin kehitystd mittareittain ja myohemmin regression yhteydessd testataan vield

hypoteeseja H1 ja H1.1.
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7.3.1 Testit mittareittain

Tassd kappaleessa tarkastellaan lihemmin kunkin maan palkitsemisindeksid ja testataan
muutos kussakin mittarissa. Erityisesti kiinnitetdin huomiota mittareihin, joihin on
vaikuttanut muutos hallinnointikoodin pdivittdimisen yhteydessd. Testit suoritetaan seké
parametrisend t-testind, ettd ei-parametriselld Wilcoxonin testilld. Kuten seuraavista

taulukoista huomataan, kummatkin testit paétyvét kuitenkin samaan lopputulokseen.

Taulukoissa 11 ja 12 esitetddn testit Suomen palkitsemisindeksin mittareille. Yleisten
palkitsemisjdrjestelmén tavoitteiden raportoinnissa (Mittari 1) voidaan tulosten perusteella
todeta tapahtuneen parannusta tarkasteluvuosien aikana. Mielenkiintoista tdssd kuitenkin on,
ettd muutos suosituksessa tapahtui jo ensimmaéisen piivityksen yhteydessd, kun tilastollisesti
merkitseva kehitys on havaittavissa vasta toisen paivityksen jdlkeen. Mahdollinen selitys tille
onkin, ettd suosituksissa tapahtuneisiin muutoksiin reagoidaan hieman jéljessi. Selked vastaus
hallinnointikoodipdivitykseen 10ytyy mittarin nelja kohdalla, jossa tarkasteltiin, julkaiseeko
yritys internet-sivuillaan erillisen palkkioerittelyn. Tamén mittarin kohdalla suosituksiin tuli
muutos viimeisimmassad paivityksessd, ja raportoinnissa todellisuudessa tapahtunut muutos on

niin ik&én tilastollisesti erittdin merkitseva.

Toimitusjohtajan kiinteédn palkan julkaisemisen yhteydessd (mittari 5) tapahtui tilastollisesti
merkitsevd parannus toisen pdivityksen yhteydessd. Parannusta tosin nékyi jo vuoden 2009
raporteissa, mutta selkedmpi parannus oli hallinnointikoodin péivityksen jilkeen. My6s muun
johdon kiintedn palkitsemisen (mittari 6) raportoinnissa oli havaittavissa samalla tavalla
tilastollisesti merkitsevd parannus, vaikka muun johdon kiintedn palkan julkaisemista ei

Suomen palkitsemissuosituksissa ollut erikseen mainittu yhdessdkééan paivityksessa.

Tulospalkkion midrdytymisperusteissa (Mittari 7) tapahtui niin ikdén tilastollisesti merkitseva
parannus toisen pdivityksen yhteydessd. Koodissa tosin tapahtui tdmén mittarin osalta
suosituksen muutos jo ensimmdisen péaivityksen yhteydessd. Jilleen selityksend voi
mahdollisesti olla raportointikdytidntdjen kulkeminen suosituksista jdljessd. Muuttuvan
palkitsemisen enimmadisrajojen ilmoittaminen (mittari 8) on myods selkedsti lisddntynyt
suomalaisissa porssiyhtidissd. Raportoinnissa on tapahtunut tilastollisesti merkitsevd muutos
jo 2009, mutta myos vuonna 2010, jolloin myos suosituksiin lisdttiin maininta muuttuvan
palkitsemisen enimmaisrajasta. Yleisesti johdon tulospalkkion mairdt (mittarit 9 ja 10) on
ilmoitettu paremmin, vaikka muutoksia suosituksissa néitd koskien ei ollutkaan. Sama ilmid

on havaittavissa myds luontoisetujen raportoimisen osalta (mittarit 11 ja 12).
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Taulukko 11 Testit Suomen palkitsemisindeksin mittareille 1-12

Suomi t-tes ti Wilcoxonin testi
Erotuksen Odotettu
Nro Pari df keskiarvo  t-arvo Sig. Z-arvo Sig. muutos

1 Palkitsemisen tavoitteet 2008 - 2007 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 ,157 (+)
1 Palkitsemisen tavoitteet 2009 - 2008 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000
1 Palkitsemisen tavoitteet 2010 - 2009 37 ,158 2,634 012 -2,449 014
1 Palkitsemisen tavoitteet 2010 - 2007 37 211 2,737 ,009 -2,530 ,011
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2008 - 2007 37 ,026 1,000 ,324 -1,000 317 (+)
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2009 - 2008 37 ,026 1,000 ,324 -1,000 317
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2010 - 2009 37 ,026 1,000 ,324 -1,000 317 (+)
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2010 - 2007 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083
3 Pitkén ja lyhen téhtdimen erottelu 2008 - 2007 ,000 1,000
3 Pitkén ja lyhen téhtdimen erottelu 2009 - 2008 37 ,026 572 571 -,577 ,564
3 Pitkén ja lyhen tdhtdimen erottelu 2010 - 2009 37 ,105 1,671 ,103 -1,633 ,102 (+)
3 Pitkén ja lyhen téhtédimen erottelu 2010 - 2007 37 ,132 1,959 ,058 -1,890 ,059
4 Palkkioerittely internetissd 2008 - 2007 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
4 Palkkioerittely internetissd 2009 - 2008 37 ,132 1,959 ,058 -1,890 ,059
4 Palkkioerittely internetissd 2010 - 2009 37 ,658 8,435 ,000 -5,000 ,000 (+)
4 Palkkioerittely internetissa 2010 - 2007 37 ,816 12,801 ,000 -5,568 ,000
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2008 - 2007 37 ,053 813 422 -,816 414
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2009 - 2008 37 ,184 2,217 ,033 2,111 ,035
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2010 - 2009 37 ,132 2,368 023 -2,236 ,025 (+)
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2010 - 2007 37 ,368 4,646 ,000 3,742 ,000
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2008 - 2007 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2009 - 2008 37 ,184 2,890 ,006 -2,646 ,008
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2010 - 2009 37 ,158 2,634 012 -2,449 ,014
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2010 - 2007 37 342 4,386 ,000 -3,606 ,000
7 Tulospalkkion miérdytyminen 2008 - 2007 37 ,105 1,671 ,103 -1,633 ,102 (+)
7 Tulospalkkion midrdytyminen 2009 - 2008 37 ,079 1,138 ,262 -1,134 257
7 Tulospalkkion middrdytyminen 2010 - 2009 37 ,105 2,086 ,044 -2,000 ,046
7 Tulospalkkion middrdytyminen 2010 - 2007 37 ,289 3,158 ,003 -2,840 ,005
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2008 - 2007 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2009 - 2008 37 ,237 3,389 ,002 -3,000 ,003
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2010 - 2009 37 ,184 2,890 ,006 -2,646 ,008 (+)
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2010 - 2007 37 421 5,187 ,000 -4,000 ,000
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2008 - 2007 37 ,026 572 571 =577 ,564
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2009 - 2008 37 237 2,982 ,005 -2,714 ,007
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2010 - 2009 37 ,053 1,000 ,324 -1,000 317
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2010 - 2007 37 316 4,132 ,000 -3,464 ,001
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2008 - 2007 37 ,053 1,000 ,324 -1,000 317
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2009 - 2008 37 ,132 1,959 ,058 -1,890 ,059
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2010 - 2009 37 ,158 2,634 012 -2,449 014
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2010 - 2007 37 342 4,386 ,000 -3,606 ,000
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2008 - 2007 ,000 1,000
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2009 - 2008 37 ,132 2,368 ,023 -2,236 ,025
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2010 - 2009 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2010 - 2007 37 ,184 2,890 ,006 -2,646 ,008
12 Muun johtoryhmin luontoisedut 2008 - 2007 ,000 1,000
12 Muun johtoryhmin luontoisedut 2009 - 2008 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 ,157
12 Muun johtoryhmin luontoisedut 2010 - 2009 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2010 - 2007 37 ,132 2,368 ,023 -2,236 ,025
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Taulukko 12 Testit Suomen palkitsemisindeksin mittareille 13-21

Suomi t-tes ti Wilcoxonin testi
Erotuksen Odotettu
Nro Pari df keskiarvo t-arvo Sig. Z-arvo Sig. muutos
13 | Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2008 - 2007 37 -,053 -,627 ,534 -,632 ,527
13 | Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2009 - 2008 37 ,237 2,982 ,005 -2,714 ,007
13 | Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2010 - 2009 37 ,132 2,368 ,023 -2,236 ,025 (+)
13 | Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2010 - 2007 37 316 2,941 ,006 -2,676 ,007
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2008 - 2007 37 ,053 572 571 -,649 516
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2009 - 2008 37 ,132 1,959 ,058 -1,890 ,059
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2010 - 2009 37 ,132 2,368 ,023 -2,236 ,025 (+)
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2010 - 2007 37 316 3,141 ,003 -2,814 ,005
15 [Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2008 - 2007, 37 -,026 -,572 571 -,577 ,564
15 |Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2009 - 2008 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083
15 |Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2010 - 2009 ,000 1,000
15 |[Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2010 - 2007, 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157
16 | Johtoryhmén kokonaispalkitseminen 2008 - 2007 37 ,053 1,000 ,324 -1,000 317
16 | Johtoryhmén kokonaispalkitseminen 2009 - 2008 37 ,079 1,356 ,183 -1,342 ,180
16 | Johtoryhmén kokonaispalkitseminen 2010 - 2009 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157
16 | Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2010 - 2007 37 ,184 2,890 ,006 -2,646 ,008
17 | Toimitusjohtajan elikepalkitseminen 2008 - 2007 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000
17 | Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2009 - 2008 37 ,079 ,829 413 - 791 429
17 | Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2010 - 2009 37 ,184 2,217 ,033 -2,070 ,038 (+)
17 | Toimitusjohtajan elikepalkitseminen 2010 - 2007 37 ,263 2,927 ,006 -2,673 ,008
18 Johtoryhmén eldketiedot 2008 - 2007 37 ,026 374 J711 -378 ,705
18 Johtoryhmén eldketiedot 2009 - 2008 37 ,184 2,018 ,051 -1,890 ,059
18 Johtoryhmin eldketiedot 2010 - 2009 37 ,184 2,217 ,033 -2,070 ,038 (+)
18 Johtoryhmin eldketiedot 2010 - 2007 37 ,395 2,956 ,005 -2,697 ,007
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2008 - 2007 37 ,026 374 J711 -,378 ,705
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2009 - 2008 37 ,132 1,152 257 -1,127 ,260
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2010 - 2009 37 ,158 1,781 ,083 -1,730 ,084 (+)
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2010 - 2007 37 316 2,941 ,006 -2,585 ,010
20 Johtoryhmén irtisanominen 2008 - 2007 37 ,053 1,000 ,324 -1,000 317
20 Johtoryhmin irtisanominen 2009 - 2008 37 ,105 1,434 ,160 -1,414 157
20 Johtoryhmin irtisanominen 2010 - 2009 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083
20 Johtoryhmén irtisanominen 2010 - 2007 37 237 2,476 018 -2,251 ,024
21 Johtoryhmin jésenten erittely 2008 - 2007 ,000 1,000
21 Johtoryhmin jésenten erittely 2009 - 2008 ,000 1,000
21 Johtoryhmin jésenten erittely 2010 - 2009 ,000 1,000
21 Johtoryhmén jésenten erittely 2010 - 2007 ,000 1,000

Osakeperusteisen palkitsemisen osalta on myo0s tapahtunut positiivista kehitystd. Seka
toimitusjohtajan ettd muun johdon osalta oli tarkennettu suositusta koskien vuoden 2010
tietoja. Molempien mittareiden yhteydessd (mittarit 13 ja 14) onkin havaittavissa
tilastollisesti merkitsevd parannus. Myos toimitusjohtajan ja muun johdon eldkkeeseen
liittyvid suosituksia oli tarkennettu toisessa péivityksesséd ja molempien mittareiden (17 ja 18)
osalta oli havaittavissa tilastollisesti merkitsevd positiivinen kehitys. Sen sijaan
toimitusjohtajan irtisanomiseen liittyvdssd suosituksessa tapahtunut pdivitys ei ollut
vaikuttanut tilastollisesti merkitsevidsti raportointiin, mutta positiivinen kehitys voidaan

kuitenkin todeta tilastollisesti suuntaa antavaksi.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd ldhes kaikkiin suosituksissa tapahtuneisiin pdivityksiin oli
reagoitu joko heti tai viiveelld. Ainoastaan muuttuvan ja kiintedn osan erottelua
kokonaispalkitsemisesta sekd palkitsemisen jakautumista pitkdn ja lyhyen aikavélin

palkitsemiseen ei ollut raportoinnissa parannettu suositusuudistuksista huolimatta.

Taulukoissa 13 ja 14 esitetdin muutokset Ruotsin mittareissa. Kuten aiemmin kappaleessa 4
todettiin, oli Ruotsissa havaittavissa 1dhinné lieventymistd hallinnointikoodin suosituksissa.
Yksi harvoista tarkennetuista raportointisuosituksista koski Internet-sivuilla julkaistavia
tietoja (mittari 4). Tatd suositusta tarkennettiin niin vuoden 2008 kuin vuoden 2010
paivityksessd. Testien perusteella ndhddén, ettd ensimmdisen pdivityksen jdlkeen ei ollut
havaittavissa minkdénlaista kehitystd, mutta toisen péivityksen jélkeen positiivinen muutos oli
tilastollisesti erittdin merkitsevd. Tulospalkkion méédrdaytymisperusteet (Mittari 7) puolestaan
poistettiin suosituksista ensimmdisen pdivityksen yhteydessd ja lisdttiin taas erillisend
mainintana toisen péivityksen yhteydessd. Tilloin olisi odotettavissa, ettd raportointi
kehittyisi positiivisesti toisen paivityksen yhteydessé. Selkeda tukea ei oletukselle kuitenkaan
testeilld saatu. Sen sijaan kokonaismuutos vuoden 2007 tilanteesta vuoteen 2010 oli kuitenkin

positiivinen ja muutos oli tilastollisesti merkitseva.

Ruotsin hallinnointikoodissa tapahtui vuonna 2010 myos tarkennus koskien osakeperusteisen
palkitsemisen raportointia (mittarit 13 ja 14). Testit eivdt kuitenkaan antaneet tukea
oletukselle, ettd raportointi ndiden mittareiden osalta olisi kasvanut. Osasyynd tdssé
mahdollisesti on jo valmiiksi hyvé raportoinnin taso. Muutoin Ruotsin hallinnointikoodin
péaivitykset koskien palkitsemisen raportointia olivat I&hinné lieventyneet, joten odotettavissa
olisi ollut mahdollisesti raportoinnin heikentymisti. Téllaista ei kuitenkaan ollut havaittavissa
mink&dn mittarin osalta, mikd kertoo raportoinnin jatkuvuudesta ja johdonmukaisuudesta ja
toisaalta siitd, ettd osa suosituksista siirrettiin lainsdadantoon, jolla varmasti on vaikutuksensa,

huolimatta sanamuotojen tulkinnanvaraisuudesta.
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Taulukko 13 Testit Ruotsin palkitsemisindeksin mittarreille 1-12

Ruotsi t-testi Wilcoxonin testi
Erotuksen Odotettu
Nro Pari df keskiarvo t-arvo Sig. Z-arvo Sig. muutos

1 Palkitsemisen tavoitteet 2008 - 2007 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083
1 Palkitsemisen tavoitteet 2009 - 2008 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
1 Palkitsemisen tavoitteet 2010 - 2009 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000
1 Palkitsemisen tavoitteet 2010 - 2007 37 ,105 2,086 ,044 -2,000 ,046
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2008 - 2007 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2009 - 2008 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
2 Muuttuvan ja kiinteén osan erottelu 2010 - 2009 ,000 1,000
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2010 - 2007 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083
3 Pitkén ja lyhen tédhtdimen erottelu 2008 - 2007 ,000 1,000
3 Pitkén ja lyhen tédhtdimen erottelu 2009 - 2008 ,000 1,000
3 Pitkén ja lyhen tédhtdimen erottelu 2010 - 2009 ,000 1,000
3 Pitkén ja lyhen tédhtdimen erottelu 2010 - 2007 ,000 1,000
4 Palkkioerittely internetissa 2008 - 2007 ,000 1,000 (+)
4 Palkkioerittely internetissd 2009 - 2008 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
4 Palkkioerittely internetissa 2010 - 2009 37 ,289 3,883 000 -3,317 ,001 (+)
4 Palkkioerittely internetissd 2010 - 2007 37 316 4,132 ,000 -3,464 ,001
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2008 - 2007 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157 (-)
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2009 - 2008 ,000 1,000
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2010 - 2009 37 ,026 1,000 324 -1,000 317 (-)
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2010 - 2007 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2008 - 2007 37 ,026 1,000 324 -1,000 317 (-)
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2009 - 2008 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2010 - 2009 ,000 1,000 (-)
6 Muun johtoryhmén kiinteé palkka 2010 - 2007 37 ,053 1,434 ,160 -1414 157
7 Tulospalkkion mdardytyminen 2008 - 2007 ,000 1,000 (-)
7 Tulospalkkion médardytyminen 2009 - 2008 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083
7 Tulospalkkion midrdytyminen 2010 - 2009 37 ,053 1,434 ,160 -1414 157 (+)
7 Tulospalkkion mdardytyminen 2010 - 2007 37 ,132 2,368 ,023 -2,236 ,025
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2008 - 2007 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157 (-)
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2009 - 2008 37 ,026 572 571 =577 564
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2010 - 2009 ,000 1,000 (+)
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2010 - 2007 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2008 - 2007 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000 (-)
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2009 - 2008 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2010 - 2009 ,000 1,000 (-)
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2010 - 2007 37 ,026 572 571 =577 564
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2008 - 2007 37 ,026 572 571 =577 564 (-)
10 Muun johtoryhmin tulospalkkio 2009 - 2008 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2010 - 2009 ,000 1,000 (-)
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2010 - 2007 37 ,053 1,000 324 -1,000 317
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2008 - 2007 ,000 1,000 (-)
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2009 - 2008 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2010 - 2009 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157 (-)
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2010 - 2007 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2008 - 2007 37 ,026 1,000 324 -1,000 317 (-)
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2009 - 2008 ,000 1,000
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2010 - 2009 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157 (-)
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2010 - 2007 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083
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Taulukko 14 Testit Ruotsin palkitsemisindeksin mittareille 13-21

Ruotsi t-testi Wilcoxonin testi
Erotuksen Odotettu
Pari df keskiarvo  t-arvo Sig. Z-arvo Sig. muutos

13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2008 - 2007 37 ,105 1,275 210 -1,300 ,194 (+)
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2009 - 2008 37 ,026 374 J711 -378 ,705
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2010 - 2009 37 ,026 374 J711 -378 ,705
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2010 - 2007 37 ,158 1,526 ,136 -1,387 ,165
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2008 - 2007 37 ,158 1,639 ,110 -1,656 ,098 (+)
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2009 - 2008 37 -,026 =572 ,571 =577 564
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2010 - 2009 37 ,026 374 J711 -,378 ,705
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2010 - 2007 37 ,158 1,526 ,136 -1,387 ,165
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2008 - 2007 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2009 - 2008 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2010 - 2009 ,000 1,000
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2010 - 2007 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2008 - 2007 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
16 | Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2009 - 2008 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
16 | Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2010 - 2009 ,000 1,000
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2010 - 2007 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157
17 Toimitusjohtajan elikepalkitseminen 2008 - 2007 37 -,026 -1,000 324 -1,000 317 (-)
17 Toimitusjohtajan elikepalkitseminen 2009 - 2008 37 ,053 1,000 324 -1,000 317
17 Toimitusjohtajan elikepalkitseminen 2010 - 2009 ,000 1,000
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2010 - 2007 37 ,026 ,442 ,661 -,447 ,655
18 Johtoryhmin eléketiedot 2008 - 2007 37 ,053 1,000 324 -1,000 317 (-)
18 Johtoryhmin eléketiedot 2009 - 2008 37 ,053 1,000 324 -1,000 317
18 Johtoryhmién eldketiedot 2010 - 2009 ,000 1,000 (-)
18 Johtoryhmin eléketiedot 2010 - 2007 37 ,105 1,434 ,160 -1414 157
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2008 - 2007 37 -,026 -,572 571 =577 564 (-)
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2009 - 2008 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2010 - 2009 ,000 1,000 (-)
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2010 - 2007 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000
20 Johtoryhmén irtisanominen 2008 - 2007 37 ,026 A42 ,661 -,447 ,655 (-)
20 Johtoryhmén irtisanominen 2009 - 2008 37 ,053 1,000 324 -1,000 317
20 Johtoryhmin irtisanominen 2010 - 2009 ,000 1,000 (-)
20 Johtoryhmén irtisanominen 2010 - 2007 37 ,079 1,000 324 -1,089 ,276
21 Johtoryhmin jésenten erittely 2008 - 2007 ,000 1,000
21 Johtoryhmén jésenten erittely 2009 - 2008 ,000 1,000
21 Johtoryhmén jésenten erittely 2010 - 2009 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
21 Johtoryhmin jasenten erittely 2010 - 2007 37 ,026 1,000 324 -1,000 317

Taulukoissa 15 ja 16 kuvataan muutokset Tanskan palkitsemisindeksin mittareissa. Tanskan
hallinnointikoodi oli jo ennen paivityksid hyvin tarkalla tasolla, mutta raportointi laahasi tésti
huolimatta perdssd. Ensimmadisen paivityksen yhteydessd tarkennettiin suosituksia koskien
yleisid palkitsemisjirjestelmien tavoitteita (Mittari 1). Testien perusteella positiivista
kehitystd néyttdisi kuitenkin tapahtuneen vasta toisen piivityksen yhteydessd, joka myo0s
sisélsi saman tarkennetun suosituksen. Tanskan koodissa niin ikdén tarkennettiin molemmissa
paivityksissd kiintedn ja muuttuvan palkanosan erottelun julkaisemista (Mittari 2). Tdmén
paranemisesta ei kuitenkaan saatu tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta. Toisen péivityksen
yhteydessdé muutos kuitenkin on tilastollisesti suuntaa antava, ja kun tarkastellaan

kokonaismuutosta vuodesta 2007 vuoteen 2010, on muutos tilastollisesti merkitseva.
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Taulukko 15Testit Tanskan palkitsemisindeksin mittareille 1-12

Tanska t-testi ‘Wilcoxonin testi
Erotuksen Odotettu
Nro Pari df keskiarvo t-arvo Sig. Z-arvo Sig. muutos
1 Palkitsemisen tavoitteet 2008 - 2007 37 ,079 1,000 324 -1,000 317 (C)
1 Palkitsemisen tavoitteet 2009 - 2008 37 -,053 -,702 487 -,707 ,480
1 Palkitsemisen tavoitteet 2010 - 2009 37 ,132 2,368 ,023 -2,236 ,025
1 Palkitsemisen tavoitteet 2010 - 2007 37 ,158 1,781 ,083 -1,732 ,083
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2008 - 2007 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 ,157 (+)
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2009 - 2008 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2010 - 2009 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083 )
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2010 - 2007 37 ,132 2,368 ,023 -2,236 ,025
3 Pitkén ja lyhen téhtdimen erottelu 2008 - 2007 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
3 Pitkéin ja lyhen téhtdimen erottelu 2009 - 2008 ,000 1,000
3 Pitkén ja lyhen téhtdimen erottelu 2010 - 2009 37 ,026 1,000 324 -1,000 317
3 Pitkén ja lyhen téhtdimen erottelu 2010 - 2007 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157
4 Palkkioerittely internetissé 2008 - 2007 37 211 3,141 ,003 -2,828 ,005 ()
4 Palkkioerittely internetissé 2009 - 2008 37 ,105 2,086 ,044 -2,000 ,046
4 Palkkioerittely internetissé 2010 - 2009 37 ,289 3,883 5000 -3,317 ,001
4 Palkkioerittely internetissé 2010 - 2007 37 ,605 7,532 ,000 -4,796 ,000
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2008 - 2007 37 ,026 1,000 324 -1,000 317 -)
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2009 - 2008 ,000 1,000
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2010 - 2009 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157 )
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2010 - 2007 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2008 - 2007 37 ,026 1,000 324 -1,000 317 )
6 Muun johtoryhmin kiinted palkka 2009 - 2008 ,000 1,000
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2010 - 2009 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157 )
6 Muun johtoryhmin kiinted palkka 2010 - 2007 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083
7 Tulospalkkion méérdytyminen 2008 - 2007 37 ,079 1,781 ,083 -1,732 ,083 )
7 Tulospalkkion midrdytyminen 2009 - 2008 37 -,026 -,572 571 =577 564
7 Tulospalkkion miédraytyminen 2010 - 2009 37 ,026 1,000 324 -1,000 317 -)
7 Tulospalkkion méédrdytyminen 2010 - 2007 37 ,079 1,356 ,183 -1,342 ,180
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2008 - 2007 37 ,237 3,389 ,002 -3,000 ,003 (+)
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2009 - 2008 37 ,026 572 571 =577 564
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2010 - 2009 37 ,105 2,086 044 -2,000 ,046 “)
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2010 - 2007 37 ,368 4,646 ,000 3,742 ,000
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2008 - 2007 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2009 - 2008 ,000 1,000
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2010 - 2009 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 ,157
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2010 - 2007 37 ,105 2,086 ,044 -2,000 ,046
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2008 - 2007 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157
10 Muun johtoryhmin tulospalkkio 2009 - 2008 ,000 1,000
10 Muun johtoryhmin tulospalkkio 2010 - 2009 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2010 - 2007 37 ,105 2,086 ,044 -2,000 ,046
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2008 - 2007 ,000 1,000 )
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2009 - 2008 ,000 1,000
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2010 - 2009 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000 )
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2010 - 2007 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2008 - 2007 ,000 1,000 )
12 Muun johtoryhmin luontoisedut 2009 - 2008 ,000 1,000
12 Muun johtoryhmin luontoisedut 2010 - 2009 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000 )
12 Muun johtoryhmin luontoisedut 2010 - 2007 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000
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Taulukko 16 Testit Tanskan palkitsemisindeksin mittareille 13-21

Tanska t-testi ‘Wilcoxonin testi
Erotuksen Odotettu
Pari df keskiarvo  t-arvo Sig. Z-arvo Sig. muutos

13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2008 - 2007 37 ,132 1,534 ,133 -1,518 ,129 )
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2009 - 2008 37 -,026 -1,000 324 -1,000 317
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2010 - 2009 37 ,132 2,368 ,023 -2,236 ,025 (+)
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2010 - 2007 37 237 2,476 018 -2,310 ,021
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2008 - 2007 37 ,105 1,275 210 -1,300 ,194 )
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2009 - 2008 37 -,026 -1,000 324 -1,000 317
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2010 - 2009 37 ,132 2,368 023 -2,236 ,025 +)
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2010 - 2007 37 211 2,249 ,031 -2,126 ,033
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2008 - 2007 ,000 1,000
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2009 - 2008 ,000 1,000
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2010 - 2009 37 ,053 1,000 ,324 -1,000 317 )
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2010 - 2007 37 ,053 1,000 324 -1,000 317
16 Johtoryhmén kokonaispalkitseminen 2008 - 2007 ,000 1,000
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2009 - 2008 ,000 1,000
16 Johtoryhmén kokonaispalkitseminen 2010 - 2009 37 ,079 1,356 ,183 -1,342 ,180 +)
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2010 - 2007 37 ,079 1,356 ,183 -1,342 ,180
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2008 - 2007 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 ,157 )
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2009 - 2008 ,000 1,000
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2010 - 2009 37 ,026 ,329 744 -272 ,785 -)
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2010 - 2007 37 ,079 ,902 373 -,828 ,408
18 Johtoryhmén eldketiedot 2008 - 2007 37 ,053 1,434 ,160 -1,414 157 )
18 Johtoryhmin eldketiedot 2009 - 2008 ,000 1,000
18 Johtoryhmén eldketiedot 2010 - 2009 37 ,026 ,329 744 =272 785 )
18 Johtoryhmén eldketiedot 2010 - 2007 37 ,079 ,902 373 -,828 408
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2008 - 2007 37 ,026 1,000 324 -1,000 317 (C)
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2009 - 2008 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2010 - 2009 37 ,263 2,927 ,006 -2,640 ,008
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2010 - 2007 37 ,289 3,158 ,003 -2,810 ,005
20 Johtoryhmién irtisanominen 2008 - 2007 37 ,026 1,000 324 -1,000 317 )
20 Johtoryhmén irtisanominen 2009 - 2008 37 ,000 ,000 1,000 ,000 1,000
20 Johtoryhmin irtisanominen 2010 - 2009 37 ,289 2,920 ,006 -2,598 ,009
20 Johtoryhmién irtisanominen 2010 - 2007 37 316 3,389 ,002 -2,972 ,003
21 Johtoryhmin jdsenten erittely 2008 - 2007 ,000 1,000
21 Johtoryhmén jésenten erittely 2009 - 2008 ,000 1,000
21 Johtoryhmin jédsenten erittely 2010 - 2009 37 ,105 1,275 ,210 -1,300 ,194
21 Johtoryhmin jdsenten erittely 2010 - 2007 37 ,105 1,275 ,210 -1,300 ,194

Kuten Suomessa ja Ruotsissa, myods Tanskassa oli selkedsti havaittavissa tarkemmat
suositukset palkitsemistietojen esittimisestd yrityksen verkkosivuilla (Mittari 4). Tanskassa
timd suositus pdivitettiin jo ensimmadisen pdivityksen yhteydessd, ja testien perusteella
tanskalaiset yhtiét ovat vuodesta 2008 eteenpdin parantaneet tilastollisesti merkitsevésti

palkitsemistietojen julkaisemista Internetissa.

Tulospalkkion méérdytymisperusteita (Mittari 7) koskevaa suositusta muutettiin hieman
ensimmaéisen pdivityksen yhteydessd, mutta toisen piivityksen yhteydessd se jo poistettiin

kokonaan. Vuoden 2008 muutos nidyttiisikin olevan positiivinen ja tilastollisesti suuntaa
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antava, mutta selkedd parannusta ei siis tdimédn mittarin osalta ole havaittavissa. My0s suositus
muuttuvan palkitsemisen enimmadisrajoista (Mittari 8) voidaan laskea sisdltyvdn vuoden 2008
paivitykseen, mutta sitten tulleen poistetuksi vuonna 2010. Téssd positiivinen muutos onkin jo
selkedmpi ja tilastollisesti merkitsevd ensimmaéisen pdivityksen yhteydessd. Positiivista
kehitystd ndyttdisi tapahtuneen kuitenkin myds toisenkin pdivityksen jidlkeen ja
kokonaismuutos vuodesta 2007 vuoteen 2010 néyttdisi olevan tilastollisesti erittdin

merkitseva.

Osakeperusteisen palkitsemisen (Mittarit 13 ja 14) raportoinnin suositusten osalta Tanska
ndyttdd seuraavan Suomea ja Ruotsia tarkentamalla suosituksia sekd 2008 ettd 2010.
Keskiarvoilla mitattuna yhtiot ovatkin parantaneet raportointiaan kummankin péivityksen
yhteydessd, mutta vain toisen péivityksen jilkeen muutos on tilastollisesti merkitseva. Jélleen
myds kokonaismuutos vuodesta 2007 vuoteen 2010 on tilastollisesti merkitsevd. Tulos ei
kuitenkaan yllata, silld muutos suosituksessa ensimmadisen pdivityksen yhteydessd on todella
pieni, kun toisen piivityksen yhteydesséd ilmaistaan hyvinkin tarkasti mitd tdménkaltaisista

ohjelmista tulisi ilmoittaa.

Pieni muutos tapahtui myos suosituksissa koskien johdon kokonaispalkitsemisen julkaisua
(Mittarit 15 ja 16). Tilastollisesti merkitsevédd kehitystd ei kuitenkaan ollut havaittavissa. Sen
sijaan johdon irtisanomiseen liittyvien tietojen julkaisemista koskevia suosituksia (Mittarit 19
ja 20) oli Tanskassa selkedsti pdivitetty vuonna 2008 ja uusi piivitetty suositus oli edelleen
mukana vuonna 2010. Muutos ei kuitenkaan ndkynyt selkedsti vield vuonna 2008, mutta
vuoden 2010 raportointi oli jo selkedsti parempaa ja muutos edelliseen vuoteen nidhden oli

tilastollisesti merkitseva.

Myos Tanskan suosituksissa osa suosituksista oli pdivitysten yhteydessd poistettu tai muutettu
lievempaidn muotoon. Ndmi lievennykset eivét kuitenkaan olleet aiheuttaneet heikentymisté
raportoinnissa, mikd jélleen kertoo siitd, ettd kertaalleen saavutetusta raportointitasosta

pidetédén kiinni.

Norjan hallinnointikoodi oli  pysynyt palkitsemisraportoinnin  osalta sisdllollisesti
muuttumattomana, huolimatta vuoden 2009 ja 2010 péivityksistd. Luonnollisena seurauksena
tdstd Norjan testeistd ei ollut havaittavissa tilastollisesti merkitsevid muutoksia yksittdisten

mittareidenkaan osalta.
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7.4  Regressio

7.4.1 Kuvaileva analyysi

Seuraavissa taulukoissa esitetddn regression muuttujien kuvailevat tunnusluvut ensin
vuosittain ja lopuksi yhteissummana vuosien 2007-2010 ajalta. Liikevaihdon (LIIKEVA)
osalta on havaittavissa suurta vaihtelua, mika kertoo siitd, ettd aineistossa on kaiken kokoisia
yrityksid edustettuna. Velkaantumisasteen ja kannattavuuden tunnuslukujen perusteella
voidaan paitelld se, mitd yleensidkin taloudessa oli samana ajanjaksona havaittavissa. Vuosien
2008 ja 2009 velkaantumisluvut (GEARI) kasvoivat vuodesta 2007 ja 2010 palattiin jélleen
lahemmads vuoden 2007 tasoa. Samantapainen kehitys oli havaittavissa kannattavuutta
kuvaavassa sijoitetun pddoman tuotossa (ROCE), mutta niin ettd kannattavuus laski vuoden
2007 jélkeen, eikd vield vuonna 2010 ollut péésty samalle tasolle, vaikka edellisiin vuosiin
verrattuna kannattavuus ndytti parantuneen. Palkitsemisvaliokuntien (PALKVK) maéra

ndyttdd hitaasti kasvaneen vuodesta 2007 vuoteen 2010.

Taulukko 17 Regressionalyysin muuttujien kuvailevat tilastot vuonna 2007

2007 Keskiarvo ~ Mediaani Keskihajonta ~ Minimi Maksimi Summa

PALKIND 13,204 13,500 7,528 0,000 27,000 2007,000
L(&I;EU\S 1,799 227 6,179 000 53,362 269,917
INLIKEVA 12,100 12,332 2,458 1,950 17,793 1814962

GEARI 59,687 33,690 87,345 0,000 864370 9012740
INGEARIl 3293 3,546 1,522 0,000 6,763 497,28
ROCE 10,989 14,690 32310 237370 60,760 1626390
PALKVK 0454 0,000 0,500 0,000 1,000 69,000
PAIV DUM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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Taulukko 18 Regressionalyysin muuttujien kuvailevat tilastot vuonna 2008

2008 Keskiarvo ~ Mediaani Keskihajonta ~ Minimi Maksimi Summa
PALKIND 14,046 14,000 7,180 0,000 27,000 2 135,000
L(&I;EU\I’Q 1,792 178 6,161 000 51,130 270532

LNLIIKEVA 12,206 12,190 2,248 5,301 17,750 1 830,861
GEARI 67,111 40,570 87,034 0,000 626,650 10 133,800
LNGEARII 3,468 3,727 1,450 0,000 6,442 523,596
ROCE 1,985 12,180 62,328 -510,640 66,010 293,750
PALKVK 0,487 0,000 0,501 0,000 1,000 74,000
PAIV_DUM 0,750 1,000 0,434 0,000 1,000 114,000
Taulukko 19 Regressionalyysin muuttujien kuvailevat tilastot vuonna 2009

2009 Keskiarvo ~ Mediaani Keskihajonta ~ Minimi Maksimi Summa
PALKIND 14,868 16,000 7,089 0,000 27,000 2 260,000
L(&I;EU% 1,608 158 5,149 000 4132 242,749

LNLIKEVA 12,008 11,969 2,443 2,756 17,537 1 813,144
GEARI 69,810 39,570 115,369 0,000 918,690 10 471,490
LNGEARII 3,454 3,703 1,457 0,000 6,824 518,059

ROCE -3,005 3,940 95,990 -582,670 888,790 -447,710

PALKVK 0,513 1,000 0,501 0,000 1,000 78,000
PAIV_DUM 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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Taulukko 20 Regressionalyysin muuttujien kuvailevat tilastot vuonna 2010

2010 Keskiarvo ~ Mediaani Keskihajonta ~ Minimi Maksimi Summa
PALKIND 16263 18,000 6,651 0,000 28000  2472,000
L(&I;EU\I’Q 1,852 172 5,906 000 4,922 281,562
INLIKEVA 12,226 12,131 2,367 2,085 17,575 1821716

GEARI 58,937 40,110 73,767 0,000 485840  8781,640
INGEARIl 3352 3,716 1,460 0,000 6,188 499,375
ROCE 3,200 7,350 33954 286320 55,180 473,550
PALKVK 0,586 1,000 0,494 0,000 1,000 89,000
PAIV DUM 0,750 1,000 0,434 0,000 1,000 114,000

Taulukko 21 Regressioanalyysin muuttujien kuvailevat tilastot vuosina 2007-2010

2007-2010  Keskiarvo ~ Mediaani Keskihajonta ~ Minimi Maksimi Summa

PALKIND 14,595 15,500 7,191 0,000 28000  8874,000
L(&I;EU\S 1,763 179 5,849 000 53362 1064,761
INLIKEVA 12,134 12,102 2376 1,950 17,793 7280,682
GEARI 63,893 39,570 92,035 0,000 918,600  38399,670
INGEARIl 3392 3,703 1471 0,000 6824 2038312
ROCE 3282 9,350 61959  -582,670 888,790 1945980
PALKVK 0510 1,000 0,500 0,000 1,000 310,000
PAIV DUM 0375 0,000 0,485 0,000 1,000 228,000

7.4.2  Korrelaatioanalyysi

Ennen monimuuttujaregression toteuttamista selvitetdén mallin eri muuttujien véliset yhteydet.
Mikili selitettdvat muuttujat ovat voimakkaasti korreloituneita keskenddn, voi timé aiheuttaa
malliin multikollineaarisuutta. Téssd tutkielmassa ilmaistaan muuttujien vélinen riippuvuus
korrelaatiokertoimen avulla ja kdytetddn hyvéksi niin parametrista Pearsonin testid kuin ei-
parametrista Spearmanin testid. Liitteessd 5 on esitetty regressiossa kdytettdvien muuttujien

korrelaatiomatriisi. Korrelaatiokertoimet on esitetty siten, ettd oikealla olevassa ylédkolmiossa
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on Pearsonin korrelaatiokertoimet ja vasemmalla alempana olevassa kolmiossa on
Spearmanin korrelaatiokertoimet. Matriiseissa on lihavoitu ne korrelaatiokertoimet, jotka

olivat tilastollisesti merkitsevid, kun p < 0,05.

Taulukoista on havaittavissa, ettd erityisesti liilkevaihdon logaritmilla mitattu koko korreloi
positiivisesti palkitsemisindeksin kanssa. My6s palkitsemisvaliokunnan olemassaolo korreloi
positiivisesti palkitsemisindeksin kanssa. Maista muodostetut dummy-muuttujat lisdksi
ndyttaviat korreloivan palkitsemisindeksin kanssa niin, etti Suomi ja Tanska saavat
negatiiviset etumerkit kun taas Norja ja Ruotsi saavat positiiviset etumerkit. Tdma oli
odotettavissa kuvailevan analyysin perusteella. Sen sijaan velkaisuutta kuvaava Gearing ja
kannattavuutta kuvaava ROCE nidyttavat korreloivan selvdsti palkitsemisindeksin kanssa
ainoastaan Spearmanin testin mukaan. Péivitysdummy puolestaan néyttdisi korreloivan
negatiivisesti palkitsemisindeksin kanssa molempien testien mukaan mitattuna. Tatd selittda
se, ettd esimerkiksi Norjassa raportointi on aineiston huippuluokkaa, mutta péivityksid
raportointisuosituksissa ei ole tapahtunut, mikd aiheuttaa negatiivisen korrelaation koko
aineiston palkitsemisindeksin ja paivitysdummyn viélille. Vuodet 2007 ja vuodet 2010
korreloivat puolestaan palkitsemisindeksin kanssa, niin ettd vuonna 2007 korrelaatio on

negatiivinen, ja vuonna 2010 positiivinen.

Mitd tulee multikollineaarisuuteen, ei korrelaatiokertoimien perusteella sellaista ole
havaittavissa huolestuttavissa méérin. Voimakkaimmat korrelaatiot ovat liikevaihdon ja
velkaantumisasteen sekéd liikevaihdon ja sijoitetun oman pdfoman tuoton kesken. Myos
toimialat korreloivat voimakkaasti toistensa kanssa. Kaikki selittdvien muuttujien véliset

korrelaatiot jaavit kuitenkin padosin 0,5:n alle.

7.4.3 Regressio

Seuraavassa taulukossa kuvataan selittdvien muuttujien vaikutusta selitettdvin muuttujan eli
palkitsemisindeksin vaihteluun. Regressioon liittyvistd ongelmatekijoistd voidaan todeta, ettd
multikollineaarisuutta ei ollut havaittavissa, sillad selittdviat muuttujat eivét olleet voimakkaasti
korreloituneita keskenddn Pearsonin tai Spearmanin testilld mitattuna, VIF- ja Tolerance —
arvot olivat hyvéksyttiavilld tasolla, ja my0s Condition Indexit olivat hyvéksyttidvit. Sen
sijaan Durbin-Watson luku oli melko alhainen, miké on tyypillinen aikasarjadatan ominaisuus.
Mikili regressio toteutettaisiin vuosittain erikseen, timd ongelma eliminoituisi, mutta
toisaalta havaintojen mddrd regressiossa pienenisi, jolloin muuttujien vaikutusta

palkitsemisindeksiin olisi vaikeampi havaita.
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Taulukko 22. Regressio (tilastollisesti merkitsevét 3-kertoimet lihavoitu)

Selitettdvd muuttuja: Palkitsemisindeksi

Selittivii muuttuja B t-arvo p-arvo

Koko (In(likevaihto) 0,298 7,940 0,000
Velkaantumisaste (In(Gearing+1)) -0,059 -1,826 0,068
Sijoitetun pddoman tuotto 0,001 0,027 0,979
Palkitsemisvaliokunta 0,111 3,721 0,000
Péivitys raportointisuosituksissa 0,069 2,359 0,019

Kontrollimuuttujat

Suomi 0,389 -11,774 0,000
Norja 0,110 3,042 0,002
Tanska 0,664 -19,728 0,000
Tietotekniikka 0,007 0,234 0,815
Terveydenhuolto 0,144 4,484 0,000
Kulutushyddykkeet 0,017 0,602 0,547
F-arvo 82,370 0,000

Oikaistu R? 0,606

N 584

Y1l4 olevassa taulukossa on esitetty kunkin muuttujan Beta-kerroin, t-arvo ja tilastollinen
merkitsevyys (p-arvo). Kuviosta on lihavoitu tilastollisesti merkitsevit arvot, eli Beta-
kertoimet, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid, kun p < 0,05. Benchmarkina on kiytetty
Ruotsia ja teollisuuden toimialaa. Koko mallin F-arvo on tilastollisesti erittdin merkitseva ja

mallin yleinen selitysaste on kohtalainen, 0,606.

Regression perusteella on havaittavissa, ettd koon vaikutus palkitsemisindeksin arvoon on
tilastollisesti erittdin merkitsevd. Beta-kerroin on positiivinen, mikd viittaa sithen, ettd mité
suurempi yritys on, sitd suurempi sen palkitsemisindeksi on. Kaikkia beta-kertoimia
vertailemalla tullaan my0s siihen lopputulokseen, ettd selittdvistd muuttujista koko vaikuttaa
téssd mallissa eniten palkitsemisindeksiin. Tdmén perusteella 10ydetédén siis tukea hypoteesille

H2.

Velkaantumisasteen osalta tulokset ovat pdinvastaisia odotettuun ndhden. Ensinnékin, voidaan
havaita, ettd velkaantumisaste on vain tilastollisesti suuntaa antava. Lisdksi beta-kerroin on
negatiivinen, miké viittaa sithen, etti pienemmin velkaantumisasteen yritykset olisivat
raportoineet enemmain. Hypoteesi H4 ei siis saa tukea, vaan nollahypoteesi jid voimaan.

Sijoitetun pddoman tuotolla ei myodskddn ndytd olevan tilastollista merkitsevyyttd
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palkitsemisindeksin vaihteluun. Hypoteesille HS ei siis 16ydeti tukea, vaan nollahypoteesi jaa

taltakin osin voimaan.

Palkitsemisvaliokunnan olemassaolo sen sijaan niyttdisi olevan tilastollisesti merkitseva.
Beta-kertoimen merkki on niin ikd4n odotettu, eli palkitsemisvaliokunnan olemassaolo
parantaa raportoinnin tasoa ja ndin ollen 16ydetddn tukea hypoteesille H3. Myo0s piivitys
palkitsemissuosituksissa niyttdd vaikuttavan positiivisesti palkitsemisen raportointiin, ja antaa

ndin tukea hypoteesille H1. Beta-kerroin on tilastollisesti merkitsevd, mutta se on kuitenkin

Kontrollimuuttujista kaikki maa-dummyt ovat tilastollisesti merkitsevid. Benchmarkina
kéytettyyn Ruotsiin ndhden suomalaisten ja tanskalaisten yhtididen raportointi on heikompaa
kun taas norjalaisten yhtididen on hieman parempaa. Tdméa on linjassa kuvailevan analyysin
tulosten kanssa ja viittaa siihen, ettd kotimaalla on selkedsti vaikutusta raportointiin.
Toimialoista ainoastaan terveydenhuolto saa tilastollisesti erittdin merkitsevédn beta-kertoimen.
Benchmarkina olevaan teollisuuden toimialaan ndhden terveydenhuoltoalan yritykset
raportoivat paremmin palkitsemisesta. Tédmén perusteella terveydenhuoltoala vaikuttaa
positiivisesti palkitsemisindeksin suuruuteen. Muutoin toimialalla ei kuitenkaan niytd olevan

tilastollisesti merkitsevad vaikutusta palkitsemisen raportointiin.

Seuraavassa (Taulukko 23) tarkastellaan vield, kuinka ylla kuvattu regressio kayttaytyy, jos se
suoritetaan kunkin maan aineistolle erikseen. Suoraan havaitaan, ettd yhtion koko on kaikissa
tutkituissa maissa tilastollisesti erittdin merkitseva tekijd, mitd tulee raportoinnin kattavuuteen.
Sen sijaan velkaantumisaste ja sijoitetun pddoman tuotto saavat tilastollisesti merkitsevén,
negatiivisen beta-kertoimen vain Suomessa. Tamai viittaa sithen, ettd mitd suurempia ndma
tunnusluvut ovat, sitd heikompaa on raportointi. Palkitsemisvaliokunnasta saatavat tulokset
taas vaihtelevat. Ruotsin ja Norjan aineistolla mitattuna palkitsemisvaliokunta saa
tilastollisesti merkitsevdn ja positiivisen beta-kertoimen, mikd kertoo siitd, ettd
palkitsemisvaliokunnan olemassaolo on lisdnnyt palkitsemisraportointia. Suomessakin

palkitsemisvaliokunnan positiivinen vaikutus on tilastollisesti suuntaa antava.
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Taulukko 23 Regressio maittain (tilastollisesti merkitsevit -kertoimet lihavoitu)

Selitettavd muuttuja:

Palkitsemisindeksi Suomi Ruotsi Norja Tanska
Selittivii muuttuja B t-arvo __ p-arvo B t-arvo _ p-arvo B t-arvo __ p-arvo B t-arvo __ p-arvo
Koko (In(likevaihto) 0,612 7,535 0,000 [ 0,608 4,699 0,000 | 0,255 2,128 0,035 | 0,519 5494 0,000

Velkaantumisaste (In(Gearing+1))| 0,235 -2,742 0,007 | -0,143 -1,294 0,198 | -0,023 -0,248 0,804 | -0,150 -1,843 0,068
Sijoitetun pddoman tuotto -0,243 -3,092 0,002 | -0,063 -0,644 0,521 | 0,002 0,019 0,985 | 0,088 1,123 0,263

Palkitsemisvaliokunta 0,145 1,856 0,066 | 0,255 3,171 0,002 | 0,268 3,275 0,001 | 0,062 0,733 0,465

Péivitys raportointisuosituksissa| 0,154 2,391 0,018 [ 0,036 0,510 0,611 0,106 1,559 0,121
Kontrollimuuttujat

Tietotekniikka -0,257 -3,333 0,001 | -0,044 -0,512 0,609 | -0,098 -1,101 0273 | 0,384 4900 0,000

Terveydenhuolto -0,134 -2,033 0,044 | 0,089 0960 0,339 | 0,261 2,834 0,005 | 0,526 6,027 0,000

Kulutushyddykkeet -0,062 -0,897 0371 [-0,171 -2,172 0,032 | 0,036 0451 0,653 | 0,320 4,305 0,000

F-arvo 13,008 0,000 | 8,443 0,000 | 5,519 0,000 | 11,288 0,000

Oikaistu R? 0,398 0,288 0,175 0,372
N 146 148 150 140

Mielenkiintoista tdmén tutkimuksen kannalta on erityisesti ns. paivitys-dummyn
kayttaytyminen. Tulosten perusteella ndyttdisi siltd, ettd pdivitys palkitsemissuosituksissa on
vaikuttanut ainoastaan Suomessa selvdsti positiivisesti palkitsemisraportointiin. Suomessa
paivityksen suuri merkitys verrattuna muihin Pohjoismaihin oli odotettavissa, ja regression
tulokset tukevat hypoteesia H1.1. Tanskassakin viitteitd positiivisesta kehityksestd on, mutta
beta-kerroin ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd. Ruotsissa pdivityksilld ei ndyttéisi
olleen mitdén vaikutusta raportointiin ja Norjassa pdivitystd raportointisuosituksissa ei voitu

testata.
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8. Johtopiatokset

8.1 Yhteenveto tuloksista ja johtopaitokset

Tédmin tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, onko johdon palkitsemisen raportointi parantunut
Pohjoismaissa tapahtuneiden hallinnointikoodipiivitysten seurauksena vuosina 2007-2010.
Toisaalta  haluttiin  my6s luoda yleisempi katsaus  yrityskohtaisiin  tekijoihin
palkitsemisraportoinnin taustalla, ja tutkia, selittivitkoé ndma tekijat raportoinnin laajuutta eri

yritysten vélilla.

Tutkimusaineisto muodostettiin valitsemalla 38 porssilistattua yhtiotd Suomesta, Ruotsista,
Tanskasta ja Norjasta. Néistd kolme ensimmaisti sisdltyivit Nasdaq OMX Nordic-listaan, kun
taas norjalaiset yhtiot valittiin Oslon pdrssin listalta. Aineistossa on yhtiditd neljaltd eri
toimialalta, jotka ovat teollisuus, kulutushyddykkeet, terveydenhuolto sekd tietotekniikka.
Yhtiot valittiin niin, ettd mukaan saatiin kaiken kokoisia yrityksid. Lopullinen aineisto
kerdttiin neljan vuoden ajalta, kidyttden hyvidksi vuosikertomuksia, erillisid corporate

governance- raportteja sekd yritysten internet-sivuja. Yhteensé havaintoja oli 608.

Tutkimuksessa  10ydettiin ~ selvédsti tukea sille, ettd Pohjoismaissa tiukennetut
palkitsemisraportointia koskevat suositukset selittdvit kattavampaa palkitsemisen raportointia.
Tulokset ovatkin rohkaisevaa, silld ne antavat viitteitd siitd, ettd suositusten paivittimiseen
todella vastataan. Tarkemmin maakohtaisia aineistoja analysoitaessa tultiin siihen tulokseen,
ettd erityisesti niissd maissa, joissa palkitsemisen raportointi oli heikointa, eli Suomessa ja
Tanskassa, oli eniten panostettu suositusten tiukentamiseen. Ruotsissa ja Norjassa taas
raportointi oli valmiiksi hyvéll4 tasolla, eiké niin ollen suosituksissakaan ollut kiinnitetty kuin
vidhdn huomiota raportointisuositusten tiukentamiseen tai Norjan tapauksessa ei lainkaan.
Luonnollisena seurauksena tastd ei myoskdin selvdd yhteyttd hallinnointikoodipdivitysten ja
palkitsemisindeksin vilillda ollut ndilld aineistoilla erikseen tarkasteltuna. Keskeisimpid
havaintoja tutkimuksessa on se, ettd maatasolla Suomessa suositusten kehittiminen selittda
selvimmin raportoinnin positiivista kehitystd ja mittaritasolla tarkasteltuna ldhes kaikkiin
paivityksiin oli vastattu heti tai pienelld viiveelld raportoinnissa. Myos Tanskan tulokset ovat
rohkaisevia, silld sielld raportointi oli selvdsti huonoimmalla tasolla kaikista Pohjoismaista,
mutta myoOs kehitystd oli tapahtunut paivitettyjen suositusten osalta, vaikkei linkki itse

hallinnointikoodin piivittimiseen ollutkaan niin vahva.

Maatasolla saadut tulokset kertovat palkitsemisraportoinnin yleisestd tilanteesta, mutta

tutkimuksessa pureuduttiin vield tarkemmalle mittaritasolle etsimdidn yhteyttd yksittdisten
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suositusten ja niitd vastaavan raportoinnin vélilld. Yhteistd Suomella, Ruotsilla ja Tanskalla
oli selked raportoinnin lisddntyminen yhtididen Internet-sivuilla. Kaikkien maiden
hallinnointikoodeihin oli lisdtty maininta palkitsemistietojen julkaisemisesta verkossa, ja
kaikkien maiden kohdalla oli havaittavissa tilastollisesti merkitsevd positiivinen kehitys
mittarin kohdalla. Internetin lisddntyneen merkityksen vuoksi kehitys on varmasti parempaan
suuntaan ja helpottaa sekd nopeuttaa palkitsemistietojen selvittimistd. Taémi on niin ikddn
hyvd kehityssuunta ajatellen yhtididen vélistd vertailtavuutta, mikd nopeutuu, kun

mahdollisimman monet yhtiét julkaisevat palkitsemistietonsa Internetissa.

Toinen mittari, johon Pohjoismaissa oli kiinnitetty erityistd huomiota, oli osakeperusteinen
palkitseminen. Tanskaa lukuunottamatta kaikkien maiden kansallisessa lainsddddnndssa oli
maininta johdon osakeperusteisesta palkitsemisesta ja lisdksi IAS-standardeissa on maininta
osakeperusteisten oikeuksien julkaisemisesta. Myds hallinnointikoodiuudistuksissa ja niitd
seuraavassa raportoinnissa ndhtiin kehitystd koskien osakeperusteista palkitsemista. Suomessa
muutos oli toimitusjohtajan kohdalla havaittavissa jo ennen varsinaista koodissa tapahtunutta
muutosta, mutta koodin paivittdmisen jilkeen muutos niin toimitusjohtajan kuin muun johdon
osalta oli selked. Ruotsissa puolestaan osakeperusteisen palkitsemisen suosituksia
tarkennettiin jo ensimmdiisen péivityksen kohdalla, mutta raportoinnissa ei silti ollut
havaittavissa selkedd kehitystd samana vuonna tai myohemminkddn. Téméd havainto on
linjassa sen l0ydoksen kanssa, ettd ruotsalaisten yhtididen raportointi oli jo valmiiksi hyvalla
tasolla, jolloin palkitsemisindeksin yleinen kehittyminenkin oli vaatimattomampaa.
Keskiarvojen perusteella (ks. Liite 6) ruotsalaisilla yhtigilld olisi kuitenkin ollut varaa
kattavampaan raportointiin osakeperusteisen palkitsemisen osalta. Yksi selittdva tekija tassa
mahdollisesti on ndiden suositusten paillekkiisyys lainsdddannon kanssa, jossa ei niin tarkasti

ole méiritelty ilmoitettavia tietoja.

Tanskan hallinnointikoodissa osakeperusteista palkitsemisraportointia koskeva sanamuoto oli
muuttunut molempien piivitysten yhteydessd, mutta selked tarkennus oli ndhtdvissd vasta
toisen pdivityksen sanamuodossa ja raportoinnissa tapahtunut muutos oli niin ikddn
havaittavissa vasta tdmin toisen pdivityksen yhteydessd. Tamad osakeperusteisen
palkitsemisen lapindkyvyyteen kiinnitetty huomio vastaa myos Bebchukin ja Friedin (2005)
argumenttiin siitd, ettd yritysten tulisi selvittdd tasaisin véliajoin kaikki omaan pd&omaan
liittyvat palkkiot. Liséksi toteutuessaan tarkempi osakeperusteisen palkitsemisen raportointi

viahentdd mahdollisuutta maksaa johdolle palkkioita omistajien tietdméttd (Ikdheimo 2007).
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Tulospalkkaus ja sen perusteet ovat omistajan ndkokulmasta keskeisimpid asioita, jotka
kertovat johdon suoriutumisesta ja sen suhteesta yrityksen menestykseen. Suomessa ja
Tanskassa tulospalkkausta koskevia suosituksia olikin tarkennettu péivitysten yhteydessa.
Molemmissa maissa tulospalkkion perusteiden raportointi oli kehittynyt ainakin suuntaa
antavasti. Suomessa erityispiirteend oli tulospalkkion perusteiden raportoinnin selkeéd kehitys
toisen pdivityksen yhteydessd, jossa ei kyseistd suositusta kuitenkaan ollut endd muokattu.
Sen sijaan tulospalkkion enimmaéisrajat oli molemmissa maissa raportoitu selkeésti paremmin
suositusten tarkennuksen seurauksena. Tdméd kehitys yhdessd myods molemmissa maissa
nidkyneen lisddntyneen rahamédrdisen tulospalkkion raportoinnin kanssa antaa omistajille
huomattavasti paremman ldht6kohdan arvioida sitd, kuinka hyvin johto on suoriutunut
tavoitteistaan ja onko tdmi linjassa omistajien odotusten kanssa. Tulospalkkauksen
kattavampi raportointi auttaa my0s vihentdmédn sen asianmukaisuuteen kohdistuvia epdilyjd,
mutta edelleen Jaynen (2006) perddnkuuluttamaan ldpindkyvyyteen on matkaa kaikilla

Pohjoismailla.

Hallinnointikoodipdivitykset, joille raportoinnissa ei saatu vastakaikua, koskivat ldhinnd
muuttuvan ja kiintedn palkanosan erottelua kokonaispalkitsemisesta sekd pitkdn ja lyhyen
aikavilin erottelua. Raportoinnin puutteellisuus juuri ndiden asioiden yhteydessd on
huolestuttavaa. Kyseisten tietojen esittiminen yhteenvetomuodossa antaisi omistajille
mahdollisuuden varmistua siitd, ettd kaikki yksittdin raportoidut erdt muodostavat yhdessa
kokonaispalkitsemisen, eiki tilaa peitellyille ansioille jdisi. Toisaalta se myos antaisi kuvan
siitd, minkd tyyppisiin tavoitteisiin palkitseminen perustuu, ja kuinka suureen osaan
palkitsemista johto voi omalla suorituksellaan vaikuttaa. Puutteellinen raportointi voi kertoa
siitd, ettd yhtioilld ei ole selkedd kisitystd siitd, kannustavatko heiddn valitsemansa mittarit
pitkdn vai lyhyen tdhtdimen toimintaan. Muuttuvan ja kiintedn palkan erottelu ei puolestaan
pitdisi olla vaikeaa puutteellisilla raportointitydkaluillakaan, joten tdmédn raportoinnin
laiminlyonti voi kertoa yrityksistd peitelld jotain tiettyd palkitsemismuotoa. Niiden
mittareiden asianmukainen raportointi antaisi osakkeenomistajille huomattavasti selkeimmén
kokonaiskuvan johdon palkitsemisesta, minki tarkeyttd muun muassa Bebchuk ja Fried (2005)

tutkimuksessaan korostivat.

Mielenkiintoinen ilmid pohjoismaisissa hallinnointikoodipéivityksissd olivat Ruotsin ja
Tanskan raportointisuosituksissa tapahtuneet lieventymiset. Testien perusteella ndma

muutokset eivdt kuitenkaan nékyneet raportoinnin tason heikentymisend, vaikka vastaavaa

84



kohtaa ei olisikaan lisétty lainsddddntoon. Téastd voidaankin pédtelld, ettd yhtiot pitdvat

kertaalleen saavutetun raportointitason ja néin ollen jatkuvuus raportoinnissa ei katkea.

Yhteenvetona voitaisiin todeta, ettd pelkdstddn hallinnointikoodista julkaistu uusi versio ei
riitd muuttamaan yhtididen raportointikdytdntdja. Tulosten perusteella ndyttdd siltd, ettd
yksittéisilld suosituksilla ja niiden tarkentamisella on enemmédn merkitystd raportoinnin
kattavuudelle. Tdhén viittaa se, ettd palkitsemisen raportointi parani eniten maissa, joissa
suosituksia oli péivitetty. Jos taas pdivitysten yhteydessd oli my0s lievennetty suosituksia, oli
positiivinen kehitys raportoinnissakin vaatimattomampaa. Norjalaisten yhtididen raportointi
puolestaan oli jo valmiiksi hyvilld tasolla, eikd hallinnointikoodipéivityksissidkadn ollut
muutettu suosituksia koskien raportointia. Néin ollen raportoinnissakaan ei ollut havaittavissa

merkittavad kehitysta.

Raportointisuositusten paivittdmisen lisdksi kartoitettiin muita yrityskohtaisia tekijoitd, jotka
selittdisivét palkitsemisraportoinnin laajuutta. Ensinndkin tulosten perusteella yrityksen koko
selittdd Pohjoismaissa selvdsti johdon palkitsemisen raportointia. Mitd suurempi yritys, sitd
paremmin se raportoi johdon palkitsemisesta. Tdmid 16ydos on yhtenevd aikaisemman
tutkimuksen kanssa, joissa syyksi annettiin mm. suhteellisesti alhaisemmat informaation
tuottamisen kustannukset sekd laajemman omistajakunnan tarpeet (Meek ym. 1995, Depoers
2000). Tulos on niin ikdén yhtenevdinen aikaisemmin vapaaehtoista raportointia tutkineiden

tulosten kanssa (ks. esim. Raffournier 1995).

Toinen havainto oli, ettd palkitsemisvaliokunnan olemassaolo lisdd raportointia. Tété
odotettiin kirjallisuuden perusteella, mutta aiemmassa tutkimuksessa ei kuitenkaan ollut
16ytynyt tukea véitteelle (esim. Liu ja Taylor 2008). Niiden tulosten pohjalta voitaisiin siis
viittdd, ettd Pohjoismaissa palkitsemisvaliokunta ainakin jossain méérin onnistuu
painostamaan hallitusta ja johtoa julkaisemaan kattavammin tietoa palkitsemisesta
vuosikertomuksessa, mitd Randolph-Williamskin (2010) tutkimuksessaan odotti. Ndin ollen
voidaan todeta, ettd omistajien ja muiden sidosryhmien kannalta palkitsemisvaliokunnan

olemassaolo on hyddyllista.

Velkaantumisasteella puolestaan oli vain pieni merkitys palkitsemisraportoinnille.
Kirjallisuuden perusteella odotettiin, ettd velasta aiheutuvat suuremmat agenttikustannukset
antaisivat velkaantuneille yrityksille syyn pienentdd agenttikustannuksia raportoimalla
kattavammin (Depoers 2000). Tulokset olivat vain suuntaa antavia, mutta péinvastaisia

odotettuun ndhden, silld niiden perusteella pienempi velkaantumisaste selittdisi kattavampaa
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raportointia. Toisaalta timé on kuitenkin signalointiteorian (ks. Spence 1973) ndkdkulmasta
looginen lopputulema, silld pienempi velkaantumisaste kertoo riskittomdmmaéstd yhtiosta,
joka voi haluta signaloida hyvistd tilanteestaan myos palkitsemisraportoinnin muodossa.
Korkea velkaantumisaste ei valttiméttd muutenkaan anna yritykselle kannustimia raportoida
tarkemmin palkitsemisesta. Velkojina esimerkiksi pankeilla on mahdollisuus saada
huomattavasti tarkempaa tietoa yrityksen tilanteesta kuin vuosikertomuksissa tai muissa
julkisissa ldhteissd on mahdollista esittdd. Tdméan tutkimuksen tulokset olivat lisdksi samoilla
linjoilla aiemman tutkimuksen kanssa, jossa ei my0skéddn 10ydetty tukea sille, ettd suurempi
velkaantuneisuus lisdisi raportointia (Chow ja Wang-Boren 1987, Meek ym. 1995,

Raffournier 1995, Depoers 2000).

Jokseenkin ylldttivdd oli toimialan pieni vaikutus raportoinnin tasoon. Vertailukohtana
olleeseen teollisuuden toimialaan nihden ainoastaan terveydenhuoltoala néyttdd selittivin
kattavampaa raportointia. Ottaen huomioon terveydenhuoltoalan tarjoamien palveluiden
erityispiirteet, on timéa ymmarrettivdi. Kun on kyse ihmisten terveydestd, on yhtion ulospéin
antama kuva ehdottoman tirked, ja mitd huolellisemmin se raportoi my0ds palkitsemisestaan,
sitd luotettavamman ja ldpindkyvidmmain kuvan toiminnastaan se antaa. Kuvailevan analyysin
perusteella terveydenhuollon alalla nikyy my6s selkeimmin raportointikdyténtdjen
yhtendistyminen. Toimialan lisdksi tutkimuksessa kontrolloitiin kotimaan merkitysti
raportoinnille. Meek ja Gray (1989) havaitsivat kansallisia erityispiirteitd vapaaehtoisessa
raportoinnissa eurooppalaisella aineistolla. My0ds tdmédn tutkimuksen perusteella yhtion
kotimaa selittdd selvdsti raportointia. Tulokset olivat yhtenevédt kuvailevan analyysin kanssa,

jossa todettiin Norjan ja Ruotsin raportoinnin olevan kattavampaa kuin Suomen ja Tanskan.

Vaikka pohjoismainen lainsdddidntd ja kulttuuri ovat monin tavoin yhtenevit, oli
palkitsemisen raportointia koskevassa ohjeistuksessa huomattavasti eroja. Norjalla ja
Ruotsilla yhteistd néytti olevan palkitsemista ja sen raportointia koskevat sdddokset laissa,
kun taas Suomessa ndma sddadokset ovat vihiisid, eikd Tanskassa lainsddddnndssd ole edes
mainintaa palkitsemisraportoinnista. Osittain voidaan siis pédtelld, ettd tulokset ovat linjassa
Clarksonin ym. (2006) 16ydosten kanssa siind, ettd tarkat lainsdddédnnolliset vaatimukset ovat
tehokkaampia kuin suositukset. Tdmi ei silti selitd ilmi6td kokonaan, silld esimerkiksi
Ruotsin lakipykaldt koskien palkitsemisen raportointia olisivat mahdollistaneet myds hyvin

16yhén tulkinnan.
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Kokonaisuudessaan Pohjoismaiden aineistossa oli havaittavissa positiivista kehitystd
palkitsemisraportoinnissa kaikkina vuosina edelliseen vuoteen nihden. Tdmé on havaittavissa
niin kuvailevan analyysin kuin keskiarvo- ja mediaanitestienkin perusteella. Tulokset
viittaavat siihen, ettd pohjoismaiset yhtiét ovat vuodesta 2007 eteenpidin tarkentaneet
raportointiaan vuosi vuodelta ja toisaalta raportointikdytannot ovat myds hieman ldhentyneet
toisiaan, mistd indikoi keskihajonnan véhittdinen pieneneminen. Erityisen mielenkiintoista oli
vuositason vaihtelussa havaittava selkedsti suurin prosentuaalinen parantuminen vuoden 2009
ja 2010 raportoinnin valilld, joka ndkyi niin koko aineistolla kuin maakohtaisissa
aineistoissakin. Samalla aikavélilli vdheni my0s keskihajonta eniten koko aineistolla
mitattuna. Yksi selittdva tekijd téssd voi olla samoihin aikoihin kaikissa Pohjoismaissa tehty
hallinnointikoodin péivitys, sekd pohjoismaisten hallinnointikoodeja julkaisevien elimien
aloittama yhteistyd ja tdmidn seurauksena huhtikuussa 2009 julkaistu esite koskien

pohjoismaisia yhteisid hallinnointiperiaatteita (Pohjoismainen yhteistyoelin 2009).

Maatasolla katsottuna Ruotsin ja Norjan lihtotilanteet palkitsemisraportoinnissa olivat
selvdsti korkeimmat. Myds nidissd maissa tapahtui raportoinnin kehitystd positiiviseen
suuntaan sekd yritysten vilistd raportointikdytintdjen ldhentymistd, mutta muutokset eivét
olleet kovin suuria. Sen sijaan Suomessa ja Tanskassa raportoinnin 1dhtétila oli melko heikko,
mutta raportoinnissa tapahtui selvdd parantumista. Suomessa muutokset olivat aineiston
suurimpia, ja selkeimpid vuosien 2008 ja 2009 sekd 2009 ja 2010 valilla, kun Tanskalla ne
ajoittuivat juuri hallinnointikoodien piivityksen yhteyteen, 2007 ja 2008 sekd 2009 ja 2010
véleille. Mielenkiintoista oli, ettd Tanskan aineistossa ei ndyttdnyt tapahtuvan mink&énlaista
muutosta vuosien 2008 ja 2009 vililld, jolloin ei mydskddn ollut julkaistu piivitettya
hallinnointikoodia. Havaittavissa oli erityisesti se, ettd heikommin raportoivat maat ottivat
kiinni vahvemmin raportoivia, mistd johtuen myds ero raportointikdytinndissd pieneni
kokonaistasolla. Suomella ja Tanskalla kuitenkin oli myos ndhtdvissd kasvava ero yhtididen
raportointikdytinnodissd, eli samalla kun osa yrityksistd paransi raportointiaan, pysyi osan

raportointi ennallaan.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettid hallinnointikoodien palkitsemisraportointisuosituksissa
tapahtuneet tarkentavat paivitykset selittdvit pohjoismaisen palkitsemisraportoinnin laajuutta.
Tarkentuneet pdivitykset nikyivét valituissa mittareissa useimmiten joko samana vuonna tai
viimeistddn seuraavan pdivityksen jdlkeen. Ongelmana kuitenkin edelleen on
yhteistydtavoitteista huolimatta Pohjoismaiden huono keskindinen vertailtavuus. Lisdksi

maiden sisdlldkin oli havaittavissa selkeitd eroja suositusten ja lainsdddédnnon tulkinnassa.
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Erityisesti erot eri kokoluokkien yritysten vélilldi olivat selkedt. Seuraava askel
hallinnointikoodien kehittimisessd voisikin olla raportointisuositusten tarkempi méiérittely,
jolloin yrityksille jdisi huomattavasti vihemmén tulkinnanvaraa. My0s sen korostaminen,
missd tiedotusmuodossa tiedot tulisi julkistaa, auttaisi todennékoisesti raportoinnin
yhtendistdmisessd. Edelleen pohjoismaisen yhteistyon kehittdminen luomalla yhteinen

raportointimalli auttaisi erityisesti pohjoismaisella listalla toimivia sijoittajia.

8.2 Tutkimuksen heikkoudet ja jatkotutkimusaiheet

Tdmé tutkimus pohjautuu tutkimustuloksiin, jotka on kerdtty késin yritysten julkisesta
aineistosta. Tiedonkeruutapa on paitsi mahdollistanut tarkempien mittareiden valinnan, mutta
myds lisdnnyt riskid tulosten subjektiivisuudesta. Tutkijan ndkemys on voinut osittain
vaikuttaa siithen, mitkd mittarit on valittu kuvaamaan palkitsemisen raportointia sekd siihen,
milld perusteella yritys saa pisteet raportoinnista. Pisteytys ja mittareiden valinta on kuitenkin
pyritty tekemédn tutkimuksessa ldpindkyvéksi, ja aineiston rajatapaukset kasittelemédn
johdonmukaisesti. Vaarana kuitenkin siis on, ettd tutkimuksessa muodostettu

palkitsemisindeksi ei kerro koko totuutta raportoinnista tai sen linkisté suositukseen.

Toinen tutkimuksen heikkous on aineiston keruutavasta ja siitd seuraavasta resurssipulasta
johtuva aineiston pienuus. Valitsemalla mukaan suuremman méirén yrityksid tai useamman
toimialan, olisi tuloksissa voitu saada vahvempia linkkeja tiettyjen yrityskohtaisten tekijoiden
vilille. Koska tutkimus kohdistuu vain tietylle alueelle ja tietyille toimialoille, tdytyy myos

tulosten yleistdmisen kanssa noudattaa varovaisuutta.

Tama tutkimus koskee vain neljdd Pohjoismaata ajalla, jolloin kaikissa maissa on ollut jo
hallinnointikoodit kdytdssd. Mielenkiintoista olisikin selvittdd raportoinnin muutosta ja
kehitystd vield pidemmaéltd aikavéliltd ja jopa ennen ensimméisenkddn hallinnointikoodin
julkaisua. Toinen mielenkiintoinen asetelma olisi verrata esimerkiksi muita Euroopan maita ja
Pohjoismaita keskenddn ja ottaa ldhtokohdaksi esimerkiksi EU:n suositukset koskien
palkitsemisen raportointia. USA:n ja Iso-Britannian palkitsemisraportointissa ollaan
pohjoismaita edelld, joten myds niiden ottaminen vertailukohdaksi olisi hyvé ldhestymistapa

aiheeseen.
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LIITTEET

Liite 1. Suomen hallinnointikoodin palkitsemisen raportointia koskevat suositukset

2003 2008 2010
NRO |Suositus NRO |Suositus Muutos NRO [Suositus Muutos
Yhtion on selostettava yhtion
toimitusjohtajalle ja muulle johdolle
suunnatun palkitsemisjérjestelmén Yhtion on selostettava yhtion toimitusjohtajan ja
periaatteet ja p sentekojarjestys, muun johdon palkitsemisjérjestelmien keskeiset
Yhtion on selostettava yhtion kuten palkkojen ja palkkioiden Tarkennettu periaatteet. Selostuksessa on esitettdvi palkkojen ja Ei
toimitusjohtajalle ja muulle johdolle jakautuminen kiintedén ja muuttuvaan huomattavas palkkioiden jakautuminen kiintedén ja muuttuvaan e
47 . . . 43 " . . . S 45 " . . . L sisdllollistd
suunnatun palkitsemisjarjestelmén osaan, seké keskeiset tiedot palkan ja ti, mitd osaan seki keskeiset tiedot palkan ja palkkioiden
perusteet ja padtoksentekojirjestys. palkkioiden muuttuvien osien ilmoitettava muuttuvien osien madrdytymisestd; osake- ja muutosta
médrdytymisestd, osake- ja osakeperusteisista palkitsemisjarjestelmistd seki
osakeperusteisista mahdollisista lisdeldkkeista
lisdelikejirjestelmista.
Eldkkeen
Yhtion on selostetta seuraavat Hallituksen osalta
toimitusjohtajan ja hallituksen Yhtion on selostettava seuraavat puheenjohtaj PR . korostettu
48 |pédtoimisen puheenjohtajan 44 |toimitusjohtajan toimisuhteeseen kuuluvat |a siirretty 46 Y}.m(.m on selostettava seuraavat t.ulmltus_lohtajan lisielkikkee
L toimisuhteeseen kuuluvat taloudelliset etuudet:
toimisuhteeseen kuuluvat taloudell taloudelliset etuudet: toiseen n
ctuudet: osioon
« palkat ja muut etuudet tilikaudelta « palkat ja muut etuudet tilikaudelta « palkat ja muut etuudet tilikaudelta
« tilikauden aikana palkkioksi saadut « tilikauden aikana palkkioksi saadut Vain pienii « tilikauden aikana palkkioksi saadut osakkeet ja
osakkeet ja osakejohdannaiset oikeudet osakkeet ja osakeperusteiset oikeudet muokkauksia osakeperusteiset oikeudet
« elikeikd ja elikkeen « elikeikd ja elikkeen « elikeikd seki elikkeen ja mahdollisen lisdelikkeen
ardytymisperusteet midrdytymisperusteet seki midrdytymisperusteet seki
« irtisanomisaikaa, irtisanomisajan « irtisanomisaikaa, irtisanomisajan L - L L . .
P L . . PRTR . « irtisanomisaikaa, irtisanomisajan palkkaa ja muita
palkkaa sekd muita mahdollisia palkkaa ja muita mahdollisia irtisanomisen R . .
irtisanomisen perusteella saatavia perusteella saatavia korvauksia koskevat mahdo]lls‘la irtisanomisen perusteella maksettavia
N korvauksia koskevat ehdot.
korvauksia koskevat ehdot. ehdot
Palkka- ja palkkioselvitys
internetsivuille:Yhtion on asetettava saataville
internetsivuilleen
palkka- ja palkkioselvitys, joka sisiltdd kuvauksen
seuraavista asiakokonaisuuksista:
Taloudelliset etuudet
« Hallitus
« hallituksen jdsenen palkkiot ja muut taloudelliset
etuudet
« hallituksen jisenen palkkiona saamat osakkeet
ja osakeperusteiset oikeudet
« periaatteet, joita sovelletaan hallituksen
jdsenen palkkiona saamien osakkeiden
omistamiseen
« hallituksen puheenjohtajan ja hallituksen
47 |jdsenen mahdolliseen ty6- tai toimisuhteeseen uusi

kuuluvat taloudelliset etuudet sclostetaan
samoin kuin toimitusjohtajan taloudelliset
etuudet

« Toimitusjohtaja

« palkat ja muut taloudelliset etuudet

« palkkiona saadut osakkeet ja osakeperusteiset
oikeudet

« elikeiki seki elikkeen ja lisielikkeen
midrdytymisperusteet

« irtisanomisaikaa, irtisanomisajan palkkaa

sekd muita mahdollisia irtisanomisen perusteella
maksettavia korvauksia koskevat

ehdot

* Mahdollinen hallintoneuvosto

« vastaavat tiedot kuin hallituksesta
Paatoksentekojirjestys ja palkitsemisen keskeiset
periaatteet

« toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen

« toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen
keskeiset periaatteet, kuten paikohdat seuraavista
seikoista

« palkitsemisen jakautuminen pitkén ja lyhyen
aikavilin palkitsemiseen

« palkkojen ja palkkioiden jakautuminen kiintedén
ja muuttuvaan osaan

« tiedot palkan ja palkkioiden muuttuvien

osien maidrdytymisestd ja niille asetetut
enimmdisrajat

« suoritus- ja tuloskriteerit sekd niiden vaikutus
yhtion pitkén aikavilin taloudelliseen
menestykseen sekd suoritus- ja tuloskriteerien
toteutumisen seuranta

« palkitsemiseen sisiltyvit ansainta- ja
sitouttamisjaksot

« tiedot osake- ja osakeperusteisista

palkitsemisj

drjestelmisti
« periaatteet, joita sovelletaan toimitusjohtajan
palkkiona saamien osakkeiden omistamiseen
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Liite 2. Ruotsin hallinnointikoodin palkitsemisen raportointia koskevat suositukset

2005 2008 2010
NRO [Suositus NRO [Suositus Muutos NRO TSuositus Muutos
Hallituksen tulee esittéd ehdotus koskien johdon
422 palkitsemista ja muita ty 6suhteeseen liitty vid asioita
"™ |vuosikokouksessa. Ehdotus tulee liittdé yrityksen internet
sivuille ja sen tulee sislta
« Kiintedn ja muuttuvan palk merkitys
sekii linkki palkitsemisen ja suorituksen vililli Témé suositus
. . i . on poistettu,
* Bonus- ja kannustinjérjestelmien péip eriaatteet Kkoska se on
nykyéin osa
« Ei rahamairéisten etujen sek elike-ctujen ja ty dsuhteen yhtidlakia
piittymiseen liitty vien etujen padperiaatteet
* Ne ylimmin johdon jisenet, joita periaatteet koskevat
514 Corporate Governance raportin tulee seuraavat asiat, 12 Corporate Governance raportin tulee si: seuraavat asiat, 102 Corporate Governance raportin tulee sisiltdd seuraavat asiat,
% elleivit ne sisally jo vuosikertomukseen: = elleivit ne sisally jo vuosikertomukseen: = |elleivat ne sisiilly jo vuosikertomukseen:
« Ylimmiin johdon palkitsemispolitiikka seki muut Vuoden 2005
tyosuhteen ehdot, jotka on viimeisimmiissi Toimitusjohtajan osalta: "”_‘“_fm“kfc' Toimitusjohtajan osalta:
vuosikokouksessa hyviksytty sisdltyvit
M ikili on suuria muutoksia edellisvuoden chdoista, N . yhtidlakiin. . L
‘ i olsta ecetis « Ikii, koulutus ja tydkokemus Uutena « Ikii, koulutus ja ty5kokemus
vaaditaan lausunto siitd, mité ndmé erot ovat T
«Prosessit, joita hallitus noudatti valmistellessaan ylimmin v tietojen o N
) o « Huomattavat ammatilliset yhtién ulkop ; « Huomattavat ammatilliset sitoumukset yhtion ulkopuolella
[johdon palkitsemista rnEE
. . s N -0 tai muiden tien hallinta yhtivssi | toimitusjohtaj -0 tai muiden ien hallinta
*Voimassa olevat osakeperusteiset palkitsemisjérjestelmit . . . . . - " . an osalta. . . . . . . . .
. [ tai aavien hallinta tc liitty vien tai g yhtidssi tai vastaavien hallinta toimitusjohtajaan liitty vien
hallituksen ja ylimmén johdon osalta . o . . e .
oikeussubjektien toimesta henkildiden tai oikeussubjektien toimesta
« Osakeomistukset tai osaomistus yrityksissd, joiden kanssa + Osakeomistukset tai osaomistus yrityksissé, joiden kanssa
yhtidlld on huomattavia liikesuhteita yhtidlld on huomattavia liikkesuhteita
531 Yrityksen internet-sivuilla on julkaistava keskeiset tiedot 13 Yrityksen internet-sivuilla on julkaistava keskeiset tiedot Maininta 103 Yrityksen internet-sivuilla on julkaistava keskeiset tiedot
" |Corporate Governancesta. " |Corporate Governancesta. N . - Corporate Governancesta.
perusteis Muuttuva
ista palkitseminen:
Jjérjestelmista . L . ) . . ) lisétty
. . P . - Erikseen mainittu, etti julkaistava tiedot voimassaolevista
Erikseen mainittu, etté julkaistava tiedot voimassaolevista lisitty L L .
e L osakeperusteisista jirjestelmisté seka tiedot muuttuvasta
osakeperusteisista jarjestelmisti 3 3
palkitsemisesta
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Liite 3. Norjan hallinnointikoodin palkitsemisen raportointia koskevat suositukset

Vaihtoehtoisesti raportissa voidaan viitata osioihin,
joissa tieto palkitsemisesta on toimitettu.

voidaan viitata osioihin, joissa tieto palkitsemisesta on
toimitettu.

voidaan viitata osioihin, joissa tieto palkitsemisesta on
toimitettu.

2007 2009 2010
NRO |Suositus NRO |Suositus Muutos |NRO |Suositus Muutos
Corporate Governance —raportin tulisi sisaltda Corporate Governance —raportin tulisi siséltdd selvitys Corporate Governance —raportin tulisi siséltdd selvitys
selvitys kaikista puolista toimitusjohtajan ja kaikista puolista toimitusjohtajan ja ylimmén johdon . kaikista puolista toimitusjohtajan ja ylimmén johdon e
12 ylimmin johdon yksilotason palkitsemisesta. 12 yksilotason palkitsemisesta. Vaihtoehtoisesti raportissa muntosta 12 yksilotason palkitsemisesta. Vaihtoehtoisesti raportissa mutosta
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Liite 4. Tanskan hallinnointikoodin palkitsemisen raportointia koskevat suositukset

2005 2008 2010
NRO [Suositus NRO [Suositus Muutos |[NRO [Suositus Muutos
Palkitsemispolitiikan tulisi olla selked ja
’ L. - . . L . o Hallituksen tulisi hy vaksya palkitsemispolitiikka, B . R ..
Hallituksen tulisi hy viksy palkitsemispolitiikka, jonka sisalto . [, y . vap . P . Internet helposti ymmirrettivissi ja se tulisi
L ; jonka sisalto tulisi julkistaa vuosikertomuksessa ja X P ) L
tulisi julkistaa vuosikertomuksessa. . Lo sivut julkaista vuosikertomuksessa ja internet
internet sivuilla. -
sivuilla.
B . . - PRI S . Palkitsemispolitiikan tulisi olla yhtion ja omistajien
Palkitsemispolitiikan tulisi olla yhtién ja omistajien intressien intressi Pk Lo tuli ‘y di ‘.‘J Y
L gy o P intressien mukainen ja sen tulisi edistad
mukainen ja sen tulisi edistad pitkantahtdimen kéy ttdy ty mistd seki ol e e . J . e PR
i Lininiky vi ia helposti v mmirret ivi pitkéantahtdimen kayttdyty mistd seké olla lipindky vd
PNyl P Y ja helposti ymmarrettévissa.
Palkitsemispolitiikan tulisi siséltdi lausunto, joka
. . . . . . . selvittaa kiinteén palkan ja kannustinjérjestelmén
Palkitsemispolitiikan tuli dltad lausunto, jossa selitett leiset periaatte lp(sis'dlliicn kaikkimJ Jll an
P . i e uuttuy
kiinted palkka, minka perusteella bonus lasketaan, osakkeen yalk P dot), sisilti iaatteet bonuk
. P [ . anosan muodot), sisiltéden periaatteet bonuksen 2.1,
hintaan perustuvat kannustinjirjestelmit, elikejarjestelmét ja muut I‘; sntimiselle ja osakkeen hintl;an erustuvat 6.2.1
edut seki kiintedn palkan ja ndiden etujen vilinen suhde. Tama ky i o i Iméit ia elikeiri tpl it
S . S annustinjérjestelmit ja elkejarjestelmiit,
kaikki tulisi selittéd kaikkien hallituksen ja y limmin johdon . J ) . . J I
senten osalta. irtisanomisohjelmat ja muut edut.
4 : Palkitsemispolitiikan osana on tieto kiinteén palkan,
62 62 kannustinpalkan ja muiden palkanosien vilinen suhde.
. R A PP Palkitsemispolitiikan raportoinnin tulisi myos siséltaa
Palkitsemisp olitiikan rap ortoinnin tulisi myds sisaltéd lausunto, . P - p, [T Y
. [ i e . . lausunto, joka selittéd, kuinka tété politiikkaa
joka selittéd, kuinka tétd politiikkaa toteutettiin menneend toteutettiin menneend tilikautena, kuinka sit
tilikautena, kuinka sité toteutetaan kuluvana tilikautena, ja kuinka - ’, . .
it tullaan tulevana tilikautena toteuttamaan toteutetaan kuluvana tilikautena, ja kuinka sité tullaan
: tulevana tilikautena toteuttamaan.
Kaikki pitkén tahtdimen mukaiset
el e B . . ohjelmat, joita on tarjottu hallituksen tai
Kaikki pitkén tdhtdimen palkitsemisen mukaiset J . J P J e
. P johdon jasenille tulisi liittaz
ohjelmat tulisi julkaista . B . .
624 kokonaispalkitsemisen tietoihin. Néiden
- jérjestelmien yksityiskohdat,
aktuaaliarvo sekd muutokset tilikauden
. . R i aikana tulisi selittdé osana
Julkaistavan palkitsemispolitiikan on oltava selked ja . . .
P, R kokonaispalkitsemista.
sen avulla on ky ettdvd ndkeméin, ettd hallitus
noudattaa palkitsemispolitiikan periaatteita
Vuosikertomuksen tulisi siséltdd informaatiota hallitukseen tai Vuosikertomuksen tulisi sis: allitukseen tai Muut Jokaisen yksittdisen hallituksen tai
johtoon kuuluvan yksilon kokonaispalkitsemisesta sekd muut johtoon kuuluvan yksilon kok ispalkitsemisen ineelli 623 johdon jasenen kokonaisp alkitseminen
aineelliset hy 6dy't, joita yksilot ovat saaneet yhtioltd tai samaan tiedot, jotka yksilot ovat saaneet yhtiolté tai samaan [hyddyt 7 tulisi julkaista tilinpéitoksessi ja linkki
konserniin kuuluvilta yhtioilta. konserniin kuuluvilta yhtioilta. poistettu palkitsemispolitiikkaan tulisi selitta.
6.3.
Eldkejarjestelmien osalta tulisi antaa yksityiskohtaiset tiedot
eduista jotka on annettu tai tullaan antamaan kyseisena tilikautena sistett
o P . - istettu
ja pidemmin tahtdimen suunnitelman osalta tulisi kertoa P
sdidstettyjen etujen muutoksista kyseiseni tilikautena.
Uusista kannustinjarjestelmista tulisi julkaista selked ja istett
. e oistettu
6.5. |ymmirrettivi tiedote osakkeenomistajille P
Tarkeimmit tiedot johdon
Tiérkeimmit tiedot johdon irtisanomispaketeista tulisi irtisanomispaketeista tulisi julkaista
julkaista vuosikertomuksessa (kommentti: Lisétty vuosikertomuksessa (kommentti:
Tirkeimmit ticdot iohdon irtisanomispaketeista tulisi julkaista irtisanomisohjelmat sisaltavit esimerkiksi tarkennus irtisanomisohjelmat sis: it o
© T ¢ ulisi jul . . . . . . R L
6.6. ¥ ) P J 6.4, [irtisanomisajan, muutoksen hallintasopimuksissa, ta 6.2.5. |esimerkiksi irtisanomisajan, muutoksen .
vuosikertomuksessa . o . . . . . . muutoksia
"kultaiset kidenpuristukset", vakuutus- ja komment hallintasopimuksissa, "kultaiset
elikejérjestelyt, elike-etujen maksaminen tiin kidenpuristukset", vakuutus- ja
eldkdity misen jalkeen jne.) elikejérjestelyt, elike-etujen maksaminen
tymisen jilkeen jne.)
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Liite 5. Korrelaatiomatriisi

Taulukossa on esitetty muuttujien viliset korrelaatiokertoimet siten, ettd Pearsonin
korrelaatiokertoimet ovat oikeassa yldkolmiossa ja Spearmanin korrelaatiokertoimet ovat vasemmalla
alemmassa kolmiossa. Korrelaatiokertoimet, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid alle 0,05 p-arvoilla

on lihavoitu. Alla selvitys muuttujien lyhenteista:

PALKIND = Selitettdvd muuttuja, palkitsemisindeksi

LNLIIKEVA = luonnollinen logaritmi liikevaihdosta

LNGEARI1 = luonnollinen logaritmi arvosta Gearing+1

ROCE = sijoitetun pddoman tuotto

PALKVK = dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos on palkitsemisvaliokunta, 0, jos ei ole

PAIV_DUM = dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos kyseiseni vuonna astuu voimaan piivitys, 0 muutoin
FI_DUM = dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos Suomi, 0 muutoin

SE_DUM = dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos Ruotsi, 0 muutoin

NO_DUM = dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos Norja, 0 muutoin

DK DUM = dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos Tanska, 0 muutoin

IT_DUM= dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos tietotekniikka on toimiala, 0 muutoin

TEOL DUM= dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos teollisuus on toimiala, 0 muutoin

TERV_DUM= dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos terveydenhuolto on toimiala, 0 muutoin

KULU_DUM= dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos kulutushyédykkeet on toimiala, 0 muutoin

Y2007_DUM = dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos vuosi 2007, 0 muutoin

Y2008 DUM = dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos vuosi 2008, 0 muutoin

Y2009 DUM = dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos vuosi 2009, 0 muutoin

Y2010 DUM = dummy-muuttuja, saa arvon 1, jos vuosi 2010, 0 muutoin

1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
| PALKIND 296 092 055 363 -103 -208 409 386 -587 081  -006 -053  -031 112 -04 02 ,134
2 INLIKEVA 318 A89 375 303 06l 065 121 -074 112 -150 320 -376  ,094  -008 017  -031 022
3 INGEARII 134 451 066 087  -041 087 -110 ,109 -087 -284 361 -244 057  -039 030 024  -016
4 ROCE 128 452 020 014 04 087 057  -097 -046 -083 129 -241 ,146 072  -012  -05  -001
5 PALKVK 365 329 116 055 046 110 293 -019  -163 038  -059 113  -073  -065  -027 004 087
6 PAIVDUM  -109 035  -053 077 046 J49 149 447 149 -083 010 048 033  -447 447  -447 447
7 F1 DUM 235 035 049 128 110,149 -333 -333  -333  -037 099 -151 053 000  ,000  ,000 000
8 SE DUM A1l 121 -063 082 293 149  -333 333 -333 000 -023 02 Il 000,000,000 000
9 NO_DUM 389 -032 135  -077  -019 -447 -333  -333 -333  ,186  -023  -108  -074 000 000 000 000

10 DK_DUM -565 125 123 132 -163  ,149  -333  -333  -333 149 -053 238 011 000,000,000 000

11 IT_DUM 081  -194  -299  -061 038  -083 -037 000 ,186  -149 .510  -212  -218  ,000  ,000  ,000 000

12 TEOL DUM 000  ,341 354 201  -059 010  ,099 -023 -023 -053 -510 406  -417 000 000  ,000 000

13 TERV. DUM  -044  -353  -209 -352 113 048  -151 022  -108 238 -212 -406 174 000 000 000 000

14KULU DUM -049  ,093  ,050  ,127  -073 033 053 01l -074 011 218 -417 174 000,000  ,000 000

15 Y2007 DUM  -106  -004  -030  ,189  -065 -447  ,000  ,000  ,000  ,000 ,000 ,000 000 000 -333 333 -333

16 Y2008 DUM  -047 008 032 075  -027 447 000  ,000  ,000 000 000 ,000  ,000 000 -333 -333 -333

17 Y2000 DUM 021  -027 018  -212 004  -447 000  ,000  ,000 000 000 ,000  ,000 000 -333 -333 -333

18 Y2010 DUM  ,132 023 -020  -051  ,087 447 000  ,000  ,000  ,000 000 000 000 000 -333 -333 -333
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Liite 6. Palkitsemisindeksimittareiden kuvailevat luvut

Nro SUOMI Vuosi N Keskiarvo Mediaani  Keskihajonta Min Max Summa
1 Palkitsemisen tavoitteet 2007 38 0,13 0,00 0,343 0 1 5
1 Palkitsemisen tavoitteet 2008 38 0,18 0,00 0,393 0 1 7
1 Palkitsemisen tavoitteet 2009 38 0,18 0,00 0,393 0 1 7
1 Palkitsemisen tavoitteet 2010 38 0,34 0,00 0,481 0 1 13
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2007 38 0,00 0,00 0,000 0 0 0
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2008 38 0,03 0,00 0,162 0 1 1
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2009 38 0,05 0,00 0,226 0 1 2
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2010 38 0,08 0,00 0,273 0 1 3
3 Pitkén ja lyhen tdhtdimen erottelu 2007 38 0,11 0,00 0,311 0 1 4
3 Pitkén ja lyhen tdhtdimen erottelu 2008 38 0,11 0,00 0,311 0 1 4
3 Pitkén ja lyhen tdhtdimen erottelu 2009 38 0,13 0,00 0,343 0 1 5
3 Pitkén ja lyhen tdhtdimen erottelu 2010 38 0,24 0,00 0,431 0 1 9
4 Palkkioerittely internetissé 2007 38 0,00 0,00 0,000 0 0 0
4 Palkkioerittely internetissé 2008 38 0,03 0,00 0,162 0 1 1
4 Palkkioerittely internetissé 2009 38 0,16 0,00 0,370 0 1 6
4 Palkkioerittely internetissé 2010 38 0,82 1,00 0,393 0 1 31
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2007 38 0,45 0,00 0,504 0 1 17
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2008 38 0,50 0,50 0,507 0 1 19
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2009 38 0,68 1,00 0,471 0 1 26
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2010 38 0,82 1,00 0,393 0 1 31
6 Muun johtoryhmin kiinted palkka 2007 38 0,05 0,00 0,226 0 1 2
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2008 38 0,05 0,00 0,226 0 1 2
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2009 38 0,24 0,00 0,431 0 1 9
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2010 38 0,39 0,00 0,495 0 1 15
7 Tulospalkkion midrdytyminen 2007 38 0,50 0,00 0,558 0 2 19
7 Tulospalkkion midrdytyminen 2008 38 0,61 1,00 0,547 0 2 23
7 Tulospalkkion midrdytyminen 2009 38 0,68 1,00 0,525 0 2 26
7 Tulospalkkion midrdytyminen 2010 38 0,79 1,00 0,474 0 2 30
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2007 38 0,34 0,00 0,481 0 1 13
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2008 38 0,34 0,00 0,481 0 1 13
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2009 38 0,58 1,00 0,500 0 1 22
3 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2010 38 0,76 1,00 0,431 0 1 29
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2007 38 0,32 0,00 0,471 0 1 12
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2008 38 0,34 0,00 0,481 0 1 13
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2009 38 0,58 1,00 0,500 0 1 22
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2010 38 0,63 1,00 0,489 0 1 24
10 Muun johtoryhmin tulospalkkio 2007 38 0,08 0,00 0,273 0 1 3
10 Muun johtoryhmin tulospalkkio 2008 38 0,13 0,00 0,343 0 1 5
10 Muun johtoryhmin tulospalkkio 2009 38 0,26 0,00 0,446 0 1 10
10 Muun johtoryhmin tulospalkkio 2010 38 0,42 0,00 0,500 0 1 16
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2007 38 0,11 0,00 0,311 0 1 4
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2008 38 0,11 0,00 0,311 0 1 4
1 Toimitusjohtajan luontoisedut 2009 38 0,24 0,00 0,431 0 1 9
1 Toimitusjohtajan luontoisedut 2010 38 0,29 0,00 0,460 0 1 11
12 Muun johtoryhmin luontoisedut 2007 38 0,03 0,00 0,162 0 1 1
12 Muun johtoryhmin luontoisedut 2008 38 0,03 0,00 0,162 0 1 1
12 Muun johtoryhmién luontoisedut 2009 38 0,08 0,00 0,273 0 1 3
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2010 38 0,16 0,00 0,370 0 1 6
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Liite 6. Palkitsemisindeksimittareiden kuvailevat luvut (jatkoa)

Nro SUOMI Vuosi N  Keskiarvo Mediaani  Keskihajonta ~ Min Max Summa
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2007 38 134 1,00 0,708 0 2 51
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2008 38 1,29 1,00 0,654 0 2 49
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2009 38 1,53 2,00 0,647 0 2 58
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2010 38 1,66 2,00 0,627 0 2 63
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2007 38 1,16 1,00 0,679 0 2 44
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2008 38 1,21 1,00 0,622 0 2 46
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2009 38 1,34 1,00 0,627 0 2 51
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2010 38 1,47 2,00 0,647 0 2 56
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2007 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2008 38 0,89 1,00 0,311 0 1 34
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2009 38 0,97 1,00 0,162 0 1 37
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2010 38 0,97 1,00 0,162 0 1 37
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2007 38 0,42 0,00 0,500 0 1 16
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2008 38 0,47 0,00 0,506 0 1 18
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2009 38 0,55 1,00 0,504 0 1 21
16 Johtoryhmén kokonaispalkitseminen 2010 38 0,61 1,00 0,495 0 1 23
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2007 38 1,45 1,50 0,602 0 2 55
17 Toimitusjohtajan elidkepalkitseminen 2008 38 1,45 2,00 0,686 0 2 55
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2009 38 1,53 2,00 0,687 0 2 58
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2010 38 1,71 2,00 0,515 0 2 65
18 Johtoryhmén eldketiedot 2007 38 0,61 0,00 0,823 0 2 23
18 Johtoryhmin eldketiedot 2008 38 0,63 0,00 0,819 0 2 24
18 Johtoryhmin eldketiedot 2009 38 0,82 0,50 0,896 0 2 31
18 Johtoryhmin eldketiedot 2010 38 1,00 1,00 0,900 0 2 38
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2007 38 1,55 2,00 0,760 0 2 59
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2008 38 1,58 2,00 0,758 0 2 60
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2009 38 1,71 2,00 0,654 0 2 65
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2010 38 1,87 2,00 0,414 0 2 71
20 Johtoryhmén irtisanominen 2007 38 0,13 0,00 0,475 0 2 5
20 Johtoryhmén irtisanominen 2008 38 0,18 0,00 0,563 0 2 7
20 Johtoryhmin irtisanominen 2009 38 0,29 0,00 0,694 0 2 11
20 Johtoryhmin irtisanominen 2010 38 0,37 0,00 0,714 0 2 14
1 Johtoryhméin jésenten erittely 2007 38 0,05 0,00 0,226 0 1 2
21 Johtoryhmén jdsenten erittely 2008 38 0,05 0,00 0,226 0 1 2
21 Johtoryhmin jésenten erittely 2009 38 0,05 0,00 0,226 0 1 2
21 Johtoryhmin jésenten erittely 2010 38 0,05 0,00 0,226 0 1 2
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Liite 6. Palkitsemisindeksimittareiden kuvailevat luvut (jatkoa)

Nro RUOTSI Vuosi N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta ~ Min Max Summa
1 Palkitsemisen tavoitteet 2007 38 0,66 1,00 0,481 0 1 25
1 Palkitsemisen tavoitteet 2008 38 0,74 1,00 0,446 0 1 28
1 Palkitsemisen tavoitteet 2009 38 0,76 1,00 0,431 0 1 29
1 Palkitsemisen tavoitteet 2010 38 0,76 1,00 0,431 0 1 29
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2007 38 0,92 1,00 0,818 0 2 35
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2008 38 0,97 1,00 0,822 0 2 37
2 Muuttuvan ja kiinteén osan erottelu 2009 38 1,00 1,00 0,805 0 2 38
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2010 38 1,00 1,00 0,805 0 2 38
3 Pitkdn ja lyhen tdhtdimen erottelu 2007 38 0,13 0,00 0,343 0 1 5
3 Pitkdn ja lyhen tdhtdimen erottelu 2008 38 0,13 0,00 0,343 0 1 5
3 Pitkén ja lyhen tdhtdimen erottelu 2009 38 0,13 0,00 0,343 0 1 5
3 Pitkdn ja lyhen tdhtdimen erottelu 2010 38 0,13 0,00 0,343 0 1 5
4 Palkkioerittely internetissa 2007 38 0,08 0,00 0,273 0 1 3
4 Palkkioerittely internetissd 2008 38 0,08 0,00 0,273 0 1 3
4 Palkkioerittely internetissé 2009 38 0,11 0,00 0,311 0 1 4
4 Palkkioerittely internetissd 2010 38 0,39 0,00 0,495 0 1 15
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2007 38 0,79 1,00 0413 0 1 30
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2008 38 0,84 1,00 0,370 0 1 32
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2009 38 0,84 1,00 0,370 0 1 32
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2010 38 0,87 1,00 0,343 0 1 33
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2007 38 0,71 1,00 0,460 0 1 27
6 Muun johtoryhmén kiinteéd palkka 2008 38 0,74 1,00 0,446 0 1 28
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2009 38 0,76 1,00 0,431 0 1 29
6 Muun johtoryhmén kiinted palkka 2010 38 0,76 1,00 0,431 0 1 29
7 Tulospalkkion mddrdytyminen 2007 38 0,79 1,00 0,528 0 2 30
7 Tulospalkkion middrdytyminen 2008 38 0,79 1,00 0,528 0 2 30
7 Tulospalkkion médrdytyminen 2009 38 0,87 1,00 0,475 0 2 33
7 Tulospalkkion mddrdytyminen 2010 38 0,92 1,00 0,487 0 2 35
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2007 38 0,82 1,00 0,393 0 1 31
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2008 38 0,87 1,00 0,343 0 1 33
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2009 38 0,89 1,00 0,311 0 1 34
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2010 38 0,89 1,00 0,311 0 1 34
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2007 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2008 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2009 38 0,95 1,00 0,226 0 1 36
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2010 38 0,95 1,00 0,226 0 1 36
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2007 38 0,84 1,00 0,370 0 1 32
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2008 38 0,87 1,00 0,343 0 1 33
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2009 38 0,89 1,00 0,311 0 1 34
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2010 38 0,89 1,00 0,311 0 1 34
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2007 38 0,55 1,00 0,504 0 1 21
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2008 38 0,55 1,00 0,504 0 1 21
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2009 38 0,58 1,00 0,500 0 1 22
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2010 38 0,63 1,00 0,489 0 1 24
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2007 38 0,50 0,50 0,507 0 1 19
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2008 38 0,53 1,00 0,506 0 1 20
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2009 38 0,53 1,00 0,506 0 1 20
12 Muun johtoryhmin luontoisedut 2010 38 0,58 1,00 0,500 0 1 22

104



Liite 6. Palkitsemisindeksimittareiden kuvailevat luvut (jatkoa)

Nro RUOTSI Vuosi N  Keskiarvo Mediaani Keskihajonta ~Min Max Summa
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2007 38 1,05 1,00 0,899 0 2 40
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2008 38 1,16 1,00 0,886 0 2 44
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2009 38 1,18 1,00 0,865 0 2 45
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2010 38 1,21 1,50 0,875 0 2 46
14 Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2007 38 1,05 1,00 0,899 0 2 40
14 Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2008 38 1,21 1,50 0,875 0 2 46
14 Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2009 38 1,18 1,00 0,865 0 2 45
14 Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2010 38 121 1,50 0,875 0 2 46
15 Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2007 38 0,95 1,00 0,226 0 1 36
15 Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2008 38 0,97 1,00 0,162 0 1 37
15 Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2009 38 1,00 1,00 0,000 1 1 38
15 Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2010 38 1,00 1,00 0,000 1 1 38
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2007 38 0,87 1,00 0,343 0 1 33
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2008 38 0,89 1,00 0,311 0 1 34
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2009 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2010 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2007 38 1,82 2,00 0,512 0 2 69
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2008 38 1,79 2,00 0,577 0 2 68
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2009 38 1,84 2,00 0,495 0 2 70
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2010 38 1,84 2,00 0,495 0 2 70
18 Johtoryhmin eldketiedot 2007 38 1,66 2,00 0,669 0 2 63
18 Johtoryhmin eldketiedot 2008 38 1,71 2,00 0,611 0 2 65
18 Johtoryhmién eldketiedot 2009 38 1,76 2,00 0,542 0 2 67
18 Johtoryhmién eldketiedot 2010 38 1,76 2,00 0,542 0 2 67
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2007 38 1,92 2,00 0,359 0 2 73
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2008 38 1,89 2,00 0,311 1 2 72
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2009 38 1,92 2,00 0,273 1 2 73
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2010 38 1,92 2,00 0,273 1 2 73
20 Johtoryhmin irtisanominen 2007 38 1,76 2,00 0,542 0 2 67
20 Johtoryhmin irtisanominen 2008 38 1,79 2,00 0,474 0 2 68
20 Johtoryhmin irtisanominen 2009 38 1,84 2,00 0,370 1 2 70
20 Johtoryhmin irtisanominen 2010 38 1,84 2,00 0,370 1 2 70
21 Johtoryhmin jésenten erittely 2007 38 0,00 0,00 0,000 0 0 0
21 Johtoryhmin jésenten erittely 2008 38 0,00 0,00 0,000 0 0 0
21 Johtoryhmin jésenten erittely 2009 38 0,00 0,00 0,000 0 0 0
21 Johtoryhmén jisenten erittely 2010 38 0,03 0,00 0,162 0 1 1

105



Liite 6. Palkitsemisindeksimittareiden kuvailevat luvut (jatkoa)

Nro NORJA Vuosi N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta ~ Min Max  Summa

1 Palkitsemisen tavoitteet 2007 38 0,68 1,00 0,471 0 1 26
1 Palkitsemisen tavoitteet 2008 38 0,79 1,00 0,413 0 1 30
1 Palkitsemisen tavoitteet 2009 38 0,84 1,00 0,370 0 1 32
1 Palkitsemisen tavoitteet 2010 38 0,84 1,00 0,370 0 1 32
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2007 38 0,34 0,00 0,582 0 2 13
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2008 38 0,39 0,00 0,595 0 2 15
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2009 38 0,45 0,00 0,602 0 2 17
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2010 38 0,47 0,00 0,647 0 2 18
3 Pitkén ja lyhen tahtdimen erottelu 2007 38 0,05 0,00 0,226 0 1 2

3 Pitkén ja lyhen tdhtdimen erottelu 2008 38 0,05 0,00 0,226 0 1 2

3 Pitkén ja lyhen tahtdimen erottelu 2009 38 0,11 0,00 0,311 0 1 4

3 Pitkén ja lyhen tdhtdimen erottelu 2010 38 0,11 0,00 0,311 0 1 4

4 Palkkioerittely internetissé 2007 38 0,03 0,00 0,162 0 1 1

4 Palkkioerittely internetissé 2008 38 0,03 0,00 0,162 0 1 1

4 Palkkioerittely internetissé 2009 38 0,03 0,00 0,162 0 1 1

4 Palkkioerittely internetissé 2010 38 0,05 0,00 0,226 0 1 2

5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2007 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2008 38 0,95 1,00 0,226 0 1 36
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2009 38 0,97 1,00 0,162 0 1 37
5 Toimitusjohtajan kiinteéd palkka 2010 38 0,97 1,00 0,162 0 1 37
6 Muun johtoryhmin kiinted palkka 2007 38 0,89 1,00 0,311 0 1 34
6 Muun johtoryhmin kiinted palkka 2008 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
6 Muun johtoryhmin kiinted palkka 2009 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
6 Muun johtoryhmin kiinted palkka 2010 38 0,95 1,00 0,226 0 1 36
7 Tulospalkkion madrdytyminen 2007 38 0,82 1,00 0,457 0 2 31
7 Tulospalkkion mddrdytyminen 2008 38 0,84 1,00 0,437 0 2 32
7 Tulospalkkion mddrdytyminen 2009 38 0,84 1,00 0,437 0 2 32
7 Tulospalkkion madrdytyminen 2010 38 0,84 1,00 0,437 0 2 32
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2007 38 0,68 1,00 0,471 0 1 26
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2008 38 0,74 1,00 0,446 0 1 28
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2009 38 0,74 1,00 0,446 0 1 28
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2010 38 0,79 1,00 0,413 0 1 30
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2007 38 0,84 1,00 0,370 0 1 32
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2008 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2009 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2010 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2007 38 0,82 1,00 0,393 0 1 31
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2008 38 0,89 1,00 0,311 0 1 34
10 Muun johtoryhmién tulospalkkio 2009 38 0,87 1,00 0,343 0 1 33
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2010 38 0,89 1,00 0,311 0 1 34
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2007 38 0,37 0,00 0,489 0 1 14
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2008 38 0,39 0,00 0,495 0 1 15
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2009 38 0,39 0,00 0,495 0 1 15
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2010 38 0,42 0,00 0,500 0 1 16
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2007 38 0,34 0,00 0,481 0 1 13
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2008 38 0,37 0,00 0,489 0 1 14
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2009 38 0,37 0,00 0,489 0 1 14
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2010 38 0,39 0,00 0,495 0 1 15
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Liite 6. Palkitsemisindeksimittareiden kuvailevat luvut (jatkoa)

Nro NORJA Vuosi N  Keskiarvo Mediaani Keskihajonta ~Min Max  Summa
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2007 38 1,58 2,00 0,722 0 2 60
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2008 38 1,68 2,00 0,620 0 2 64
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2009 38 1,76 2,00 0,542 0 2 67
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2010 38 1,79 2,00 0,528 0 2 68
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2007 38 1,58 2,00 0,722 0 2 60
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2008 38 1,68 2,00 0,620 0 2 64
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2009 38 1,76 2,00 0,542 0 2 67
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2010 38 1,79 2,00 0,528 0 2 68
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2007 38 0,95 1,00 0,226 0 1 36
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2008 38 0,97 1,00 0,162 0 1 37
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2009 38 0,97 1,00 0,162 0 1 37
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2010 38 0,97 1,00 0,162 0 1 37
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2007 38 0,89 1,00 0,311 0 1 34
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2008 38 0,92 1,00 0273 0 1 35
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2009 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
16 Johtoryhmin kokonaispalkitseminen 2010 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2007 38 1,34 1,50 0,745 0 2 51
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2008 38 1,42 2,00 0,683 0 2 54
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2009 38 1,37 1,00 0,675 0 2 52
17 Toimitusjohtajan elikepalkitseminen 2010 38 1,32 1,00 0,702 0 2 50
18 Johtoryhmin eldketiedot 2007 38 1,13 1,00 0,741 0 2 43
18 Johtoryhmén eldketiedot 2008 38 1,21 1,00 0,704 0 2 46
18 Johtoryhmin eldketiedot 2009 38 1,21 1,00 0,704 0 2 46
18 Johtoryhmén eldketiedot 2010 38 1,16 1,00 0,718 0 2 44
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2007 38 1,50 2,00 0,647 0 2 57
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2008 38 1,47 2,00 0,647 0 2 56
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2009 38 1,50 2,00 0,604 0 2 57
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2010 38 1,55 2,00 0,555 0 2 59
20 Johtoryhmén irtisanominen 2007 38 0,87 1,00 0,777 0 2 33
20 Johtoryhmin irtisanominen 2008 38 0,92 1,00 0,749 0 2 35
20 Johtoryhmén irtisanominen 2009 38 1,00 1,00 0,735 0 2 38
20 Johtoryhmin irtisanominen 2010 38 1,03 1,00 0,716 0 2 39
21 Johtoryhmén jasenten erittely 2007 38 1,79 2,00 0,577 0 2 68
21 Johtoryhmén jasenten erittely 2008 38 1,84 2,00 0,495 0 2 70
21 Johtoryhmén jdsenten erittely 2009 38 1,79 2,00 0,577 0 2 68
21 Johtoryhmén jdsenten erittely 2010 38 1,82 2,00 0,563 0 2 69
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Liite 6. Palkitsemisindeksimittareiden kuvailevat luvut (jatkoa)

Nro TANSKA Vuosi N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta ~Min Max  Summa
1 Palkitsemisen tavoitteet 2007 38 0,68 1,00 0,471 0 1 26
1 Palkitsemisen tavoitteet 2008 38 0,79 1,00 0,413 0 1 30
1 Palkitsemisen tavoitteet 2009 38 0,84 1,00 0,370 0 1 32
1 Palkitsemisen tavoitteet 2010 38 0,84 1,00 0,370 0 1 32
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2007 38 0,34 0,00 0,582 0 2 13
2 Muuttuvan ja kiinteén osan erottelu 2008 38 0,39 0,00 0,595 0 2 15
2 Muuttuvan ja kiinteén osan erottelu 2009 38 0,45 0,00 0,602 0 2 17
2 Muuttuvan ja kiintedn osan erottelu 2010 38 0,47 0,00 0,647 0 2 18
3 Pitkén ja lyhen tdhtdimen erottelu 2007 38 0,05 0,00 0,226 0 1 2
3 Pitkdn ja lyhen tdhtdimen erottelu 2008 38 0,05 0,00 0,226 0 1 2
3 Pitkén ja lyhen téhtdimen erottelu 2009 38 0,11 0,00 0,311 0 1 4
3 Pitkén ja lyhen téhtdimen erottelu 2010 38 0,11 0,00 0,311 0 1 4
4 Palkkioerittely internetissé 2007 38 0,03 0,00 0,162 0 1 1
4 Palkkioerittely internetissé 2008 38 0,03 0,00 0,162 0 1 1
4 Palkkioerittely internetissa 2009 38 0,03 0,00 0,162 0 1 1
4 Palkkioerittely internetissa 2010 38 0,05 0,00 0,226 0 1 2
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2007 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2008 38 0,95 1,00 0,226 0 1 36
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2009 38 0,97 1,00 0,162 0 1 37
5 Toimitusjohtajan kiinted palkka 2010 38 0,97 1,00 0,162 0 1 37
6 Muun johtoryhmin kiinted palkka 2007 38 0,39 1,00 0,311 0 1 34
6 Muun johtoryhmin kiinted palkka 2008 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
6 Muun johtoryhmién kiinted palkka 2009 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
6 Muun johtoryhmién kiinted palkka 2010 38 0,95 1,00 0,226 0 1 36
7 Tulospalkkion médrdytyminen 2007 38 0,82 1,00 0,457 0 2 31
7 Tulospalkkion méérdytyminen 2008 38 0,34 1,00 0,437 0 2 32
7 Tulospalkkion méérdytyminen 2009 38 0,34 1,00 0,437 0 2 32
7 Tulospalkkion miédrdytyminen 2010 38 0,84 1,00 0,437 0 2 32
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2007 38 0,68 1,00 0,471 0 1 26
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2008 38 0,74 1,00 0,446 0 1 28
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2009 38 0,74 1,00 0,446 0 1 28
8 Muuttuvan palkitsemisen maksimi 2010 38 0,79 1,00 0,413 0 1 30
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2007 38 0,84 1,00 0,370 0 1 32
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2008 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2009 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
9 Toimitusjohtajan tulospalkkio 2010 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2007 38 0,82 1,00 0,393 0 1 31
10 Muun johtoryhmin tulospalkkio 2008 38 0,89 1,00 0,311 0 1 34
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2009 38 0,87 1,00 0,343 0 1 33
10 Muun johtoryhmén tulospalkkio 2010 38 0,89 1,00 0,311 0 1 34
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2007 38 0,37 0,00 0,489 0 1 14
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2008 38 0,39 0,00 0,495 0 1 15
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2009 38 0,39 0,00 0,495 0 1 15
11 Toimitusjohtajan luontoisedut 2010 38 0,42 0,00 0,500 0 1 16
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2007 38 0,34 0,00 0,481 0 1 13
12 Muun johtoryhmén luontoisedut 2008 38 0,37 0,00 0,489 0 1 14
12 Muun johtoryhmin luontoisedut 2009 38 0,37 0,00 0,489 0 1 14
12 Muun johtoryhmin luontoisedut 2010 38 0,39 0,00 0,495 0 1 15
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Liite 6. Palkitsemisindeksimittareiden kuvailevat luvut (jatkoa)

Nro TANSKA Vuosi N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta ~ Min Max Summa
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2007 38 1,58 2,00 0,722 0 ) 60
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2008 38 1,68 2,00 0,620 0 2 64
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2009 38 1,76 2,00 0,542 0 2 67
13 Osakeperusteinen palkitseminen (TJ) 2010 38 1,79 2,00 0,528 0 2 68
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2007 38 1,58 2,00 0,722 0 2 60
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2008 38 1,68 2,00 0,620 0 2 64
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2009 38 1,76 2,00 0,542 0 2 67
14 | Osakeperusteinen palkitseminen (JoRy) 2010 38 1,79 2,00 0,528 0 2 68
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2007 38 0,95 1,00 0,226 0 1 36
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2008 38 0,97 1,00 0,162 0 1 37
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2009 38 0,97 1,00 0,162 0 1 37
15 | Toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen 2010 38 0,97 1,00 0,162 0 1 37
16 Johtoryhmén kokonaispalkitseminen 2007 38 0,89 1,00 0,311 0 1 34
16 Johtoryhméin kokonaispalkitseminen 2008 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
16 Johtoryhmén kokonaispalkitseminen 2009 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
16 Johtoryhmén kokonaispalkitseminen 2010 38 0,92 1,00 0,273 0 1 35
17 Toimitusjohtajan elikepalkitseminen 2007 38 1,34 1,50 0,745 0 2 51
17 Toimitusjohtajan elikepalkitseminen 2008 38 1,42 2,00 0,683 0 2 54
17 Toimitusjohtajan eldkepalkitseminen 2009 38 1,37 1,00 0,675 0 2 52
17 Toimitusjohtajan elikepalkitseminen 2010 38 1,32 1,00 0,702 0 2 50
18 Johtoryhmén eldketiedot 2007 38 1,13 1,00 0,741 0 2 43
18 Johtoryhmén eldketiedot 2008 38 1,21 1,00 0,704 0 2 46
18 Johtoryhmén eldketiedot 2009 38 1,21 1,00 0,704 0 2 46
18 Johtoryhmén eldketiedot 2010 38 1,16 1,00 0,718 0 2 44
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2007 38 1,50 2,00 0,647 0 2 57
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2008 38 1,47 2,00 0,647 0 2 56
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2009 38 1,50 2,00 0,604 0 2 57
19 Toimitusjohtajan irtisanominen 2010 38 1,55 2,00 0,555 0 2 59
20 Johtoryhmin irtisanominen 2007 38 0,87 1,00 0,777 0 2 33
20 Johtoryhmén irtisanominen 2008 38 0,92 1,00 0,749 0 2 35
20 Johtoryhmén irtisanominen 2009 38 1,00 1,00 0,735 0 2 38
20 Johtoryhmin irtisanominen 2010 38 1,03 1,00 0,716 0 2 39
21 Johtoryhmén jasenten erittely 2007 38 1,79 2,00 0,577 0 2 68
21 Johtoryhmén jésenten erittely 2008 38 1,84 2,00 0,495 0 2 70
21 Johtoryhmin jésenten erittely 2009 38 1,79 2,00 0,577 0 2 68
21 Johtoryhmén jdsenten erittely 2010 38 1,82 2,00 0,563 0 2 69
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