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Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on analysoida sitd, miten Euroopan komission vuonna 2009
antamat corporate governance —suositukset johdon palkoista ja palkitsemisesta ndkyvit
eurooppalaisten pankkien raportoinnissa. Tutkimuksessa tutkitaan, onko raportointi li-
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1. JOHDANTO

1.1 TUTKIELMAN TAUSTAA

“Finanssikriisi on paljastanut vakavia heikkouksia rahoitusmarkkinoiden sdéntelyssd ja val-
vonnassa,” todetaan Euroopan yhteisdjen komission tiedonannossa vuonna 2009. Euroopan
komission suosituksessa K(2009)3159 todetaan liséksi, ettd liiallinen riskinotto rahoituspalve-
lualalla ja erityisesti pankeissa ja sijoituspalveluyrityksissd on mydtidvaikuttaneet systemaatti-
siin ongelmiin globaalisti. Vaikka epdasianmukaisia palkka- ja palkkiokdyténteitd ei pideta-
kéédn keskeisimpind syind, todetaan téssd komission suosituksessa, ettd niiden osalta vallitsee
yksimielisyys siitd, ettd ne johtivat liialliseen riskinottoon ja titen myotévaikuttivat rahoitus-
alan yritysten suuriin tappioihin. Lehman Brothers —pankin konkurssin myo6td vuonna 2008

puhkesi globaali finanssikriisi, jonka seurauksena ongelmiin alettiin etsid ratkaisuja.

Johdon palkitsemista on pidetty osittain ongelmallisena, vaikkakin se pyrkii poistamaan
agenttiongelman eli ongelman omistajien ja johdon intressien ristiriitojen vélilld. Onkin ky-
seenalaistettu, onko nykyinen palkitsemismalli toimiva, vai tulisiko sitd uudistaa. Agenttiteo-
rian eli teorian, joka késittelee omistajien ja johdon vilisid intressiristiriitoja, nikokulmasta
johdon palkitsemista voidaan vield pitdd ymmaérrettivand, mutta kun nékokulma muutetaan
oikeudenmukaisuuden ja tasa-arvoisuuden puolelle, monia kysymyksid herdd. Tamé onkin
alue, josta on helpompi 16ytdd ongelmia kuin ratkaisuja. (Ferrarini & Molonet, 2004) Vaikka
tamd Ferrarinin ja Molonetin ndkemys palkitsemisen oikeudenmukaisuudesta ja tasa-
arvoisuudesta on tulkintakysymys, johdon palkitseminen aihealueena on ollut kritiikin koh-

teena usein.

Johdon palkitsemisen, riskinoton ja kriisin yhteys on huomattu niin akateemisessa kirjallisuu-
dessa kuin poliittisissa keskusteluissa. 2000-luvun finanssikriisi on osoittanut taloudellisten
instituutioiden haavoittavaisuuden ja sen vaikutukset yhteiskuntaan (esim. The Economist,
14.05.2009). Kun talous on kriisisséd, johdon palkitseminen saa myds usein paljon huomiota
osakseen (Krause, 2009). Finanssikriisin merkittdvéind syynd voidaan pitdd heikkouksia ja
puutteita pankkien corporate governancessa seka sité, ettd palkitseminen pankeissa ei ole ollut

useissa tapauksissa linjassa pankin strategian tai riskinoton kanssa. (Kirkpatrick, 2009).



Néihin esille tulleisiin ongelmiin Euroopan komissio on pyrkinyt puuttumaan antamalla
vuonna 2009 ohjeistuksia ja suosituksia siitd, millaista palkka- ja palkkiopolitiikkaa pankkien
tulisi harjoittaa ja miten pankkien tulee raportoida palkka- ja palkkiopolitiikastaan. Komission
suositukset on kohdistettu siis nimenomaan finanssisektorilla toimiville yrityksille. (Komissi-
on suositukset, K(2009) 3159 & K(2009) 3177) Kuten ylld on todettu, Lehman Brothers —
pankin konkurssi ja siitd puhjennut finanssikriisi olivat myds nédiden suositusten 1dhtokohta.

(Vihred kirja 2009, 3.)

Komission antamien suositusten taustalla vaikuttaa corporate governance —ajattelu, joka myds
on viime aikoina ollut paljon keskustelunaiheena. Corporate governancella tarkoitetaan kont-
rollointia ja ohjausta yrityksessd, jonka tarkoituksena on védrinkdytosten ehkdiseminen yri-
tyksessd sekd omistajien tuottojen takaaminen (Turlea ym., 2010; Sheleifer & Vishny, 1997).
Kontrollointia ja ohjausta pankeissa voidaan pitdé erityisen tdrkednd pankkien erityispiirtei-
den vuoksi. Se, miksi komissio on antanut suosituksia myds pankkien raportoinnin suhteen,
voidaan ndhdd johtuvan siitd, ettd raportointi esimerkiksi vuosikertomuksien avulla on kes-
keinen kommunikointikeino sijoittajiin ndhden. Sijoittajien on mahdollista vertailla pankkien
toimintaa suhteessa suosituksiin ja tehdd kokonaisarviointi pankin toiminnasta, kun pankit

raportoivat myds palkitsemisen osalta. (Dragomir & Ungureanu, 2009)

Pankit poikkeavat muista yrityksisté siind, ettd niiden vaikutukset heijastuvat koko yhteiskun-
taan. Monet muut yritykset ovat niistd riippuvaisia ja kirsivit my0s pankin riskien toteutues-
sa. Tdman liséksi pankit ovat nykyéédn yhé tiukemmin sidoksissa toisiinsa, jolloin yhden pan-
kin ongelmat heijastuvat nopeasti toisiin pankkeihin. (Turlea ym., 2010) Yksi keskeinen syy,
miksi pankkien merkitys yhteiskunnassa on niin suuri ja miksi niitd tulee valvoa, on se, ettd
pankin tappioista eivét kérsi vain sen omistajat, vaan myos tallettajat, jotka ovat tallettaneet
varojaan esimerkiksi avaamalla tilin pankkiin. (Mullineux, 2006) On siis selvéa, ettd pankin
rooli instituutiona yhteiskunnassa on merkittdvé ja titen on ymmarrettavad, miksi pankkien
mahdollisuuksia ottaa riskejd halutaan kontrolloida. Turlea ym. (2010) ovat myds todenneet,
ettd hyvd pankkitoiminta on kehittyneen yhteiskunnan tukipilari. Pankkien tirkeéstd roolista
yhteiskunnassa kertoo sekin, ettd Euroopan komissio on antanut nimenomaan télle sektorille

omat suositukset.



Palkitsemisen osalta pankeissa on esiintynyt erilaisia ongelmia. Esimerkiksi Conyon ym.
(2011) mukaan keskeisend ongelmana on ollut se, ettd kannustinjarjestelmédt ovat suorasti tai
epdsuorasti kannustaneet riskinottoon, kun palkitsemisen perusteena on kéytetty erilaisia suo-
ritusmittareita. Toinen keskeinen syy Conyon ym. (2011) mukaan ongelmille on ollut se, ettd
hyvén suorituksen palkitsemisen ja huonon suorituksen rangaistuksen vililld on epdsymmetri-
aa. Usein rangaistukset epdonnistumisista eivit siis ole samassa mittakaavassa kuin palkitse-

minen onnistumisesta.

Euroopan komission tavoitteena on ollut se, ettd suositusten my6td johdon palkka- ja palk-
kiopolitiikka ja ndiden kéytintojen tarjoamat riskinottokannustimet muuttuisivat sopusointui-
semmaksi pankin riskirajan kanssa. Suositusten tarkoituksena on siis ollut saada aikaan so-
pusointu palkitsemisen ja riskinoton vilille, silld palkka- ja palkkiokdytdnteet ovat olleet suu-
ressa osassa rahoituspalvelualaa ristiriidassa tehokkaan ja moitteettoman riskinhallinnan
kanssa. Palkka- ja palkkiokdytdnteet ovat ohjanneet nopeiden voittojen tavoitteluun ja liialli-
seen riskinottoon. Osana suositusten tavoitteita on todettu olevan myds luottamuksen ja rahoi-
tusjdrjestelmien vakauden palauttaminen. Palkka- ja palkkiosuositusten tavoitteena onkin
kannustaa pankkeja kestéviin tuloksiin eli muuttaa lyhytnékdisid kdyténteitd pidempiin ja va-

kaampiin toimintatapoihin. (Euroopan komission suositus, K(2009)3159)

Komission antamassa Vihredssd kirjassa (2010, 9) eli suositusten asettamisen jélkeisend
vuonna todetaan, ettd vield tuolloin suositusten kdyttdonotto ja toimenpiteet vaihtelivat mer-
kittdvdsti Euroopan Unionin jésenvaltioiden kesken. Tdhdn yhtend syynd on esitetty Vihredssa
kirjassa se, ettd jasenvaltioiden lainsddddsprosessit ovat kestoltaan eri pituisia. Komissio on
osoittanut suosituksensa kaikille Euroopan Unionin jédsenvaltiolle. (Komission suositus
K(2009)3159, 10) Syy siihen, ettd poikkeavuuksia voi syntyd lainsdddidntoprosesseissa johtuu
siitd, ettd verrattuna asetuksiin, suositukset eivit ole suoraan sovellettavia, vaan kansallisessa
lainsddddnnossd on mahdollista tulkita ja muokata suositusta (Euroopan komission Internet-

sivut Euroopan unionin oikeuden soveltamisesta).

1.2 TUTKIMUSONGELMA JA TAVOITTEET

Kuten edelld on todettu, vield vuonna 2010 jasenvaltioiden vililld oli poikkeavuutta suositus-

ten implementoinnissa lainsdddéntoon. Tdtd ennen ei ole siis pystytty juurikaan tutkimaan,
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miten suositukset nékyvét eurooppalaisten pankkien raportoinnissa. Ajankohta tdmén aiheen
tutkimiselle on nyt otollinen, silld suositusten kadyttdonoton olisi pitidnyt tapahtua jdsenvalti-
oissa ja titen suositusten tulisi nikyé jo pankkien raportoinnissa. Kiytettavissd olevien tieto-

jen mukaan vastaavanlaista tutkimusta ei ole ennen tehty.

Tadmaén tutkimuksen tavoitteena on vastata seuraavaan tutkimuskysymykseen:
Miten vuonna 2009 annetut Euroopan komission suositukset johdon palkoista ja palkkioista

ndkyvdt eurooppalaisten pankkien raportoinnissa?

Tutkimuskysymystd 1dhestytddn useamman ndkdkulman kautta. Ensinndkin tavoitteena on
tutkia, onko pankkien palkitsemista koskeva raportointi lisdéntynyt Euroopan komission suo-
situsten myotd. Tutkimuksessa tutkitaan my0s sitd, miten suositusten noudattaminen poikkeaa
jasenvaltioiden kesken kulttuureittain. Koska tutkimuksen hypoteesina on, ettid suosituksilla
on ollut vaikutusta raportointikdytdntoihin, on perusteltua myds tutkia, onko silld yhteyttad
pankin arvoon. Esimerkiksi Bauer ym. (2004) mukaan corporate governance parantaa yritys-
ten arvoa. My0s Quickin ja Wiemannin (2011) tulosten perusteella yhtion markkina-arvo ja
corporate governance —raportointi ovat positiivisesti korreloituneita. Tadsséd tutkimuksessa tut-
kitaan, onko suositusten mukaisella raportoinnilla ja pankin arvolla yhteyttd. Pankin arvo
médritellddn tdssd tutkimuksessa Tobin’s Q —tunnusluvun avulla, joka mittaa yrityksen mark-
kina-arvon suhdetta kirja-arvoon. Euroopan komission antamien suositusten tausta-ajatuksena
on ollut saada riskinoton ja palkitsemisen vilille sopusointu. Téten tutkimuksessa tutkitaan

myos sitd, onko suositusten noudattamisella ja pankin riskitason vililld yhteytta.

Tutkimuskysymysté lahestytdin siis seuraavista ndkokulmista:

- Raportoinnin lisddntyminen komission suositusten myotd

Suositusten poikkeaminen kulttuureittain

Suositusten noudattamisen yhteys pankin arvoon

Suositusten noudattamisen yhteys pankin riskitasoon

Suositusten noudattamisen tutkiminen on relevanttia, silld sen avulla saadaan selville, onko
suosituksilla ollut vaikutusta. Mielenkiintoista on my0s ndhdd, eroaako pankkien raportointi
toisistaan merkittdvisti, vaikka kaikkien perustana ovat samat suositukset. Mikili suuria

eroavaisuuksia esiintyy, voidaan kyseenalaistaa, millaisia vaikutuksia Euroopan komission



suosituksilla on ja tulisiko sdéntelyéd edelleen tiukentaa. Tutkimustuloksilla on erityisesti mer-
kitystd viranomaistahoille, silld tulosten perusteella voidaan ndhdé suositusten kdyton taso
talla hetkelld ja suositusten vaikutus pankkien raportointiin. Kuten ylld on tuotu esille, pan-
keilla on yhteiskunnallisesti merkittdva rooli. Taten koko yhteiskunnan ndkdkulmasta on mie-
lenkiintoista ndhdd, ovatko eurooppalaiset pankit alkaneet noudattaa niille annettuja suosituk-

sia.

Rajoitteena tutkimukselle on, ettd tdssd tutkielmassa tarkastellaan vain Euroopan komission
antamia suosituksia sekd lopputuloksia eli yritysten vuosikertomuksia. Tutkielmassa ei huo-
mioida kansallista lainsdddantod, silld kaikkien maiden lainsddddksid ei ole saatavilla englan-
ninkielisind. Ndin tarkastelu rajoittuu sithen, miten yhtendisid raportointikdytanteitd ja loppu-

tuloksia yrityksissd on kiytossd koko EU-aluetta koskevien, yhteisten suositusten osalta.

1.3 TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN

Tutkimus rajataan eurooppalaiseen aineistoon ja Euroopan sisélld rajaus on tehty Euroopan
Unionin jadsenvaltioihin, silld komission suositukset koskevat nimenomaisesti nditd maita.
Tutkimuksessa kéytetddn termid eurooppalainen viitaten EU:in kuuluviin maihin. Tutkimus-
hetkelld Euroopan Unioniin kuuluvia maita on yhteensd 27. Eurooppalaisissa valtioissa toimi-
viin yrityksiin ainakin periaatetasolla kohdistuu samanlaista EU-sdéntelyd, mikéd tekee eu-
rooppalaisista yrityksistd vertailukelpoisia. Tutkimus tehddan julkisesti noteeratuille yrityksil-
le, silld komission antamat suositukset koskevat nimenomaan julkisesti noteerattuja yrityksié.
Toinen syy on se, ettd porssiyhtioiltd vaaditaan muita yhtidmuotoja enemmén tiedottamista,

joten informaatiota on tutkimusta varten saatavilla.

Pankkien valintaa tutkimuskohteeksi puoltaa useampi seikka. Pankit on valittu tutkimuskoh-
teeksi ensinnikin siksi, ettd ne ovat olleet 2000-luvun alun talouskriisin keskidssi ja saaneet
aikaan my0s keskustelun johtajien suurista palkkioista. Toiseksi, pankit ovat mielenkiintoinen
toimiala, silld niilld on erityinen asema yhteiskunnassa, kuten on jo todettu. Néin ollen pank-
kien ldpindkyvdd toimintaa voidaan pitdd edellytyksend ja titen myos voidaan odottaa 14-
pindkyvyyttd pankkien johdon palkitsemisen suhteen. Pankit sopivat tutkimuskohteeksi erityi-

sesti siitd syystd, ettd Euroopan komission antamat palkka- ja palkkiosuositukset annettiin



nimenomaan sovellettaviksi rahoituspalvelualalla toimiviin yrityksiin (K(2009) 3159 ja

K(2009) 3177).

Tutkimus perustuu ajankohtaiseen alan kirjallisuuteen sekd valittujen pankkien vuosikerto-
musaineistoon. Tutkimus tehddén kvantitatiivisena arkistotutkimuksena. Tutkittavat pankit on
poimittu Orbis-tietokannasta kriteerien mukaan, jotka esitellddn tarkemmin tutkimusmene-

telmé ja -aineisto —luvussa.

Jotta voidaan analysoida sitd, onko komission antamilla suosituksilla ollut vaikutusta rapor-
tointiin, tehddén asian osalta ajallista vertailevaa tutkimusta. Tdma tehdédédn tutkimalla ennen
suositusten voimaantuloa julkaistuja pankkien vuoden 2008 vuosikertomuksista, onko suosi-
tusten mukaisista asioista raportoitu vield tuolloin. Vuosi 2008 on valittu vertailuvuodeksi,
silld se on viimeisin suositusten antoa edeltavé vuosi. Tutkimus rajataan vuosikertomusaineis-
toon, silld vuoden 2008 osalta ei voida sanoa, mitd tietoja pankit ovat esittdneet Internet-
sivuillaan. Pankit on valittu siten, ettd niiden osalta on saatavilla vuoden 2008 vuosikertomus
ja kaikki aineisto on englanninkielisend. Toinen valittu aikajakso on vuoden 2011 vuosiker-

tomukset.

Tutkimuksessa analysoidaan aineistoa kuvailevien tilastollisten tunnuslukujen avulla seka
tutkitaan korrelaatioanalyysin avulla tutkittavien muuttujien vélisid yhteyksid. Tutkimuksessa
kéytetddn my0Os regressioanalyysia, jonka avulla pyritdén selvittiméén selitettdvan ja selittdvi-

en muuttujien vélisid riippuvuuksia.

1.4 KESKEISET TUTKIMUSTULOKSET

Tutkimustulosten perusteella pankkien raportointi on lisdéntynyt verrattaessa vuosia 2008 ja
2011. Raportointi on kuitenkin melko maltillisella tasolla ja vaihtelua pankkien vililld on vie-
1d jonkin verran. Tutkimustulosten mukaan maat, joissa liitke-eldmén kulttuurissa korostuu
individualismi, raportointi on korkeammalla tai paremmalla tasolla. Maskuliinisen yrityskult-
tuurin ja raportoinnin vélilld ei 10ytynyt tilastollisesti merkitsevédé korrelaatiota. Tutkimukses-
sa ei 10ytynyt pankin arvon, jota mitattiin Tobin’s Q:n tunnusluvulla, ja raportoinnin vélilld
korrelaatiota tai tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd regressioanalyysissa. Spearmanin korrelaa-

tiotestilld pankin riskitason ja raportoinnin vélilld 10ytyi tilastollisesti merkitsevd negatiivinen
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korrelaatio, mutta regressioanalyysin perusteella tulokset eivét olleet tilastollisesti merkitse-
vid. Ndin ollen riskitason ja raportoinnin tai arvon ja raportoinnin vililla ei ndyta olevan yhte-

ytta.

1.5 TUTKIMUKSEN RAKENNE

Euroopan komission suositusten taustalla vaikuttavat niin agenttiteoriasta esille nousevat joh-
don palkitsemiseen liittyvét asiat kuin my0s corporate governance —ajattelu, joten tutkimuk-

sen teoriaosuudessa keskitytddn ndihin molempiin osa-alueisiin ennen suositusten esittelya.

Tutkielman aluksi kédsitellddn pankkeja ja niiden erityispiirteitd, silld mydhemmissd luvuissa
on kisitelty teemoja erityisesti pankin ndkokulmasta. Kolmannessa luvussa kdydddn lépi
agenttiteoriaa, jota kdytetddn tissd tutkimuksessa teoreettisena viitekehyksend. Tamén liséksi
kolmannessa luvussa késitelldén johdon palkitsemista akateemisen kirjallisuuden perusteella.
Tédmin jdlkeen keskitytddn yritysten hallintotapaan erityisesti palkitsemisen ndkdkulmasta.
Viidennessd luvussa esitelldin uudet vuonna 2009 annetut Euroopan komission corporate
governance —suositukset ja niiden taustaa. Seuraavaksi esitetddn teorian pohjalta tutkittavat
hypoteesit. Seitseménnessd luvussa esitellddn tutkimuksessa kéytettdva aineisto ja menetel-
mét. Tamén jédlkeen esitellddn empiirisen tutkimuksen tulokset. Lopuksi annetaan yhteenveto
tutkimustuloksista ja tutkimuksen johtopditokset sekéd keskustellaan tutkimuksen rajoitteista

ja jatkotutkimusmahdollisuuksista.
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2. PANKKIEN ERITYISPIIRTEITA

Téssd luvussa késitellddn pankkien roolia ja yleisiéd piirteitd sekd sitd, miten pankit eroavat
muista yrityksistd. Teoriaosuus aloitetaan pankkien kisittelylld, silld seuraavat luvut sisdltavat

myo0s teemojen kisittelyd pankkien ndkokulmasta.

Jensen ja Meckling (1976) médrittelevdt pankin yksinkertaisesti lailliseksi instituutioksi, joka
yhdistdd yksiloitd sopimusten kautta. Pankeilla on keskeinen rooli yhteiskunnassa ja kehitty-
vén talouden perusteena pidetdéinkin monesti hyvid pankkitoimintaa, silld pankit ovat esimer-
kiksi rahanldhde monille yrityksille. Pankit vaikuttavat laajalti talouden eri osa-alueisiin ja
esimerkiksi pankkien vaikeudet levidvit nopeasti muihin sektoreihin. Pankit eroavat muista
yrityksistd tiukemman sddntelyn vuoksi, joka johtuu siité, ettd ne sdilovét yksityishenkildiden
varoja, niiden tulee taata vakaa maksujirjestelmi sekd vdhentdd systeemistd riskid. (Turlea

ym., 2010)

Pankit poikkeavat muista yrityksistd myds siind suhteessa, ettd niiden toiminnalle on tyypillis-
td toiminnan monimutkaisuus. Témén lisdksi monet muut yritykset ovat riippuvaisia pankeis-
ta, kun taas pankki ei ole yhtd riippuvainen muista yksittdisistd yrityksistd. Muut yritykset
ovat pankeista riippuvaisia siksi, ettd pankit toimivat merkittdvéssi roolissa paddomien jakami-
sessa markkinoilla. Toisaalta pankit keskendén ovat tulleet vuosien saatossa yhé riippuvai-
semmiksi toisistaan. Erddnlainen ldpindkyméattdomyys on myds pankkien erityispiirre, silld
esimerkiksi osa monimutkaisista tuotteista on neuvoteltu ja muokattu tiysin asiakkaan kanssa.

(Turlea ym., 2010)

Pankkitoimintaan Euroopassa ovat viime vuosikymmenind vaikuttaneet niin tekninen kehitys
kuin sdintelyjen purkaminen EU:n sisdlld sekd yhteisen markkinapaikan muodostuminen.
Tédmin kehityksen myotd pankkien médrd on vihentynyt ja pankkien konttoriverkosto on le-
vinnyt kansainvilisesti. (Casu ym. 2006, 346-347) Suurien finanssiyhtididen ja niin sanottu-
jen holdingyhtididen syntyminen on ndhty myds osaltaan ongelmallisena, silld jo muutenkin
velkaantuneet pankit ovat ndiden yhtididen kautta velkaantuneet vield lisdd. Tdmén on osal-
taan ndhty vaikuttavan moraalikadon ongelmaan, jota kasitellddn myohemmin. (Bebchuk &
Spamann, 2009) Westmanin (2009) mukaan pankkitoiminta on myds muuttunut merkittavésti

viime vuosikymmenten saatossa. Keskeisiksi pankin tehtdviksi hdan méadrittelee seuraavat toi-
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met: maksujirjestelmén ylldpito, omaisuuden muuttaminen likvidiin muotoon, riskinhallinta,

informaation prosessointi ja valvonta.

Pankkitoimintaan liittyy merkittévid riskejd, silld siind késitelldén suuria rahasummia. Menes-
tynyt pankkitoiminta on samalla menestyksekésté riskien hallintaa. Riskejd syntyy esimerkik-
si luotonantotilanteissa: pankit ottavat asiakkaidensa puolesta riskejé, silld se raha, jonka pan-
kit kdyttdvit luotonantoon asiakkaalle, on perdisin toisen asiakkaan talletuksesta. Ongelmia
syntyy, mikili lainaa saanut asiakas ei kykene maksamaan lainaansa takaisin. (Holopainen
ym. 2010, 200) 2000-luvun finanssikriisi osoitti myds sen, ettd nykyaikaiset pankkituotteet
ovat yhd monimutkaisempia ja siséltdvit usein paljon riskid. Mullineuxin (2006) nikemyksen
mukaan yrityksen hallinnointi tulisi olla hyvélla tasolla pankeissa, silld hanen mukaansa pan-
kit allokoivat tdlloin todenndkdisemmin varansa paremmin ja epidtodenndkdisemmin kaatuvat.
Hin ei kuitenkaan esitd empiiristd tutkimustulosta, joka tukisi titd nidkemysti. Kuten edelld
on todettu, pankeilla on instituutiona merkittdvd asema, joten niiden riskien toteutumisen vai-

kutukset ndkyvét koko yhteiskunnassa.

Corporate governance eli yrityksen hallinnointi on pankkien ndkdkulmasta hyvin tirkeéa, silla
huonosti hoidettuna se saattaa johtaa pankin vararikkoon ja tdten vaikuttaa koko taloudelli-
seen systeemiin (Westman, 2009). Liiallinen riskinotto ei ole hyvéksyttdvdd pankissa, silld
pankki ei ole sitoutunut vain omistajiin, vaan myos tallettajiin ndhden, jotka kérsivdt pankin
kaatumisesta. Tdma on yksi keskeisimmistd syistd, miksi corporate governance on pankeissa
tarkedd ja miten pankit eroavat muista yrityksistd. Perinteiseen agenttiteoriaan ndhden, jossa
agentin eli johdon ja pdédmiehen eli omistajien vililld on ristiriitaa, pankkien tapauksessa ti-
lanteessa on kolmantena osapuolena tallettajat, joilla on omat intressinsé yrityksessi. Pankeis-
sa johdolla ei ole velvollisuuksia vain omistajia kohtaan, vaan myos tallettajia kohtaan. Pan-
keissa on siis kaksi keskeistd suhdetta, joiden vélilld esiintyy ristiriitoja: tallettaja-omistaja
sekd omistaja-johto. Omistajat tahtovat ottaa riskejd ja maksimoida omistuksensa tuottoa, kun
taas tallettajan intresseissd on turvata sédstdjen sdilyminen pankissa. Johdon ja omistajan vili-
sen suhteen ristiriita on tyypillinen kaikissa yritysmuodoissa, jota késitellddn tarkemmin
agenttiteorian yhteydessd. Corporate governance -sddnnoksilld viranomaiset eivit pyri siis
pankkien kohdalla suojelemaan pelkdstadn omistajia, vaan myds tallettajia. (Mullineux, 2006)
Silld, ettd pankeille asetetaan corporate governance —sdddoksid pyritddn tdten suojelemaan

koko yhteiskuntaa.
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Mertonin (1977) mukaan talletussuoja vaikuttaa tallettajiin siten, etteivét he valvo pankkeja
yhtd intensiivisesti kuin ilman talletussuojaa, mikd puolestaan lisdd corporate governancen
tarkeyttd pankeissa. Verrattuna muihin yrityksiin, pankeissa lainsddddnnoéllisen omistajien-
suojan lisdksi talletussuoja on hyvin tirked ja vaikuttaa osaltaan pankkien sdintelyyn (West-
man, 2009). Yleensd riskien toteutuminen kohdistuu siis vain omistajiin, mutta pankkien ta-
pauksessa riskin toteutumisesta kirsii myos kolmas osapuoli eli tallettajat. Pankkien riskié
lisdd se, ettd pankkien luotottajilla ei ole vahvoja kannusteita valvoa ja suojella itseddn, silld
ne ovat automaattisesti suojeltuja valtion osalta. Toisekseen pankit poikkeavat riskinotossaan
jo luonnostaan muista yrityksisté, silld pankkien keskeinen toiminta perustuu luotonantoon,
jolloin luonnollisesti pankin riskitaso nousee. Pankkien riskejd on viime vuosina lisdnnyt
myo0s se, ettd monet pankit ovat velkaantuneet holdingyhtididen kautta sekd painottamalla

osakeoptioita kannustinjérjestelmissiin. (Bebchuk & Spamann, 2009)

Viime aikojen liiallinen riskinotto on nimenomaan saanut lainsdétdjat kiinnittimiin huomiota
pankkien corporate governanceen. Liiallisella riskinotolla tarkoitetaan siis toimia, jotka lisdi-
viét tai vdhentdvit pankin varoja, mutta joiden odotettu vaikutus pankin arvoon on negatiivi-
nen. (Bebchuk & Spamann, 2009) Van den Berghen ja Levraun (2003) mukaan corporate
governancen merkitys tulee korostumaan tulevaisuudessa merkittivisti ja hyvain hallintota-
paan liittyvit aspektit tulee huomioida tulevaisuudessa entistd paremmin riskimittauksissa.
My0s pankeissa corporate governance ja riskimittaus tulee korostumaan jatkossa (Bebchuk &

Spamann, 2009).

Edelld mainituista riskeistd johtuen pankkeihin kohdistuu paljon erilaista sddntelyd. Viime
aikoina erityisesti pankkien kohdalla sdantely on kohdistunut tiukentuneisiin pdiomavaati-
muksiin, silld pddoma suojaa tallettajia ja lisdd markkinoiden luottamusta pankkeja kohtaan.
(Casu ym. 2006, 4-7 & 179-180) Keskeisessi roolissa pankkien padomasééntelyn taustalla on
Basel komitea, joka vuonna 1988 julkaisi ensimmaiisen suosituksensa (Basel I) siitd, kuinka
paljon ja millaista pddoma pankeilla tulisi olla. Vuonna 2010 Basel komitea julkaisi viimei-
simmét suosituksensa eli Basel III:n. (Bank for International Settlements) Basel komitean
asettamien pddomavaatimusten taustalla vaikuttaa ajatus siitd, ettd pankeilla tulee olla tar-
peeksi pddomaa puskurina kattamaan mahdollisia tappioita, kuten monilla pankeilla riskien

realisoituessa 2000-luvun finanssikriisissd olisi tdytynyt olla. Mité riskisempid saamisia pan-
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killa esimerkiksi on, sitd enemmaén pankilla tulisi my0ds olla pddomaa kattamaan mahdollisia
tappioita (Casu ym 2006, 179-180). Basel komitean asettamat standardit eivit ole lainvoimai-
seksi sdddettyjd, mutta Euroopan Unioniin kuuluvien maiden tulee niitd noudattaa. Basel ko-
mitean tausta-ajatuksena on huomattavissa sama ajatus kuin Euroopan komission corporate
governance —suositusten taustalla, joita tdssd tutkimuksessa kisitellddn tarkemmin, silld mo-
lemmissa taustalla on ajatus pankkien riskitason pienentdmisestd ja ldpindkyvyyden lisddmi-
sestd, kun pankkien odotetaan raportoivan esimerkiksi eri pddomaerien suuruuksista tai toi-
saalta komission suosituksissa johdon palkitsemisesta. Basel I1I —standardi pyrkii juuri vaikut-
tamaan pankkien ldpindkyvyyteen, raportointiin, riskienhallintaan sekd corporate governance
—ajatteluun kuten myohemmin huomataan Euroopan komission suositustenkin pyrkivin

(Bank for International Settlements).

Se, miten palkitseminen on sidoksissa lisddntyneeseen sddntelyyn, johtuu siité, ettd pankkien
palkitsemisen erityispiirteend viime vuosina on pidetty sité, ettd palkitseminen on ohjannut
lyhytnikoisyyteen ja liialliseen riskinottoon ollen ristiriidassa omistajien intressien kanssa.
Erityisen ongelmallisia tdssd suhteessa ovat olleet bonuspalkitseminen sekd oman padoman
perusteiset palkitsemismuodot. Namé palkitsemisen muodot on maksettu johtajille yleensé
ennen kuin johdon toiminnan pitkén aikavélin seuraukset ovat edes vield kdyneet ilmi. Tdma
tapa on kannustanut johtoa keskittyméédn lyhyen téhtdimen tuloksiin ja toisaalta painottanut
lilan vdhdn riskinoton pitkdaikaisia vaikutuksia osakkeenomistajien arvoon. (Bebchuk &
Spamann, 2009). Se, miksi johdon palkitsemiseen on siis alettu kiinnittdd yhda enemmaén huo-
miota, johtuu siité, ettd ensinndkin palkitsemisjirjestelméit ovat ohjanneet lyhytnékoiseen toi-
mintaan sekd liialliseen riskinottoon ja toiseksi ndiden riskien vaikutus toteutuessaan heijas-
tuu koko yhteiskuntaan. Erityisesti jilkimmadisen syyn vuoksi nimenomaan pankkien johtajien

palkitsemisen merkitys poikkeaa merkittidvisti muista yrityksista.

Bebchukin ja Spamannin (2009) mukaan pankkien sdéntely on tarpeellista, vaikka johdon
palkitsemisjarjestelmét saataisiinkin yhtenevaisiksi omistajien intressien eli pidemmaén aika-
vélin osakkeen arvonnousun kanssa. Syynéd tihén on se, ettd tistd huolimatta yrityksessé saa-
tettaisiin ottaa omistajien toimesta sellaisia riskejé, joiden vaikutukset tallettajiin ndhden oli-

sivat epdsuotuisia.
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3. PALKITSEMINEN

3.1 AGENTTITEORIA

Agenttiteoria on paljon taloustieteissa tutkittu aihe ja 1&htdkohta, kun keskustellaan corporate
governanceen liittyvistd asioista (Drobetz ym., 2004). Myos tdssd tutkimuksessa agenttiteori-
aa kaytetddin tutkimuksen teoreettisena viitekehyksend. Agenttiteorian keskeinen ajatus on,
ettd agentin ja pdamiehen vélilld on intressien ristiriita (Brealey ym. 2008, 969) Agenttiteorian
ongelma kulminoituu johdon ja omistajien eriytymiseen (Jensen & Meckling, 1976). Teorialla
viitataan siihen, ettd johto kdyttdd parempaa tietimystdén omaksi hyddykseen omistajia vas-
taan, ellei johtoa valvota tai kannusteta muuhun. Opportunistinen johto voi toimia omaa etu-
aan tavoitellen omistajien etujen sijaan, silld johdon ja omistajien vililld vallitsee tiedon epé-
symmetria. Tiedon epdsymmetria on juuri se, mikd luo perustan johdon opportunistiselle kiy-
tokselle, kun johto voi hyddyntdd omistajien vdhdisempdd tietdmystd. (Miller & Sardais,

2011)

Bebchuk ja Fried (2003) esittelevét eri tapoja siitd, miten johto voi hyGtyd paremmasta ase-
masta informaation saatavuuteen ndhden: he voivat esimerkiksi ohjata ylimdérdistd rahaa it-
selleen, kun yritykselld ei ole tuottavia investointikohteita tai vahvistaa asemaansa yrityksen
suoriutuessa heikosti. Agenttiongelman kulmakivi, tiedon epdsymmetria, voi johtua seuraa-
vista kolmesta kohdasta: kaikilla ei ole samaa informaatiota, kaikilla on epatdydellistd infor-
maatiota tai joillakin osapuolilla on sisdpiiritietoa, jota he eivdt jaa muille osapuolille (Casu

ym. 2006, 9)

3.1.1. Syiti johdon palkitsemiselle

Perinteisesti agenttiteorian esiintuomaa intressiristiriitaa agentin ja pdédmiehen, eli johdon ja
omistajien, vélilld on pyritty ratkaisemaan johdon palkitsemisella. Témén taustalla on ajatus
siitd, ettd kun johtoa kannustetaan ja palkitaan omistajien intressien mukaisesta toiminnasta,
johto tyoskentelee tehokkaammin ja paremmin. Tarkoituksena on siis linkittdd johdon hyodyl-
lisyys, osaaminen ja taito, sekd omistajien tavoitteet. (Filatotchev & Allcock, 2010) Esimerk-
kind johdon ja omistajien nikemyseroista porssiyrityksessd voidaan ottaa esille nikemys yri-

tyksen arvon kehittdmisestd. Omistajat suosivat yleensé pitkdn aikavilin arvon kehittymistd,
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kun taas johdolle voi olla tavoiteltavaa saada yrityksen arvo eli osakkeiden arvo nousemaan
tiettynd hetkend korkealle. Jotta tdllainen ristiriita voitaisiin minimoida, yrityksessé tarvitaan
kriittistd ja tarkoituksenmukaista palkitsemisjdrjestelmdd sekd tarkkaa valvontajérjestelméa.

(Holopainen ym. 2010, 37)

Agenttiteorian yhteydessd puhutaan agenttikustannuksista, jotka syntyvét agenttiongelman
poistamisesta. Yksi esimerkki on johdon palkkiot, jotka voivat olla niin rahallisia kuin ei-
rahallisessa muodossa olevia kannustimia, jotta johto tydskentelisi yrityksen, siis omistajien,
ndkokulmasta pitkdlld aikajénteelld tehokkaasti ja tuottavasti. Agenttikustannukset syntyvit
tdssd esimerkissd siis johdon motivoinnista. (Krause, 2009) Jensenin ja Mecklingin (1976)
mukaan yrityksen agenttikustannukset voidaan jakaa valvonta-, takuu- ja residuaalikustan-
nuksiin. Valvontakustannuksia syntyy pdamiehen valvonnasta ja takuukustannuksia moti-
voinnista, kuten johdon palkitsemisesta. Residuaalikustannukset jadvat jéljelle ndiden kahden
edelld mainitun jélkeen valvonnasta ja motivoinnista huolimatta eli johdon toimiessa muuten
kuin omistajien edun mukaista olisi. Vaikka kustannus késitetdén usein negatiivisena asiana,
agenttiteoriassa edeltdvin mukaan palkitsemisella eli kustannuksien syntymiselld voidaan

ehkdiistd agenttiongelmaa.

Bebchukin ja Friedin (2003) mukaan on olemassa kaksi eri ndkemysté siitd, miten agenttiteo-
ria ja johdon palkitseminen linkittyvét toisiinsa: toisaalta palkitsemisjirjestelmid rakennetaan,
jotta johto olisi kannustettu maksimoimaan omistajien arvoa ja toisaalta itse palkitsemisjirjes-
telmé voidaan ndhdd agenttiongelmana. Bebchuk ja Fried (2003) korostavat, ettd johdolla on
usein mahdollisuus vaikuttaa itse palkkioihinsa erityisesti vallan kasvaessa organisaatiossa.
Té&mai on siten ristiriidassa sen kanssa, miten agenttiongelmaa on pyritty omistajien ja johdon
vililld ratkaisemaan. Haasteena onkin luoda sellaisia sopimuksia tai jérjestelyitd, jotka ovat
yhdenmukaisia pdémiehen ja agentin intressien kanssa (Casu ym. 2006, 12). Kuten jo johdan-
nossa on kuvattu, pankkien osalta yhtend keskeisend haasteena on néhty sellaisten palkitse-
misjdrjestelmien rakentaminen, jossa pddmiehen ja agentin sekd tallettajien intressit tulevat
huomioiduksi, eli valttdd jarjestelmid, jotka tukevat liian lyhytndkdisid pdatoksié ja liiallista
riskinottoa (kts. esim. Komission suositukset, K(2009) 3159 & K(2009) 3177; Conyon ym.,
2011).
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3.1.2 Johdon palkitsemiseen liittyvid ongelmia

Téssd luvussa esitellddn keskeisimpid johdon palkitsemiseen liittyvid ongelmia, joita on esi-
telty teoriakirjallisuudessa. Ongelmat on ryhmitelty seuraavasti: moraalikato, kontrollipetok-

set ja optimaalisen kannustinjarjestelmén esteet.

3.1.2.1 Moraalikato

Agenttiteoriaan liitetddn usein termi moraalikato (moral hazard). Tdmi ongelma ilmenee, kun
agentille tarjotaan kannustimia, jotta hidn toimisi halutulla tavalla. Agentti, yrityksen johto,
saa kuitenkin vain tietyn kannusteen tai palkkion pdéstyddn tavoitteisiin. Johto voi pyrkii ta-
voitteeseen riskipitoisimmin keinoin kuin pdémies, eli omistajat, haluaisivat. Moraalikadon
taustalla on ajatus siitd, ettei johto joudu kantamaan samanlaista riskid epdonnistumisesta kuin
sopimuksen toinen osapuoli ja titen se saattaa maksimoida palkkionsa riskipitoisimmin kei-
noin kuin omistajat haluaisivat. Moraalikatoon liittyvdnd ongelmana voidaan ndhdé se, ettd
usein johto palkitaan hyvistd suorituksesta, mutta pdinvastaisessa tilanteessa rangaistukset

eivit ole yhtd merkittavid. (Watabe, 2005)

Moraalikadossa keskeistd on se, ettd joku osapuoli voi ottaa riskejd, erityisesti liiallisia riske-
Jj4, joita hén ei muuten ottaisi, koska hén on tietoinen siiti, ettd ongelmatilanteessa toinen osa-
puoli pelastaa negatiivisilta seurauksilta. Moraalikadon on sanottu olleen yksi keskeisimmista
syistd 2000-luvun finanssikriisille. (Suciu, 2011) Jensen (2005) puolestaan ndkee johdon pal-
kitsemisen yhtend keskeisend ongelmana olevan sen, viitaten viime vuosien ongelmiin yritys-
ten yliarvostuksessa (esim. Enrin ja Worldcom), ettd johdon palkitseminen perustuu ennalta
asetettuihin tavoitteisiin, mik& johtaa helposti numeroiden manipulointiin, jotta johto saavut-
taa bonuksensa. Tdma puolestaan johtaa yritysten yliarvostukseen, kun hyviltd ndyttévit luvut

eivit vastaa totuutta.

2000-luvun alun finanssikriisistd on syytetty pankkien johtojen suuria palkkoja ja kannusti-
mia, mutta sille, ovatko johdon palkkiot olleet todellinen syy, on 1dydetty tilastollisesti ristirii-
taisia tuloksia. Ristiriitaisista tuloksista huolimatta esimerkiksi monet viranomaiset ovat nos-

taneet johdon palkitsemisen finanssikriisin mydtd aktiivisen keskustelun aiheeksi, kuten esi-
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merkiksi Euroopan komissio suositustensa myotd. Pankkien osalta Bebchukin ja Spamannin
(2009) mukaan palkitsemisen ongelmiin liittyvd moraalikato ilmenee siten, ettd koska pank-
keja pidetddn liian tirkeini tai isoina (“’too big to fail”) pééstettdviksi meneméadn konkurssiin
ja valtio tulee viime kddessd auttamaan pankkia ongelmatilanteessa, pankeilla on tésti syystéd
kannustin ottaa liiankin suuria riskejd toiminnassaan. Pankkien pelastaminen valtioiden toi-
mesta on ollut tdndkin vuonna hyvin ajankohtainen aihe, joista esimerkkind voidaan mainita
Espanja. Viime aikainen kehitys pankkien kansainvilistyttyd ja muodostaen suurempia yhtioi-
td, on tdmd ongelma vain korostunut, silld monista pankeista on tullut hyvinkin merkittdvia ja
isoja. Viranomaiset ovat pyrkineet pienentdimédn pankeissa ilmenevad moraalikatoa sdéintelyn
keinoin, mutta Bebchukin ja Spamannin (2009) mukaan liiallista riskinottoa ei voida kuiten-

kaan koskaan tdysin estdi.

3.1.2.2. Kontrollipetokset

Johdon palkitsemiseen liittyy myds toinen ongelmallinen asia: niin kutsutut kontrollipetokset.
Nadita kontrollipetoksia voidaan pitdd moraalikadon yhtend ilmenemismuotona. William K.
Black kirjoittaa todistuksessaan ennen finanssikriisin tutkimusta vuonna 2010 kontrollipetok-
sista, jotka hin médrittelee siten, ettd henkilo kayttdd oikeudellisia tai laillistettuja instituutioi-
ta aseenaan petosten teossa. Kirjoituksessaan hin viittaa Akerlofin (1970) teoriaan, jonka mu-
kaan on olemassa niin sanottua valkokaulusrikollisuutta yrityksissi. Teorian mukaan johdon,
erityisesti toimitusjohtajien, mahdollisuus vaikuttaa omiin palkkioihinsa ja muuttaa niitd on
esimerkki kontrollipetoksesta. Blackin mukaan petokset, erityisesti kirjanpidolliset, tuhoavat
helposti luottamuksen. Kontrollipetoksella tarkoitetaan siis tilannetta, jossa johto voi kdyttaa
aseena esimerkiksi omistajia vastaan sitd, ettd he pdédsevit itse médrittelemdan palkkionsa.
Kun palkkiot on maédritelty virallisiksi dokumenteiksi yrityksesséd, johdon on niihin helppo

my6hemmin vedota.

Kuten aiemmin on todettu, johdon palkitsemista agenttiongelman poistamiseksi on kritisoitu.
Bebchuk ja Fried (2003) mukaan palkkiojérjestelmét itsessddn voivat olla yksi osa agenttion-
gelmaa. Johdolla saattaa olla huomattavasti valtaa yrityksissé, joissa johto ja omistus ovat
erillddn ja joissa ei muutenkaan kenelldkdén omistajista ole kontrolloivaa asemaa. Johto voi
kéyttdd valta-asemaansa lisdvallan tavoitteluun, ohjata ylimairdistd varallisuutta omiin ni-

miinsd, kun yritykselld ei ole kannattavia investointikohteita tai vakiinnuttaa asemansa niin,
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ettei johtoa voida helposti erottaa heikon suorituksen jélkeen. Palkkiojérjestelmid on kutsuttu
johdon vallan artefaktiksi, jolla johto varmistaa omien intressien toteutumisen muiden sidos-
ryhmien intressien kustannuksella usein vield hyvin lyhytndkoiselld kdyttdytymiselld (Bruce
ym., 2005). My®os Filatotchev ja Allcock (2010) tuovat esille sen, ettd varsinkin toimitusjohta-
jilla on usein mahdollisuus vaikuttaa saamiinsa palkkioihin sekd palkitsemisen perusteisiin.
Hyvin hallintotavan mukaisen hallituksen on kuitenkin todettu vdhentdvan petosriskejd yri-

tyksessd (Beasley, 1996).

Kun moraalikadon yhteydessi todettiin, johdon palkitsemisen yhtend keskeisend ongelmana
on ollut se, ettd johdon palkitseminen perustuu ennalta asetettuihin tavoitteisiin. Tima puoles-
taan johtaa helposti numeroiden manipulointiin. Samalla tavoin riskejd liittyy siis sithen, mi-
kéli johto pédsee liiaksi itse médrittelemddn omat palkkionsa. Kun palkkioperusteet on kerran
kirjattu virallisiksi dokumenteiksi, johdon on niihin helppo tulevaisuudessa vedota. Toisaalta
samassa yhteydessd johto voi pyrkid saamaan ndméa palkkiot riskipitoisemmin toimin kuin

alun perin on ollut tarkoitus.

3.1.2.3. Optimaalisen kannustinjdrjestelmdn esteet

Kolmantena johdon palkitsemiseen liittyvdnéd kohtana tuodaan esille esteet ja haasteet opti-
maalisen kannustinjirjestelméin rakentamiselle. Vaikka johdon palkitsemista ja palkitsemis-
jérjestelmid on tutkittu paljon, edelleen on vaikeaa méadrittdd sellaista kannustinjirjestelmas,
mika olisi optimaalinen ja voitaisiin implementoida kaikkiin yrityksiin. Filatotchev ja Allcock
(2010) korostavat sitd, ettd rakennettaessa palkitsemisjérjestelméd agenttiongelman poistami-
seksi, palkitsemisjirjestelmissd on aina huomioitava organisatoriset ominaispiirteet ja organi-
saatiokonteksti, jolla viitataan variaatioihin yrityksen sisdisissd ja ulkoisissa strategisissa teki-
jOissd ja organisaation eliménkaaren eri vaiheisiin. Esimerkiksi isoissa, vanhemmissa yrityk-
sissé todennékdisesti tarvitaan formaalimpia kannustinsysteemejéd kuin aloittelevissa, omista-

jajohtoisissa yrityksissa.

Vaikka optimaalisen kannustinjdrjestelmdn rakentamiselle on olemassa useampia syité, tdssé
yhteydessa esitellddn lyhyesti vain niistd muutama, jotka keskeisesti tulevat esille pankkien
kohdalla. Yksi tekijd, miké rajaa johdon kannustimia on se, millaista kritiikkid kannustinjar-

jestelmét aiheuttavat ulkopuolisissa. Johdolle ei vélttimattd voida asettaa sellaisia kannusti-
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mia, jotka oikeasti motivoisivat heitd, silld ne saattaisivat aiheuttaa pahennusta ulkopuolisissa.
Néin kannustimet jddvit alhaisemmalle tasolle ja johdon suoritus mahdollisesti alemmalle
tasolle, kun johdon motivaatio ei ole toivotulla tasolla. Ulkopuolinen paine, ennakkoluulot ja
markkinoiden nikemys vaikuttavat siis osaltaan ja saattavat vadristdd palkkiojirjestelyjen
rakentamista. Johdon palkkiot on helppo naamioida, silld johtajat saavat palkkioita eri muo-
doissa (esimerkiksi rahalliset korvaukset, etuudet, optiot), joten johdon kokonaispalkkioiden
suurus voi jadda usein epéselviksi. (Bebchuk & Fried, 2003) Témin perusteella voidaan siis
todeta, ettd vaikka ldpindkyvyyttd pidetddn usein tirkedssé roolissa, tiedot on saatettu naami-
oida siten, ettd ldpindkyvyystavoite jad toteutumatta. Tima on yksi keskeinen epékohta, johon
Euroopan komissio on raportointisuosituksissaan ottanut kantaa, silld pankkien odotetaan sel-
kedmmin raportoivan niin kiinteiden kuin muuttuvien palkkio-osuuksien médrdytymisperus-

teista (Euroopan komission suositus, K(2009)3159, 9).

Bebchukin ja Friedin (2003) mukaan monet kannustinjérjestelmét jaavét optimaalisen tason
alapuolelle. Ensinnikin johtajat saavat merkittdvid summia riippumatta heidén suoriutumises-
taan tai linkki saavutusten ja palkkion vililld on hyvin heikko. Erityisesti jos palkkiot eivét
ole pddomaperusteisia, palkkauksen on kritisoitu linkittdvan heikosti suoritusta ja yrityksen
menestymistd. Toisaalta optio-ohjelmien heikkoutena esitetddn se, etteivit ne suodata osak-
keiden hinnannousua, jotka johtuvat yleisestd markkinakehityksestd ja ovat titen riippumat-
tomia johdon omasta suorituksesta. Osakekurssi saattaa nousta niillékin yrityksilld, jotka ovat
suoriutuneet huonosti, mikéli koko toimiala on nousussa. Erddné ratkaisuehdotuksena on esi-
tetty se, ettd optioiden toteutushinnat suhteutettaisiin esimerkiksi erdénlaiseen markkina- tai
sektori-indeksiin. (Murphy, 1998) Ongelmalliseksi on ndhty myds optimaalisen palkkiojérjes-
telmén kannalta se, ettd johtajat voivat purkaa optioitaan ja osuuksiaan vapaasti. Purkaminen
saattaa johtaa joko johdon heikompiin kannustimiin tai sitten pakottaa yrityksen antamaan
johtajille uutta pddomaa kannusteiksi palauttaakseen kannusteet purkua edeltivélle tasolle.
(Bebchuk & Fried, 2003) Nédmai edelld esitetyt ongelmat on havaittu my0s pankkisektorilla,
silld komission suosituksessa painotetaan nimenomaan raportoimaan palkkioiden maksupe-
rusteista sekd palkkauksen ja suosituksen vilisestd suhteesta (Euroopan komission suositus,

K(2009)3159, 9).
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3.2. JOHDON PALKITSEMISJARJESTELMIEN KEHITTAMINEN

Seuraavaksi esitetdén kirjallisuudessa esiintyvid kehitys- ja parannusehdotuksia, joilla on py-
ritty ratkaisemaan edelld esitettyjd ongelmia. Kuten mydhemmin on voidaan huomata, monet

néistd kehitysehdotuksista ovat osa Euroopan komission suosituksia.

Vaikka 2000-luvulla puhjenneen finanssikriisin keskeisimpéna syyné ei ole pidetty pelkédstdin
epdasianmukaisia palkka- ja palkkiokdytdntdja (esim. Gregg ym., 2012), ne on néhty kuiten-
kin hyvin ongelmallisina ja niiden osalta on ndhty tarvetta kehitykselle (Komission suositus,
K(2009)3159). Toisaalta esimerkiksi Core ja Guay (2010) suhtautuvat varauksellisesti siithen,
ettd viranomaissddadoksilld pankeissa voitaisiin kuitenkaan kehittdd palkitsemisjdrjestelmid,
silld heiddn mukaan ndmé kehitettdvit asiat on jo tiedostettu pankeissa pidemmén aikaa, ei-
vétkd he usko, ettd viranomaistahot voivat juurruttaa nditd seikkoja pankkeihin. Bebchuk ja
Fried (2004, 2-12) teoksessaan "Pay without performance: The unfulfilled promise of execu-
tive compensation” tukevat titd nikemystd. He painottavat sité, ettd palkkiojirjestelmét fi-
nanssialalla ovat olleet laajalle levinneitd, pysyvid ja systemaattisia. He myos tarkastelevat
kriittisesti vditettd, jonka mukaan palkkiojérjestelmét ovat johdon ja omistajien vélisen kau-
pankdynnin tulos. Heiddn ndkemyksensd mukaan niin johto kuin omistajat on saatava ymmér-
tamédn, ettd nykyiset hallinnolliset rakenteet yrityksissd ovat puutteelliset ja niitd tulee muut-

taa.

3.2.1. Suoritusperusteisten maksujen painottaminen

Finanssikriisin yhteydesséd keskeisend epidkohtana ja kehittimisen kohteena johdon palkitse-
misessa on nédhty olevan maksujen perustuminen paremmin johdon suoritukseen (Core &
Guay, 2010). Sijoittajien tulisi pyrkid huomioimaan johtajille annettavat palkkiot kokonaisuu-
tena, silld monet niistd voivat olla piilotettuja ja titen kokonaissumman kisittdminen voi olla
haastavaa. Kun palkkioiden kokonaisméérd on selvitetty, omistajien tulisi kehittda sitd niin,
ettd koko kokonaisuus olisi enemmén riippuvainen johtajan suoriutumisesta. Sijoittajia tulisi
kannustaa oman paddoman perusteisten kannustesuunnitelmien kehittdmisessa siten, ettd aina-
kin osa yleisestd markkinakehityksestd tai toimialatrendistd jdisi kdytetyn osakehinnan ulko-
puolelle. (Bebchuk & Fried 2004, 189-192) Ongelmallistahan on ollut johdon suorituksista

riippumaton osakkeiden arvonnousu esimerkiksi toimialan yleisen nousun takia ja vaikutus
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palkitsemiseen (Murphy, 1998). Toteutushinnassa tulisi siis huomioida ainakin jotenkin vain
se nousu, mikd on johdon suorituksen tulosta ja pyrkid jattimaan muut vaikutteet ulkopuolel-

le.

Toisekseen johtajien bonussuunnitelmat pitdisi kytked tiukemmin suoritukseen. Tdmi vaatii
alkuun tarkkaa tarkastelua sijoittajilta siitd, palkitaanko johtoa todella suorituksen perusteella
vai vain nimellisesti. Sijoittajien tulisikin vastustaa bonusjérjestelyiti, jotka sisdltavét harkin-
nanvaraisia elementtejd, jotta tdmé osa-alue kehittyisi. Johtajille, joiden suoriutuminen on
ollut heikkoa, ei tulisi mydskddn maksaa palkkioita irtisanomisen yhteydessé. Sijoittajia suo-
sitetaan my0Os vastustamaan ns. kultaisten kddenpuristusten, eli huomattavien palkkioiden
maksua johtajan jéttdessd yrityksen, kdyttod yrityksessd muuten kuin mitéd johtajasopimukset
oikeuttavat. (Bebchuk & Fried 2004, 189-192) Yritysten, joissa palkitseminen perustuu todel-
liseen tulokseen, on todettu tutkimuksen perustella parantavan tulevaisuuden tuloksia. Myos
tulevaisuuden osaketuottojen on todettu tdlloin olevan parempia. (Larcker ym., 2007) Bonus-
jérjestelmdt ovat saaneet paljon kritiikkid pankkisektorilla. Greggin ym. (2012) mukaan esi-
merkiksi Iso-Britanniassa pankkien johtajien palkat ovat olleet isoja, mutta palkkioita ei saa

pankkisektorilla suoritusperusteisesti sen herkemmin kuin muillakaan toimialoilla.

Kolmanneksi, sijoittajien tulisi pyrkié jatkossa rajoittamaan ja sddtelemédn tiukemmin johta-
jien mahdollisuuksia myydd omia osuuksiaan. Johtoa tulisi kieltdd esimerkiksi kdymasta sel-
laista johdannaiskauppaa, mikd vihentdd heiddn altistumistaan yrityksen osakehinnan vaihte-
luille. Tdmaén lisdksi olisi suositeltavaa, ettd aina, kun johtajat saavat myydé osuuksiaan, heil-
ta vaadittaisiin etukidteen ilmoitus aikomuksesta myydé osakkeita ja antaa yksityiskohtainen
selostus aiotusta kaupasta. Osakkeiden myynnin rajoituksilla ja sdéinndstelyilld saavutettaisiin
se etu, etteivit johtajat voisi saada lyhytaikaisia voittoja, jotka eivét kuitenkaan vaikuta yri-

tyksen pitkédn aikavilin ndkymiin. (Bebchuk & Fried 2004, 189-192)

Monet niistd edelld esitellyistd seikoista kayvit ilmi myods Euroopan komission finanssialan
palkka- ja palkkiopolitiikkaa koskevista suosituksista, kuten myohemmin tullaan esittele-
méén. Suoritusperusteisuuden vaatimus on titen yleisesti, niin akateemisessa keskustelussa

kuin poliittisessa paditoksenteossa, huomioitu tarve.
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Conyon ym. (2011) mukaan pankkien bonuskulttuurin on epdilty luoneen kannusteet liiallisel-
le riskinotolle, joihin on olemassa kaksi eri vaihtoehtoa. Ensimmaéisessé vaihtoehdossa ihmi-
sid palkitaan kéyttden sellaisia suoritusmittareita palkitsemisen perusteina, jotka suorasti tai
epdsuorasti kannustavat riskinottoon. Esimerkiksi palkitaan mydnnettyjen lainojen perusteella
sen sijaan, ettd lainansaajat todella maksavat lainansa takaisin. Palkitseminen perustuu téten
lainojen myonnettyyn méérddn, eikd niiden laatuun. Toisen vaihtoehdon, todenndkdisempi
syy viime vuosien finanssikriisille, mukaan hyvén suorituksen palkitsemisen ja huonon suori-

tuksen rangaistuksen viélilld on epdsymmetriaa.

Ratkaisuna Conyon ym. (2011) mukaan ensin mainittuun ongelmaan olisi palkitsemisen sito-
minen pidemmén ajan suoritukseen. Jalkimmaiiseen ongelmaan puolestaan yhtend ratkaisueh-
dotuksena ovat niin sanotut negatiiviset bonukset, jolloin johtajan tulisi palauttaa yrityksille
alemmin saamiaan etuja, mikéli tulos on heikkoa. Varsinkin jalkimmaéiseen ratkaisuvaihtoeh-

toon liittyy kuitenkin monia kéytdnnon ongelmia.

My0s Krause on korostanut suoritusperusteisuuden painottamista tulevaisuudessa palkkioiden
maksussa. Krause (2009) tutki toimitusjohtajien pitkdaikaisen palkitsemisen ja johtajien pit-
kéjénteisen ajattelun vélistd yhteyttd pankkisektorilla Yhdysvalloissa. Hin ei 10ytanyt tilastol-
lisesti merkittévid todisteita siitd, ettd toimitusjohtajien palkkion pitkdaikainen palkkio-osuus
korreloisi pankin nettotulojen tai luottotappiovarausten prosentuaalisten muutosten kanssa.
Krause (2009) 16ysi kuitenkin todisteita siitd, ettd pitkdaikainen palkkiojirjestelmi, joka
huomioi ajankohtaiset suoritustavoitteet, saattaa parantaa yrityksen pidemman aikavilin stabi-
liteettia. Tutkimuksen tulokset viittaavat siis sithen, ettd vaikka yrityksissd on rakennettu pit-
kéaikaisia kannustinjédrjestelmid, ne eivit vélttdmattd edesauta agenttiongelman poistamisessa
pidemmalld aikavalilld. Vaikka Krause (2009) kritisoikin hieman artikkelissaan nykyaikaisia
palkkiojdrjestelmid, hdn toteaa kuitenkin, ettd ne auttavat yrityksen hallitusta todella mietti-

méén, mitd se haluaa johdolta ja millaiseen suoritukseen johdon oletetaan pyrkivén.

3.2.2. Lapindkyvyyden parantaminen

Jotta johdon palkitsemista voitaisiin parantaa omistajien ndkokulmasta kannattavampaan
suuntaan, ldpindkyvyyttd tulisi lisétd. Tavoitteena tulisi olla palkkiojérjestelmien ldpinéky-

vyyden lisddminen, silld monesti johtoa liiaksi suosivat jdrjestelmédt ovat vain pienen ammatti-
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laisryhmdn ymmarrettdvissd. Kuten aiemmin on todettu, yleinen mielipide vaikuttaa voimak-
kaasti johtajien palkkiojdrjestelmiin. Palkkiojirjestelmid rakentavat pelkdavét usein markki-
navoimia ja suurten institutionaalisten sijoittajien reaktioita palkkiojdrjestelmistd, joten jirjes-
telmét jadvit usein melko ldpindkymaittomiksi ja vaikeasti ymmarrettdviksi. Kulmakivena
lapindkyvyyden parantamiseksi voidaan pitdd viranomaisten sdénndksid ja hallinnollisia uu-

distuksia. (Bebchuk & Fried 2004, 192)

DeNicola ym. (2010, 25-28) eivdt puhu yritysetiikasta suoraan palkitsemisen yhteydessa,
mutta sitd voidaan kuitenkin soveltaa myds tissd kontekstissa. He tuovat esille, ettd yrityksen
sidosryhmadt arvioivat yrityksid niin lain ja sdddosten ndkokulmasta kuin myds eettisin stan-
dardein. Heidédn mukaan yritysten tulisi ymmartééd tdmd moraalinen ndakdkulma, jotta ne olisi-
vat houkuttelevia sijoituskohteita niin lain ja sddddsten kuin eettisten standardien ndakokulmis-

ta katsottuna. Lapinékyvyys on siis yritysten kannalta merkittédvissa roolissa.

Nykyédén monissa yrityksissd, ainakin julkisesti noteeratuissa, on erillinen palkkiokomitea,
jonka on tarkoitus tehdé palkitsemisesta formaalimpaa. Komitea saattaa kuitenkin usein lisété
byrokraattisuutta, silld komitealle on asetettu tiukat raamit, joiden mukaan sen tulee toimia.
Niéin ollen komitean kdytto ei vélttdmaittd ole niin hyodyllistd kuin olisi toivottavaa. Sen si-
jaan olisi hyodyllistd, mikéli johtajilta vaadittaisiin enemmén sdannollistd ja selkedd rapor-

tointia toiminnastaan. (Bebchuk & Fried 2004, 195)

Lipindkyvyyttd lisdisi esimerkiksi se, ettd kaikille johtajien palkkiomuodoille asetettaisiin
rahallinen arvo ja ne kerrottaisiin sijoittajille. Yrityksissd on ollut puutteita siind, ettd monien
johtajien nauttimien etujen arvoa on ollut vaikea arvioida, eikd kaikkia etuja ole aina edes
ollut listattu osaksi palkkioita. Tdma kehitys tekisi sijoittajille ymmaérrettivammaiksi johtajien
kokonaispalkkiot sekéd ehkaisisi vddristymid, jotka johtuvat siitd, ettd palkkioita tarjotaan eri
muodoissa ennemmin sen perusteella, miten helppoa niitd on naamioida kuin sen sijaan, ettd

miten tehokkaita kannusteet ovat. (Bebchuk & Fried 2004, 193-194)

Bebchuk ym. (2009) tutkivat ylimmén johdon palkitsemista vuosina 2000-2008 Bearn Stearns
ja Lehman Brothers pankeissa. Bebchuk ym. (2009) tuovat esille sen, etteivit romahdusajan-
kohtaa ldhelld myoOnnetyt kannustimet ole voineet johtaa aiempaan riskinottoon, joka taas

myO6hemmin johti ongelmiin. Riskinotto ennen suuria palkkiota on siis johtunut joko yliopti-
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mismista tai ylimielisyydestd. Kun esimerkiksi Lehman Brothersin toimitusjohtaja omisti
merkittdvan osan yhtion osakkeista, ei ole syytd kyseenalaistaa, ettd johto ei olisi suosinut
ennemmin yhtion menestystd kuin konkurssia. Bebchuk ym. (2009) huomauttavat, ettd johdon
osuus yhtion osakkeista oli melko suuri romahdushetkelld, joten tdima indikoi sitd, ettei johto-
kaan aavistanut romahdusta. Bebchuk ym. (2009) jatkoivat kuitenkin tutkimuksiaan ja péatyi-
vét tutkimuksessaan lopputulokseen, ettd johdon kannustinjdrjestelmit olivat rakentuneet si-
ten, ettd ne kannustivat johtoa tekemiin lyhytndkdisid pddtoksid, jotka lisdsivit riskid ja lisd-
sivéit todenndkoisyyttd suurelle romahdukselle. Toisin sanoen koko kannustinjérjestelmé ja
sen luonne olivat keskeisid vaikuttimia romahdukselle, ei niinkddn yksittdisind vuosina mak-
setut dollarimddrdiset kannustimet. Kannustinjdrjestelmdt eivdt titen ole olleet kovin la-

pindkyvid suorituksen ja palkkion suhteen, ja ovat mahdollistaneet suuremman riskinoton.

3.2.3. Omistajien dénestysmahdollisuuksien lisdiminen

Palkkiojérjestelmien kehittimisen yhtend vaihtoehtona on esitetty sitéd, ettd omistajille tulisi
antaa enemman ddnivaltaa. Yhtené keinona voidaan esittdd vaatimus omistajien hyviaksynnés-
ta tietyille padtoksille, jotta omistajat voisivat vaikuttaa johtajien mahdollisuuksiin kdyttaa
harkintavaltaansa heiddn palkkioihinsa liittyen. Omistajien hyvdksyntdd voidaan edellyttda
erityisesti kahdessa tapauksessa: oman padoman perusteisiin maksuihin liittyvét suunnitelmat
sekd sopimukset, jotka sisdltavit kyseenalaisia piirteitd. (Bebchuk & Fried 2004, 195-198)
Toisaalta Cain ja Walklingin (2011) mukaan tidllainen mahdollisuus hyddyttdd vain niitd yri-
tyksid, joissa corporate governance on heikolla tasolla, on epdnormaalin korkeat palkat seka
heikko linkki palkitsemisen ja suorituksen vililla. Toisin sanoen, heiddn mukaan tdma ei tuot-

taisi kaikkiin yrityksiin lisdarvoa.

Sijoittajien mahdollisuus ddnestdd esimerkiksi yhtiokokouksessa loisi heille keinon ilmaista
tyytyméttomyytensd palkkioihin Sijoittajilla olisi mahdollisuus estdd lisdoptioiden maksami-
nen, mikdli he kokisivat maksukéytinteiden olevan sopimattomia. Kyseenalaisia piirteitd
omaavissa palkkiotilanteissa sijoittajien mahdollisuus dénestdd olisi hyodyllistd. Esimerkkei-
nd téllaisista tilanteista ovat sellaisten optioiden antaminen, jotka on mahdollista lunastaa
poikkeuksellisen nopeasti tai optioiden myontdminen, jotka eivét vaadi johtajilta etukéteisil-
moitusta aikomuksesta myydd osuuksiaan. Omistajien hyvdksyntd on hyodyllistd erityisesti

tilanteissa, jotka ovat heidin kannaltaan epitoivottuja. Adnestyskdytinnon kiyttiminen siin-
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nollisesti jokaisessa tilanteessa ei kuitenkaan ole jarkevdd siitd syntyneiden kustannusten
vuoksi. Muutenkin omistajien mahdollisuutta ddnestdé edelld kuvaillulla tavalla voidaan pitéa
ideaalitilanteena, kun kdytannossi télle on asetettu monia rajoituksia esimerkiksi yhtioitd kos-
kevissa sadannoksissd. (Bebchuk & Fried 2004, 195-198) Sijoittajien mahdollisuutta danestia
tarkeistd padtoksistd on kéytetty Yhdysvalloissa jo toisenlaisissa tapauksissa: Vuodesta 2004
alkaen monissa yrityksissé sijoittajat ovat ottaneet voimakkaastikin kantaa siihen, miten yri-
tyksen tulee suhtautua niin sanottuun poliittiseen rahoittamiseen, eli esimerkiksi jonkin eh-

dokkaan tukemiseen (DeNicola ym. 2010, 18).

Toisaalta pankkien tapauksessa omistajilla ei ole perusteita estdd pankkeja kdyttdmaistd palk-
kiojarjestelmid, jotka mahdollisesti lisddvét ylimaardista riskinottoa, silld omistajat eivit pysty
kantamaan niitd kustannuksia, jotka syntyvét riskin toteutuessa, vaan tilldin valtio joutuu kat-
tamaan syntyneet kustannukset. Téllaisen kannustinjirjestelmin estdminen puolestaan ei tuo
niin paljon hyotyjd omistajille liiallisen riskinoton valttdmisestd, ettd sen estiminen olisi jar-
kevidd. Tatd ajatusta tukee liséksi se, ettd valtion tullessa apuun pankin kohdatessa taloudelli-
sia vaikeuksia, omistajat hyotyvit kuitenkin siindkin tilanteessa suoraan tai epésuorasti. Itse
asiassa téllainen “say-on-pay” eli omistajien mahdollisuus pééttdd johdon palkitsemisesta
pankkien tapauksessa johtaa helposti siithen tilanteeseen, ettd omistajat jopa suosivat liiallista
riskinottoa, kun he tietdvét viranomaisten auttavan ongelmatilanteissa. (Bebchuk & Spamann,

2009)

3.3. KULTTUURIEROJA PALKITSEMISESSA

Filatotchev ja Allcock (2010) ovat tutkineet johdon palkitsemisen eroavaisuuksia kulttuureit-
tain ja maittain. Heiddn mukaansa monista kulttuureista puuttuvat monet osat angloamerikka-
laisesta mallista, johon talouskirjallisuudessa on usein keskitytty, kun puhutaan johdon kan-
nustimista. Kun angloamerikkalaisen yritysjohdon palkkiosta noin 60 prosenttia kokonais-
palkkioista muodostuu kannustimista, Japanissa esimerkiksi noin 70 prosenttia palkkiosta
pohjautuu peruspalkkaan. Mielenkiintoista timéin tutkielman osalta on Euroopan tilanne. Fila-
totchev ja Allcock (2010) toteavat, ettd eurooppalaiset yritykset jadvit kahden edelld mainitun
esimerkin véliin. Kirjoittajat eivit ota suoraan kantaa, millainen palkitsemisjérjestelmd olisi
paras, vaan he toteavat, ettd se, millainen palkitsemisjérjestelmé yrityksessd tulisi olla, on

riippuvainen monista seikoista, kuten esimerkiksi institutionaalisesta kontekstista. On kuiten-
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kin selvéd, ettd Euroopan sisdlld kannustinjérjestelmédt poikkeavat ainakin jonkin verran toi-

sistaan. Esimerkiksi Iso-Britannia on markkinaorientoituneempi kuin Saksa.

Bruce ym. (2005) viittaavat moniin tutkimuksiin, joiden mukaan yhdysvaltalaisten ja euroop-
palaisten palkkioiden vélilld on merkittdvd ero. Heiddn mukaansa yhdysvaltalaisten ja eu-
rooppalaisten yritysjohtajien palkkoja pidetddn usein todellisuutta homogeenisimpina. He
viittaavat esimerkiksi konsulttitoimisto Towers Perrin (2002) tutkimuksiin, joiden mukaan
toimitusjohtajan ja keskimdirdisen tuntipalkkaisen tyontekijan palkkojen vélinen suhdeluku
Yhdysvalloissa oli 500, kun vastaava luku oli Iso-Britanniassa 25, Ranskassa, Italiassa ja Es-
panjassa ldhelld lukua 10. Bruce ym. (2005) mukaan erityisesti Yhdysvaltojen kohdalla luvut
olivat jo seuraavana vuonna 2003 maltillisemmat, joten erot eivit endd ole yhtd suuria, mutta
antavat kuitenkin viitteitd siitd, ettd maiden valilld on melko isoja eroja. He tuovat artikkelis-
saan esille myos sen, ettd yhdysvaltalaisten ja eurooppalaisten palkkiojérjestelmien keskeise-
néd erona on se, ettd Euroopassa institutionaalisella kontekstilla on merkittdva rooli palkkioi-
den muokkauksessa ja selittimisessd. Esimerkiksi Iso-Britanniassa johtajien palkkiot ovat
melko standardisoituja yritysten kesken. Nédin ne ovat puolusteltavissa my0s julkisessa kriitti-
sessd tarkastelussa. Euroopassa johtajien palkkoja koskevaa sdéntelyd on Yhdysvaltoja
enemmain. Conyon ym. (2011) ovat myods tehneet vertailevaa tutkimusta palkkauksesta Eu-
roopassa ja Yhdysvalloissa. Heiddn tulosten mukaan Yhdysvalloissa palkka on paremmin
sidottu tulokseen kuin eurooppalaisissa yrityksissd. Euroopan sisilld vertailevaa tutkimusta ei

ole kéytettivissé olevien tietojen mukaan kovinkaan paljon.

Liike-eldmin ndkokulmasta eri maat on jaettu Hofsteden (1984, Hofsteden Internet-sivut)
mallissa kuuteen eri dimensioon: valtasuhteet, individualismi vs. kollektivismi, maskuliini-
suus vs. feminiinisyys, epdvarmuuden vélttiminen, pitkdn aikavélin vs. lyhyen aikavélin
orientoituneisuus sekd pidétteleméttomyys vs. pidittineisyys. Mallin vahvuuksina voidaan
pitda sitd, ettd se tarkastelee kulttuureita nimenomaan liike-eldmén ndkdkulmasta ja tutkimus
kattaa suurimman osan maista. Néistd eri dimensioista ensimmaiselld tarkoitetaan sitd, miten
yhteisossd suhtaudutaan siihen, ettei valta jakaudu tasan ihmisten kesken ja toisella sitd, ettd
odotetaanko yksilon ottavan vastuuta itsestdédn, vai korostuuko yhteisollisyys. Maskuliinisuu-
della puolestaan viitataan suorituskeskeisyyteen ja sankarillisuuteen, kun taas feminiinisissa
kulttuureissa korostuu yhteistyd ja heikkojen osapuolien huomiointi. Epdvarmuuden vélttdmi-

selld tarkoitetaan sitd, miten epdmukaviksi ihmiset tuntevat olonsa epdvarmoissa tilanteissa ja

28



lyhytndkoisyydelld sitd, etsitddnkd nopeita ratkaisuja vai suhtaudutaanko asioihin pidempi
aikavili huomioiden. Viimeinen dimensio tarkoittaa sitd, miten ihmiset suhtautuvat esimer-
kiksi hauskanpitoon kulttuureissa eli voivatko he osoittaa sen vai tuleeko ithmisten kayttiytya
pidattyvaisesti. Tdtd Hofsteden mallia tullaan kéyttimddn apuna my0s tdmén tutkimuksen

toteutuksessa.
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4. CORPORATE GOVERNANCE JA RAPORTOINTI

Edelld on tarkasteltu johdon palkitsemista agenttiteoreettisessa viitekehyksessd. Téssd luvussa
tarkastellaan corporate governancea. Corporate governance sisdltdd muutakin kuin johdon
palkitsemisen hallinnoinnin, mutta tdssé keskitytddn vain palkitsemisen osa-alueeseen ja eri-

tyisesti raportointiin.

4.1. MAARITELMA JA ROOLI

Corporate governance —kdsitteelle ei ole yhtd selkedd mééritelmda olemassa. Suomen Arvo-
paperimarkkinayhdistys médrittelee sen seuraavasti: ” — — tarkoitetaan yhtion hallinnointi- ja
ohjausjérjestelméad, joka mairittelee yritysjohdon, eli hallituksen ja palkattujen johtajien roo-
lin, velvollisuudet ja heidén suhteensa osakkeenomistajiin. Yksinkertaistettuna corporate go-
vernancella tarkoitetaan jdrjestelmdd, jonka avulla yritystoimintaa johdetaan ja kontrolloi-
daan.” Sheleifer ja Vishny (1997) maédrittelevit corporate governancen omistajaohjauksena,
jonka tarkoituksena on taata omistajien sijoituksille tuotto ja samalla estdd johdon vairinkdy-

tokset yrityksessé.

Turlea ym. (2010) ndkevét corporate governance -késitteen linkittyvén erityisesti kontrolloin-
tiin ja ohjaukseen. Yrityksen hallinnointijdrjestelmédt vaikuttavat moniin yrityksen sidosryh-
miin tyOntekijdistd sijoittajiin. Yrityksen hallinnointitavan merkitys on noussut keskeiseksi
aiheeksi keskusteluissa useampien yritysskandaalien jélkeen, esimerkkind Enron, ja institu-
tionaaliset sijoittajat ovat ryhtyneet arvioimaan yrityksid hyvén hallintotavan nidkokulmasta
esimerkiksi investointipdétoksid tehdessddn (Bauer ym., 2004). Pankkien osalta valvonta on
tarkedd jo pelkéstddn pankkien yhteiskunnallisen roolin takia, kuten on aiemmin tuotu ilmi.
Johtajien palkitsemisen ndkokulmasta valvonta pankeissa on erityisen tarkedd siitd syysti, ettd
voidaan arvioida pankin riskejd. Pankin riskinottoa valvotaan ja sdénndstelldin jo monin
osin, jota johdon palkitsemisen valvonnan voidaan néhdé tukevan, silld pankkien johdon pal-
kitsemisjérjestelmien on todettu ohjaavan liialliseen riskinottoon. (Bebchuk & Spamann,
2009). Vaikka pankeissa palkitsemisen ongelmana ei niinkdén ole ollut korvausten euromai-
rdiset summat, vaan koko jirjestelmi ja sen sivuvaikutukset, lisdéintyneen corporate gover-
nance —sddntelyn on todettu my0s pienentdvin esimerkiksi toimitusjohtajalle maksettavia
palkkoja (Larcker ym., 2011).
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Yrityksen hallinnointia voidaan tarkastella joko suppeammasta tai laajemmasta ndkdkulmasta.
Suppea tarkastelu keskittyy johdon ja omistajien vilisiin suhteisiin, kun taas laajempi néko-
kulma huomioi myds muut yrityksen ja sen sidosryhmien vililld olevat suhteet kuten esimer-
kiksi suhteet yrityksen ja tavarantoimittajien vililld. Kaikista laajin nidkokulma tarkastelee

yritystd osana koko yhteiskuntaa. (Turlea ym., 2010)

Kuva 1. Corporate governance -ympaéristo

Paioma

Tyontekija

Tuotemarkkinat

(Roe, 2004)

Roe (2004) tarkastelee my0s corporate governancea ulkoisesta ja sisdisestd nidkokulmasta.
Vaikka suuri osa hyviin hallintotapaan liittyvéstd keskustelusta keskittyy yrityksen sisdisiin
ndkokulmasta. Mikéli hyvai hallintotapaa ei noudateta tai siind ndhdaan ongelmia, ulkopuoli-
set toimijat voivat poliittisten instituutioiden kautta vaikuttaa, kuten ndhdiin kuvasta 1. Poliit-
tisten instituutioiden vaikutusta yritykseen symboloi kuvassa 1 nuoli. Osana ulkopuolisia teki-

jOitd ovat viranomaisten antamat sdiddokset ja suositukset eli sddnndt siitd, miten sisdisten
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tekijoiden tulisi yrityksissa toimia. (Roe, 2004) Pankkien tapauksissa keskeisend erona mui-
hin yrityksiin ndhden on pankin velvollisuudet niin omistajia kuin tallettajia kohtaan, joten
viranomaisilla on voimakkaammat kannusteet sddannelld pankkien toimintaa verrattuna muihin
yrityksiin (Mullineux, 2006). Pankkien tapauksessa corporate governancen merkitys korostuu
siind, ettd pankkien tuotteet ovat monien muiden yritysten tarjoamiin tuotteisiin ndhden varsin
monimutkaisia, mik4 lisdé tiedon epdsymmetriaa johdon ja omistajien vililld. Tamén seura-
uksena omistajien kapasiteetti valvoa johdon pditoksid heikkenee. (Turlea ym., 2010) Siénte-
ly ja viranomaisvalvonta siis suojelevat omistajia ja pankkien tapauksissa my0s tallettajia ja

taten puoltaa lisdsddntelyn asettamista.

Myo6s Cremers ja Nair (2005) jakavat corporate governancen ulkoiseen ja sisdiseen hallin-
nointiin seki toteavat ndiden olevan kiintedssd vuorovaikutuksessa keskendin. Voidaan siis
padtelld, ettd ulkoiset tekijét, kuten sdddokset ja suositukset, ovat keskeisessé osassa, jotta
yritysten sisdinen hallinto olisi hyvilld tasolla. Tété ajatusta tukevat myds Sheleifer ja Vishny
(1997), joiden mukaan hyva corporate governance -systeemi sisdltdd aina omistajien laillista

suojelua.

Maita on pyritty jonkin verran ryhmittelemédn kulttuureittain erilaisten tekijoiden pohjalta.
Esimerkiksi Weimer ja Pape (1999) ovat jakaneet maat neljdén eri luokkaan corporate cover-
nance —késitteen mukaan, joissa yhtend vaikuttavana tekijand on johdon palkitseminen. Ndma
luokat ovat anglosaksinen, germaaninen, latinalainen sekd japanilainen. Maiden poiketessa
toisistaan monessa suhteessa Van den Berghe ja Levrau (2003) itse asiassa kritisoivat ja ni-
kevit haasteellisena sen, ettd samoja sdddoksid corprate governancen osalta pyrittdisiin aset-
tamaan globaalisti, koska esimerkiksi yrityskulttuuri vaihtelee paljon kansallisesti. Toisin
sanoen, vaikka pankkien johdon palkitsemista on pyritty sddteleméddn koko Euroopan tasolla,
tahdn liittyy haasteita maiden poiketessa toisistaan. Tamé voidaankin ndhda haasteena sille,

pystytidénkd yhtendisilld suosituksilla lopulta vaikuttamaan pankkien toimintaan.

32



4.2. RAPORTOINTI

Kuva 2. Corporate governance ja raportointi

[ Oikeusjarjestelmé | [ Talousanalyytikot | | Lainsaatajat |
| Saadokset | [ Osakevaihdanta | | Osakkeenomistajat |
[Tarkastuskomitea |

Sisdinen tarkastus | [Ulkoinen tarkastus]| | Johto

2

Taloudellisen raportoinnin laatu

(Cohen ym, 2004)

Cohen ym. (2004) mukaan corporate governancen yksi keskeisimmisté tehtdvistd on varmis-
taa yrityksen raportoinnin, erityisesti taloudellisen informaation hyvé laatu. Kuvassa 2 ndh-
dddn, mitkd osatekijit vaikuttavat Cohen ym. (2004) mukaan taloudellisen raportoinnin laa-
tuun. Keskelld olevat tarkastuskomitea, hallitus, sisdinen ja ulkoinen tarkastus sekéd johto toi-
mivat vuorovaikutuksessa keskenddn ja vaikuttavat toisiinsa. Néihin puolestaan vaikuttavat
kuvan yldlaidassa olevat tekijat, kuten lainsdddéantd ja sdddokset. Tamén tutkimuksen kannalta
merkittdvad on se, ettd corporate governancen tulisi parantaa raportoinnin laatua. Viranomais-
ten antamat sdddokset pyrkivétkin tdhén, silld heiddn intresseissddn on omistajien suojelu ja
viranomaisten toimet luovat ne raamit, joissa yrityksen sisdisten tekijoiden, kuten johdon ja
sisdisen tarkastuksen, tulisi luoda luotettavaa informaatiota sijoittajille. (Cohen ym., 2004)
My0s Beasleyn (1996) mukaan corporate governance parantaa tilinpadtoksen laatua ja avoi-
muutta ja Whittington (1993) ndkee corporate governance -sdintelyn olevan ainoa keino pa-

rantaa raportointia.

Brinkin (2011) mukaan raportointi on yksi keskeinen ratkaisukeino agenttiongelmaan, ja ni-

menomaan tiedon epdsymmetriasta johtuvaan problematiikkaan. Raportointi on keino vidhen-
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tad epdsymmetriaa johdon ja omistajien vélilld. Johto voi raportoida pddmiehelle eli omistajil-
le lain vaatimusten mukaisesti sekd vapaaehtoisesti (esimerkiksi eettisten koodien mukaan) tai
vaihtoehtoisesti ndiden sekoituksena, kuten corporate governance koodien mukaisesti. Dra-
gomirin ja Ungureanunin (2009) mukaan raportointi on yrityksen keskeisin kommunikointi-
véline sijoittajiin ndhden ja asianmukaisen raportoinnin myd6td hyvé yritys pystyy vakuutta-
maan sijoittajat rehellisyydestdin. Heiddn mukaan raportointi on muuttumassa pelkistd nume-
roista ja tunnuslukujen esittimistd enemmén selostavaan suuntaan ja taloudellisten faktojen
liséksi tullaan jatkossa esittdmédn yhd enemmaén ei-taloudellista tietoa yrityksen toiminnasta,
joka auttaa ldpindkyvyyden ja toiminnan kokonaisarvioinnissa (Dragomir & Ungureanu,

2009).

Faure-Grimaud ym. (2005) tutkivat Iso-Britanniassa kansallisten corporate governance —
suositusten noudattamista. Suositusten osalta he tutkivat "Comply or Explain” —periaatetta eli
”Noudata tai selitd” -periaatetta, jolloin joko yrityksen tulee noudattaa suosituksia tai selittéd,
miksei se noudata niitd. Mielenkiintoista Faure-Grimaud ym. (2005) tutkimustuloksissa olivat
se, ettd useimmat yritykset tekivdt valinnan joko suositusten noudattamisen tai kokonaan
noudattamatta jattamisen valilld. Tamén lisdksi heidén tutkimuksessaan selvisi, ettéd sijoittajat
painostavat niitd yrityksid, jotka eivit taytd vaatimuksia, juuri sen takia, etteivit ne tiytd suo-

situksia kuin ettd niiden selityksié puutteille pidettdisiin heikkoina.

Toinen asia, joka nousee esille Faure-Grimaud ym. (2005) tutkimuksessa, on se, etté sijoitta-
jien intressissé on saada yritykset noudattamaan suosituksia. Tdmé onkin ymmaérrettivia, silld
heiddn suojakseenhan suositukset on useimmiten annettu. Lakisééteinen tiedottaminen luo
sijoittajille sellaisen ympériston, jonka avulla sijoittajat voivat arvioida vapaaehtoisten tiedot-
teiden luotettavuutta (Gigler & Hemmer, 1998). Levittin (1998) mukaan hyvét tilinpaatos-
standardit ovat omiaan luomaan luottamusta sijoittajien keskuudessa. Myds corporate gover-
nancen osalta on annettu standardeja, suosituksia, joiden voidaan odottaa lisddvan luottamusta
sijoittajien kesken. Toisaalta Bebchukin ja Spamannin (2009) mukaan corporate govenrnace —
saddokset eivit voi poistaa kokonaan liiallista riskinottoa, mikd on esimerkiksi pankkien koh-
dalla ndhty yhtend merkittivdnd ongelmana. Riskinotto ei ole pelkéstddn johdon késissd, vaan

myO0s omistajat saattavat haluta ottaa yliméaaraista riskid.
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Jovanovic (1982) puolestaan on paitynyt tutkimuksessaan sellaiseen lopputulokseen, etti yri-
tykset hyotyvit vapaaehtoisesta tiedottamisesta eli yritysten kannattaa tiedottaa ja raportoida
yritykseen liittyvisté asioista, jotka ylittdvit pakollisen normiston, silld tilld on my0s positii-

vinen merkitys yrityksen arvostukseen néhden.

Conyon ym. (2011) mukaan pankkien palkitsemispolitiikkaa tulee kehittdd ja heidin mukaan
corporate governance —sédéntely ja raportointi ovat keskeisessd osassa kehitystd. Erityisesti
heidin mukaan bonuksiin tulee kiinnittdd jatkossa huomiota. Conyon ym. (2011) mukaan
maksettujen bonusten takaisinsaantia tulisi kehittdd suorituksen ollessa alle vaaditun tason.
Tamaén lisdksi bonukset tulisi jatkossa maksaa arvonlisdyksen, ei volyymin perusteella. He
ndkevidt corporate governnacen olevan keino parantaa palkkiopolitiitkkaa, mutta heiddn mu-
kaansa uusien sddddsten asettaminen ei ole vélttdméttd toimiva tapa, silld se saattaa johtaa
tehottomuuteen ja aiempaa korkeampiin palkkioihin. Tdmén lisdksi heiddn mukaan ongelma-
na on se, ettd uudet sdddokset ovat poliitikkojen asettamia, ei osakkeenomistajien. Poliitikoil-
la kun voi olla tirkedmpda viedd eteenpdin poliittista agendaansa. Conyon ym. (2011) ovat
siis sitd mieltd, ettd corporate governancea tulisi kehittdd pankeissa, mutta parannus ei tulisi
tapahtua vain viranomaisten véliintulolla. De Andres ja Vallelado (2008) yhtyvét tihén nike-

mykseen.

Myd6s Abrahamin ja Deon (2008) mukaan raportointia tulisi kehittdd pankeissa. Heiddn tutki-
mus kohdistui eurooppalaisten pankkien sijaan australialaisiin pankkeihin. Abrahamin ja
Deonin (2008) tutkimustulosten perusteella pankkien raportointi ei anna totuudenmukaista
kuvaa pankin toiminnasta, vaan ennemmin kaunistellun kuvan todellisuudesta. Heiddn mu-
kaan corporate governancea voidaan pitdéd keskeisend tyokaluna siind, ettd raportit antaisivat
jatkossa todellisuutta vastaavan kuvan. Viitaten Cheung ym. (2007) edelld esiteltyihin tutki-
mustuloksiin siitd, ettd ldpindkyvyysindeksin ja markkina-arvon vililld on positiivinen korre-
laatio toki huomioiden, ettd korrelaatiota voi selittdd jokin kolmaskin tekijd, voidaan odottaa,

ettd korkean markkina-arvon pankit noudattaisivat parhaiten suosituksia.

4.3. CORPORATE GOVERNANCEN JA RAPORTOINNIN HYODYT YRITYKSELLE

Akateemisessa tutkimuksessa on tehty tutkimusta siitd, mitd hyotyéd yritykselle on hyvésté

hallinnointitavasta ja sen mukaisesta raportoinnista. Bauer ym. (2004) tutkivat johtaako cor-
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porate governance parempaan osaketuottoon ja parantaako se yrityksen arvoa. He 10ysivit
heikon linkin yrityksen corporate governance tason ja yrityksen arvon vililld, mutta tulokset
eivit olleet tilastollisesti merkittdvid endd, kun maakohtaiset tekijdt kontrolloitiin. Mydskddn
Bhagat ja Bolton (2007) eivit 10yténeet korrelaatiota corporate governancen ja yrityksen ar-
vostuksen vilille. Bauer ym. (2004) toteavat kuitenkin artikkelissaan, ettd niiden yritysten,

joilla on corporate governance hyvilld tasolla, arvo paranee téstd johtuen pitkéssd juoksussa.

Bebchuk ym. (2004) puolestaan saavat tulokseksi tutkimuksessaan, ettd ne yritykset, joissa
osakkeenomistajilla on vahvat oikeudet, on korkeampi Tobin’s Q (eli yrityksen markkina-
arvon suhde yrityksen kirja-arvoon) ja tdten paremmin hallinnoidut yritykset ovat arvok-
kaampia. Tdhédn tulokseen pidédsivdat myds Cheung ym. (2007). Brown ja Caylor (2004) on
padtynyt siihen, ettd hyvén hallintotavan omaavat yritykset ovat tuottavampia, arvokkaampia
ja maksavat enemmin omistajilleen takaisin. Hyvalld corporate governancella on siis vaiku-
tusta yrityksen arvoon. Cremersin ja Nairin (2005) tutkimuksen mukaan yritykset, joissa ul-
koinen ja sisdinen corporate governance tdydentdvit toisiaan, hyotyvét hyvésti hallintotavasta
epanormaaleina tuottoina pitkdlld aikavélilld. Heiddn mukaan yrityksen sisdinen hallintotapa
on tdysin riippuvainen ulkoisesta hallintotavasta, kuten yrityksen ulkopuolisesta kontrollista,

ja painvastoin.

Drobetz ym. (2004) ovat paityneet tutkimuksissaan lopputulokseen, jonka mukaan niiden
yritysten arvo on parempi, jotka toimivat paremmassa lainsddddannollisessd ympéristossa.
Drobetz ym. (2004) toteavatkin, ettd globalisaatiosta huolimatta yritykset eroavat vield toisis-
taan lainsdddidnnollisen taustansa takia ja heiddn mukaansa yritysten tulee omaksua kansain-
véliset corporate governance —suositukset, mikéli ne haluavat pérjata kilpailijoilleen. Heidén
mukaansa mannereurooppalaiset yritykset ovat siirtymdssd kohti anglosaksista tapaa néhda

corporate governance, jossa sdddokset ja suositukset ovat keskeisessé roolissa.

Drobetz ym. (2004) mukaan hyvalld hallintotavalla ja yrityksen arvolla omistajille on yhteys
ja ndin hyvidi hallintotapaa tulisi edistdé. Toisaalta he toteavat, ettei Saksassa, jossa tutkimus
tehtiin, lisdsdddoksille ole tarvetta, vaan lopulta pddomamarkkinat tekevit valinnan palkitse-
malla yrityksid, joissa on corporate governance hyvilld tasolla tai rankaisemalla niitd, joissa
on puutteita. Heidénkin péddtelmé on siis se, ettd hyvilld tasolla oleva corporate governance

nostaa yrityksen arvoa ja heikot hallintokdytéinnot puolestaan alentavat arvoa. Farberin (2005)
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mukaan corporate governance -sddntelyn tiukentuessa yritysten nidkokulmasta on keskeistd
miettid sitd, mitd he hyotyvét hyvéstd hallintotavasta. Farberin (2005) tutkimustulosten mu-
kaan yritykset, jotka parantavat corporate governance —kéyténteitddn hyotyvét siitd taloudelli-
sesti. Toisaalta Van den Berghe ja Levrau (2003) ovat todenneet, ettd kehittyneilld markki-
noilla yrityskohtaisilla hyvilld hallintotavoilla ei ole niin merkittdvdd vaikutusta yrityksen

arvolle kuin kehittyvilld markkinoilla, joissa lainsdddantdilmapiiri on erilainen.

Hyvin hallintotavan ja yrityksen arvon vililld on olemassa ristiriitaisia tuloksia aiemmissa
tutkimuksissa. Paljon tésti voi selittyd silld, ettd aihetta on vaikea mitata (Larcker ym., 2007).
Cheung ym. (2007) mukaan ldpindkyvyys ja tiedonanto korreloivat positiivisesti markkina-
arvon kanssa. Chtouroun ym. (2001) mukaan corporate governance parantaa myos yrityksen
julkaiseman taloudellisen informaation laatua. Cheung ym. (2007) mukaan ldpindkyvidd in-
formaatiota yrityksen ulkopuolisille tarvitaan paidtoksenteon tueksi ja ldpindkyvyyden taso on
riippuvainen yrityksen halusta antaa informaatiota. Lapindkyvyys ja tiedonjako ovat kuitenkin
heiddn mukaansa keino suojella omistajien oikeuksia ja osoittaa, ettd yritystd johdetaan omis-
tajien intressit mielessd. Cheung ym. (2007) 16ysivét positiivisen korrelaation, joka on tilas-
tollisesti merkittdvé, niin sanotun ldpindkyvyysindeksin ja markkina-arvon vélilld. Tétd indi-
koi Quickin ja Wiemannin (2011) tutkimus corporate governence —raportoinnin laadusta sak-
salaisissa yhtidisséd, jonka lopputuloksena yhtion koko maéarittelee pitkélti raportoinnin laa-

dun.

Jensen (2005) on nostanut esille artikkelissaan ”Agency costs of overvalued equity” viimeai-
kaiset ongelmat yritysten yliarvostuksessa. Yliarvostus tarkoittaa sitd, ettei yritys pysty tuot-
tamaan sellaista tulosta tai suoriutumaan odotusten ja yrityksen arvon mukaisesti. Jensenin
(2005) mukaan corporate governance voi toimia mekanismina tehokkaiden markkinoiden
rakentamisessa. Hinen mukaansa corporate governance on valttdiméton, jotta agenttiongelmaa
voidaan kontrolloida, eikd pelkilld lainsddaddnnolld voida ehkdistd yliarvostusta yrityksissa,
vaan kunnolliset corporate governance systeemit ovat valttimittomid yrityksissd. Gompers
ym. (2003) mukaan ne yritykset, joissa omistajaoikeudet ovat suuret johtajien ja omistajien
vélisessd suhteessa, péarjddvit paremmin saaden ylimdirdisid tuottoja. Heiddn mukaan myds

corporate governance ja yrityksen tulos ovat hyvin vahvasti sidoksissa toisiinsa.
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Adamsin (2011) mukaan finanssialan yritysten hallinto ei ole ollut muiden alojen yrityksiin
ndhden keskimddrin huonompaa vuosien 1996-2007 vililld. Itse asiassa Adamsin mukaan
pankkien corporate governance on jopa paremmalla tasolla kuin monien muiden alojen yritys-
ten. Adamsin mukaan aiemmin kdytetyt corporate governance —mittarit eivét ole olleet sopi-
via pankkien hallintotavan mittaamiseen. Pankit eroavat kuitenkin muista yrityksistd esimer-
kiksi siind, ettd niihin kohdistuu huomattava méérd siéntelyd ja hallituksen tulee omistajien
lisaksi huomioida tallettajat pddtoksissddn, mikd tekee samojen mittareiden kuin muissa yri-
tyksissd kdyton pankeissa haastavaksi. Tdméan perusteella Adamsin (2011) mukaan finanssi-
kriisistd ei voida yksinomaan syyttd pankkien hallituksia, vaikka hidnenkin mielestddn corpo-

rate governancea tulee kehittdd pankeissa edelleen.
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5. VUODEN 2009 KOMISSION SUOSITUKSET

Téssd luvussa esitellddn vuonna 2009 Euroopan komission antamia suosituksia koskien joh-
don palkkoja ja palkkioita. Esitellyt asiat perustuvat péddosin komission suosituksiin
K(2009)3159 ja K(2009)3177. Niitd tdydennetddn Euroopan komission antamasta Vihreésta

kirjasta (2.6.2010) saatavilla tiedoilla, joka pohjautuu komission suosituksiin.

5.1. SUOSITUSTEN TAUSTAA

Lihtokohtana Euroopan komission antamille uusille suosituksille ovat olleet erityisesti 2008
puhjennut finanssikriisi, joka laukesi Lehman Brothers —pankin konkurssin myo6ti. Euroopan
komissio aloitti rahoitusmarkkinoiden sdintelyn uudistusohjelman de Larosién tyéryhmén
raporttiin perustuen. Uudistusohjelman kohteiksi komissio ilmoitti rahoituslaitosten hyvain
hallintotapaan liittyvit sddnndkset seka tarvittavien suositusten antamisen. (Vihred kirja 2010,

3)

Euroopan Unionin komissio antoi ensimmaéisen suosituksensa porssiyhtididen johtajien pal-
kitsemisjérjestelmistd vuonna 2004 (2004/913/EY) ja toisen vuonna 2005 (2005/162/EY)
Merkittdvimpind eroina aikaisempiin avoimuutta korostaviin suosituksiin komission
30.4.2009 antamassa tidydentévissd suosituksessa on johdon palkkioiden pitkédn aikavilin tu-
losperusteisuuden korostaminen ja puuttuminen palkitsemisen sisdltoon. Liséksi suositus
vahvistaa osakkeenomistajien asemaa palkitsemisasioista paétettiesséd. (Keskuskauppakamari
tiedotteet, 30.4.2009) Namai ldhtokohdat ovat titen yhteneviisid Bebchukin ja Friedin (2004)
antamien kehitysehdotusten kanssa. Komission suosituksissa nikyy edelld esitelty agenttiteo-

ria sekd hyvin hallintotavan ajattelu.

2000-luvun finanssikriisin yhteydessd viranomaiset havaitsivat, ettei yrityksissd ymmaérretty
otettujen riskien laajuutta tai luonnetta, eivétkd yritysten valvonta- ja hallintoelimet olleet
tarpeeksi tehokkaita. (Vihred kirja 2010, 3) Euroopan komissio on jakanut julkaisemassaan
Vihredssé kirjassa seitsemén keskeistd heikkoutta tai ongelmakohtaa liittyen hallinto- ja ohja-
usjarjestelmiin rahoituslaitoksissa:

1) eturistiriitojen ongelma,

2) hyvén hallintotavan periaatteiden noudattamisen ongelma rahoituslaitoksissa,
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3) hallintoneuvostoihin liittyvit ongelmat,

4) riskienhallinta,

5) puutteet osakkeenomistajien tehtiviin liittyen,

6) puutteet valvontaviranomaisten tehtdvissé sekd

7) sisdisten tarkastajien ja ulkoisten tilintarkastajien tehtéviin liittyvét ongelmat.

(Vihred kirja 2010, 6-10)

Ensimmaéinen edelld mainituista ongelmista liittyy eturistiriitoihin, joiden syyné voidaan pitda
tiedon epétasaista jakautumista. Tastd seurauksena Euroopan komission mukaan on tehoton
eturistiriitojen tunnistaminen ja valvominen. Eturistiriidat ovat erityisen olennaisia rahoitus-
laitoksissa komission mukaan ja niiden syynéd on jérjestelmdriski, liiketoiminnan laajuus, pal-
veluiden moninaisuus sekd finanssikonsernien monimutkaiset rakenteet. Vaikka Euroopan
alueella on jo sdddetty paljon pankkien hallintotavasta, komissio on nostanut timén toiseksi
ongelmakohdaksi: periaatteet ovat liian laajakantoisia ja epitdsmallisid jdttden paljon tulkin-
nanvaraa, niiden osalta ei ole tehty laadullista arviointia, periaatteiden toteuttamiseen liittyvét
vastuut ja tehtévit ovat jaettu epdselvésti rahoituslaitosten ja valvontaviranomaisten vélilla ja

periaatteet ovat luonteeltaan suosituksia eli ei pakottavia sdddoksid. (Vihred kirja 2010, 6-10)

Kolmantena ja neljdntend kohtana komissio on nostanut esille niin hallintoneuvostoon kuin
riskinhallintaan liittyvit epdkohdat. Euroopan komission mukaan hallintoneuvostot eivét ole
kyenneet valvomaan johtoa tehokkaasti eivétkd hallitsemaan riskejd. Puutteita on ollut esi-
merkiksi hallintoneuvoston jésenten ja koko hallintoneuvoston tuloksellisuuden arvioinnissa
sekd riskinoton asianmukaisuuden arvioinnissa. Riskinhallinnan osalta keskeisend heikkoute-
na on ollut kokonaisvaltaisen riskienhallinnan heikkous, asiantuntemuksen puute tai yksipuo-
lisuus, madrdysvallan puute ja riskien ymmaértdmiseen liittyvat ongelmat. (Vihred kirja 2010,

6-10)

Euroopan komission mukaan viides ongelma liittyy omistajien nykyiseen rooliin. Omistajien
sijoitusajat ovat nykyddn melko lyhyitd ja he saattavat yllyttdd yrityksid jopa liiallisen ris-
kinottoon. Témén seurauksena johdon edut on pyritty sovittamaan yhteen uusien osakkeen-
omistajien etujen kanssa, riskinotto on lisddntynyt kuin myos johdon suuret palkkiot, jotka
perustuvat lyhyen aikavélin tuloksiin. Viimeiset ongelmat, jotka Euroopan komissio on lis-

tannut liittyvit siithen, ettd valvontaa tulisi parantaa, silld viranomaiset eivét ole kyenneet te-
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hokkaan valvonnan harjoittamiseen litketoiminnan kehittyessé rahoitusalalla niin nopeasykli-
sesti. Komission mukaan tilintarkastajien rooliin voi liittyd eturistiriitoja, silld heiddn palkki-

onsa maksaa lopulta tarkastettavat yritykset. (Vihread kirja 2010, 6-10)

Liahtokohtana suosituksille komissio piti sitd, ettd johtajien palkkioista nykyédén yhd suurempi
osa maksetaan tulokseen perustuen eli palkkioiden muuttuva osa on kasvanut huomattavasti.
Suosituksen mukaan palkkioiden perusteena tulisi kuitenkin olla pitkén aikavilin tulos. Toi-
nen ldahtokohta suosituksille on se, ettd palkitsemispolitiikat tulisi saattaa terveen riskinhallin-

nan ja tdmén pitkén aikavélin tuloksen mukaiseksi. (Vihred kirja 2010, 11)

5.2. SOVELTAMISALA SEKA VAIKUTUS KANSALLISEEN LAINSAADANTOON

Uudet komission antamat corporate governance —sdddokset johdon palkoista ja palkkioista
annettiin koskien rahoituslaitoksia, ensisijaisesti suuria rahoituslaitoksia. Rahoituslaitoksia ja
erityisesti pankkeja komissio pitdd hyvin merkittdvind, silld ne saattavat aiheuttaa do-
minoefektind muiden rahoituslaitosten kaatumisen toiminnan luonteen ja rahoitusjérjestelméin
sisdlla vallitsevien keskindisten riippuvuussuhteiden vuoksi. Koska rahoituslaitoksiin liittyy
monia erityspiirteitd, joilla on vaikutusta koko talouteen, niiden sisdisen hallinnon ongelmia ei
voida jéttdd kokonaan hallinnon ja osakkeenomistajien keskenéén ratkaistaviksi. Komission
antamat suositukset on kohdistettu julkisesti noteerattuihin yrityksiin. (Vihred kirja 2010, 4-5)
Kuten aiemmin on todettu, finanssikonsernit ovat nykyéédn isoja konserneja, jotka toimivat
useissa eri maissa. Komission mukaan on tarkedd varmistaa tiedostettaessa rahoituspalvelu-
alan kilpailupaineet, ettd moitteetonta palkka- ja palkkiopolitiikkkaa koskevia periaatteita so-
velletaan johdonmukaisesti kaikissa jédsenvaltioissa. Komission mukaan toki térkeda olisi, ettd

periaatteita sovelletaan maailmanlaajuisesti. (Komission suositus K(2009)3159, 3)

Komissio on osoittanut suosituksensa kaikille Euroopan Unionin jdsenvaltiolle. Jisenvaltioita
pyydettiin ilmoittamaan komissiolle toimenpiteet, jotka ne toteuttavat suositusten mukaisesti,
jotta komissio voi seurata tilannetta ja mahdollisesti ryhtyé lisdtoimiin. (Komission suositus
K(2009)3159, 10) Komission antamat suositukset eivét siis ole suoraan sovellettavia, toisin
kuin asetukset, jotka kaikilta osin ovat yleisesti velvoittavia. Asetukset puolestaan eroavat
direktiiveistd siten, ettd ne osoitetaan kaikille, kun taas direktiivilla voi olla erikseen maééritel-

ty kohderyhmd. Asetusten osalta kansalliset viranomaiset eivét anna tdytdntdonpanosdadok-
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sid. (Euroopan komission Internet-sivut Euroopan unionin oikeuden soveltamisesta) Suosituk-
silla ei ole yhtd suoraa vaikutusta kansalliseen lainsdédédnt6on kuin asetuksilla ja kansallisessa
lainsdddédnndssd on mahdollista tulkita ja muokata suositusta. Euroopan Corporate Covernan-
ce —foorumin tiedotteessa (23.03.2009) todetaan, ettd ndmé asiat on jdtetty suositusten tasolle,
koska lopulta yhti6 ja sen omistajat ovat asiantuntevampia paittimdin, millainen palkka- ja

palkkiopolitiikka yhtidssé tulee olla.

Vaikka periaatteessa kaikkien jasenmaiden tulisi omaksua ndmé suositukset ja ottaa ne kay-
tdntoon yhtilailla, komission Vihredssé kirjassa (2010, 11-12) on todettu, ettd ainakin vield
tuolloin jésenvaltioiden vélilld on ollut suuria eroja. Vihreéssi kirjassa todetaan, ettd vain 16
jdsenvaltiota sovelsi kokonaisuudessaan tai osittain komission suosituksia, ja viisi jdsenvaltio-
ta valmistautui suositusten soveltamiseen. Kuuden jdsenvaltion kerrottiin jittdneen toistaisek-
si kaikki toimenpiteet suositusten toteuttamiseksi tekeméttd. Suositusten koskiessa koko ra-
hoitusalaa, huolestuttavaa on myds se, ettd vain seitsemin jésenvaltion tiedettiin komission
kehotuksen mukaisesti ulottaneen suositusten periaatteiden soveltamisen koskemaan koko

rahoitusalaa.

5.3. PALKKA- JA PALKKIOPOLITIIKKA

Téssd osassa kisitelldéin tiiviisti komission ndkemysti siitd, millainen palkka- ja palkkiopoli-
tiikka pankeissa tulisi ottaa kdyttoon suosituksen K(2009)3159 pohjalta. Palkka- ja palkkiopo-
lititkan tulee olla riskikeskeistd, joka on sopusoinnussa tehokkaan riskienhallinnan kanssa
eikd sen tulisi johtaa liialliseen riskialtistumiseen. Palkkiopolitiikan tulisi kattaa ne henkilds-
toluokat, joiden ammatillisella toiminnalla on olennainen vaikutus yrityksen riskiprofiiliin.
Vilittdjid ja ulkoisia palveluntarjoajia, jotka saavat palkkioita tai provisioita ulkoistamisen
yhteydessa, ei siséllytetd suositukseen. Tavoitteena tulisi olla henkildston henkilokohtaisten
tavoitteiden ja yrityksen pitkén aikavélin tavoitteiden yhdistdminen. Arviointi tuloksista tulisi
tehdd monivuotisessa kehyksessé, esimerkiksi 3-5 vuoden sykleissé, jotta palkkiot perustuvat
pidemmaén aikavélin tulokseen ja maksaminen ulottuu yrityksen liiketoimintasyklin yli. Tu-
losperusteisten osatekijoiden arvioinnin tulisi perustua pidemmén aikavélin tulokseen ja arvi-
oinnissa tulisi huomioida suoritukseen liittyvit nykyiset ja tulevat riskit. Muuttuvista tulospe-
rusteisista osista yrityksen tulisi kyetd vaatia takaisin osat, jotka on maksettu ilmeisen virheel-

liseksi jilkeenpdin osoittautuneiden tietojen perusteella. Epdonnistumisesta ei tulisi myodskdin
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palkita tydsopimuksen ennenaikaisessa pédttymistilanteessa. Myods mahdollisesti maksettavan
erorahan tulisi perustua pidemmén aikavélin tulokseen. (Komission suositus K(2009)3159, 4-

5; 8)

Sen liséksi, ettd palkan muuttuvan ja kiinteén osan vililld tulisi olla tasapaino, muuttuvalle
osalle tulisi asettaa enimméaisméérd. Yksittdisen henkilon suoritusta arvioitaessa tulospohjai-
sen palkan yhteydesséd perustana tulisi olla taloudellisten perusteiden lisdksi sisdisten sdanto-
jen ja menettelyjen sekd asiakas- ja sijoittajasuhdetta ohjaavien standardien noudattaminen.
Riittédvin suuri osuus tulisi sdilyd kiintednd, jotta bonuspolitiikka voisi sdilyid tdysin joustava-
na. Yrityksen pitdéd pystyd pidédttdmién joko kokonaan tai osittain bonukset, mikéli tulospe-
rusteet eivét tdyty. Tamén lisdksi maksettavan bonuksen ollessa huomattava, suurin osa bo-
nuksesta tulisi maksaa myohemmin. Lykéttdvéissd bonusosassa tulisi ottaa huomioon bonuk-
sen perustana olevaan suoritukseen liittyvdt jdljelld olevat riskit. (Komission suositus

K(2009)3159, 7-8)

Rahoitusyrityksen hallintoelimelld on lopullinen vastuu yrityksen palkkiopolitiikasta ja toteut-
tamisen valvonnasta. Hallintoelimen rinnalla prosessissa tulisi toimia valvontatoimi. (Komis-
sion suositus K(2009)3159, 5) Hallinto- ja valvontaelimen tehtdvidnd on miiritelld jasentensi
palkat ja palkkiot sekd palkkiopolitiikan yleiset periaatteet. Periaatteet tulisi saattaa niiden
tietoon, joihin niitd sovelletaan. Méadriteltyd politiikkaa ja menettelyjé tulisi arvioida ainakin
vuosittain, jotta varmistettaisiin politiikan ja menettelyjen noudattaminen. Niilld jdsenilld,
jotka vastaavat hallinto- ja valvontaelimesséd palkka- ja palkkiopolitiikasta, ovat osana palk-
kiokomiteaa tai ovat mukana palkka- ja palkkiopolitiikan suunnittelussa ja toteutuksessa, tu-
lee olla tarvittava asiantuntemus sekd toiminnallinen riippumattomuus liiketoimintayksikdis-
td, joita he valvovat. Tdma johtuu siitd, ettd heiddn tulee kyetd arvioimaan politiikan sopivuut-
ta sekd sen vaikutuksia riskeihin ja riskinhallintaan riippumattomasti. (Komission suositus

K(2009)3159, 8-9)

5.4. RAPORTOINTI

Jotta suunnittelu ja valvonta olisivat tehokasta, rahoitusalan yrityksen sidosryhmille tulisi
tiedottaa palkka- ja palkkiopolitiikkan luomisesta ja seurannasta. Téarkedd olisi saada sidosryh-

mét mukaan prosessiin. Tdten yritysten tulisi antaa olennaiset tiedot sidosryhmilleen. Yrityk-
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sen tulisi antaa palkka- ja palkkiopolititkkaa koskevat merkitykselliset tiedot sekd mahdolli-

sesti pdivitetyt tiedot, mikéli politiikka on muuttunut. Tiedot tulee esittdd selkeélld ja helposti

ymmairrettivilla tavalla. (Komission suositus K(2009)3159s, 5 & 9)

Rahoitusalan yrityksen tulee antaa seuraavat tiedot esimerkiksi itsendisend palkka- ja palk-

kiopolitiikkaa koskevana selvityksend, tilinpddtoksen yhteydessd médrdajoin tai miten tahansa

muussa muodossa: (Komission suositus K(2009)3159, 9 ja K(2009)3177, 7)

1.

palkka- ja palkkiopolititkan médrittelyssd kaytettyd paatoksentekoprosessia koskevat tie-
dot, tarvittaessa my0s tiedot palkkiokomitean kokoonpanosta ja valtuuksista, palkka- ja
palkkiopolititkan méiérittelyssd apuna kéytetyn ulkopuolisen konsultin nimi ja asian-
omaisten sidosryhmien rooli;

tiedot palkkauksen ja tulosten vélisestd suhteesta;

tiedot tulosten mittaamisessa ja riskipainotuksessa kiytetyisti perusteista;

tiedot tulosperusteista, joita sovelletaan osakkeita, optioita tai palkan ja palkkion muut-
tuvia osia myOnnettdessé;

mahdolliseen vuotuiseen bonusjérjestelméédn ja muihin luontoisetuihin sovellettavat kes-
keiset parametrit ja perusteet;

tiedot siitd, kuinka kauan palkkojen ja palkkioiden muuttuvien osien maksamista lyké-
tddn (suosituksen mukaan suurin osa tulee lykitd myohdisempdin ajankohtaan);

riittdvit tiedot sellaisten yhtididen muodostamien vertaisryhmien koostumuksesta, joiden
palkka- ja palkkiopolitiikkaa on tarkasteltu kyseisen yhtion oman palkka- ja palkkiopoli-
titkkaa luotaessa;

tiedot politiikasta, jota sovelletaan osakkeiden sidilyttdmiseen niiden omistusoikeuden
siirtymisen jilkeen (hallintoelimen tai valvontaelimen tulee sdilyttdi tietty osa osakkeita
toimikautensa paittymiseen saakka, kun yhti¢ maksaa osan palkkioista osakkeiden muo-
dossa);

tiedot odotusajoista, joiden kuluttua osakkeiden omistusoikeudet siirtyvét saajalle (suosi-

tuksen mukaan aikaisintaan kolmen vuoden kuluttua myontdmisen jélkeen);

10. riittavét tiedot politiikasta, jota sovelletaan erorahoihin.

Kuten aiemmin on jo tuotu esille, komission suositusten taustalla vaikuttaa halu estéd pankke-

ja ottamasta liiallista riskié ja lyhytndkoistd kaytostd. Edelld esitellyt raportoitavat seikat hei-

jastavat myoOs tétd ajatusta. Esimerkiksi tietojen siitd, kuinka kauan palkkojen ja palkkioiden
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muuttuvien osien maksamista lykdtddn, voidaan nédhdd ohjaavan pidemmain aikavilin ajatte-
lua, kun johtajille ei makseta kaikkia osia vilittdomasti. Riskinoton ndkdkulmasta komissio on
pyytinyt pankkeja antamaan tiedot tulosten mittaamisessa ja riskipainotuksessa kéytetyisté
perusteista. Kuten on tuotu esille, suoritusperiaatteen painottaminen palkkauksessa olisi suo-
tavaa ja tdmd vuoksi pankkien odotetaan raportoivan suorituksen ja palkkauksen vilisestd

suhteesta.
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6. TESTATTAVAT HYPOTEESIT

Téssd luvussa esitellddn tutkimuksen hypoteesit, jotka on muodostettu teoreettisen kirjallisuu-
den ja aiempien tutkimustulosten pohjalta. Hypoteesien perusteluja kasitellddn tassd luvussa

vain lyhyesti, silld niitd on esitelty laajemmin aiemmissa luvuissa.

Cohen ym. (2004) mukaan raportoinnin laatuun vaikuttavat keskeisesti viranomaiset ja heidin
antamat corporate governance —sdddokset. Samanlaiseen tulokseen ovat pddsseet muun muas-
sa Beasley (1996) ja Whittington (1993). Vaikka osa tutkijoista (muun muassa Conyon ym.,
2011 sekd De Andres & Vallelado, 2008) ovat sitd mieltd, ettd pelkkéd ulkoinen sdéntely ei
riitd palkitsemispolitiikan kehittdmiseksi, he nékevit sen kuitenkin yhtend keskeisend tekija-
néd. Ulkoiset ohjeet ja suositukset ovat siis tirkedssé roolissa yritysten raportoinnissa ja titen
odotetaan raportoinnin Euroopan komission suosittamien asioiden osalta lisdéntyneen vuonna

2011 verrattuna vuoteen 2008.

Hypoteesi 1: Pankkien palkitsemista koskeva raportointi on lisiidntynyt vuonna 2011

verrattuna vuoteen 2008 Euroopan komission antamien suositusten seurauksena.

Aiemmin on jo saatu selville, ettd johdon palkitseminen poikkeaa maittain ja Euroopan sisilla
palkitsemisen suhteen on kdytdssé erilaisia kdyténteitd (Filatotchev &Allcock, 2010). Myds
Bruce ym. (2005) tutkimusten perusteella johdon palkitseminen vaihtelee maittain. Drobetz
ym. (2004) mukaan lainsddddnnodllinen tausta vaikuttaa yritysten raportointikdyténteisiin.
Ympdristotekijét vaikuttavat siis raportointiin. Euroopan jasenvaltioiden oma lainsdddantd on
voinut vaikuttaa sithen, miten yrityksissd on tulkittu suosituksia, joten eroja voidaan odottaa.
Kuten seuraavassa luvussa tullaan esitteleméddn, titd hypoteesia tullaan tarkastelemaan Hofs-
teden kulttuuridimensioiden kautta (Hofsteden Internet-sivut). Vastaavanlaista tutkimusta ei
ole saatavilla olevien tietojen mukaan tehty, joten hypoteesi jittdd aukon siind, miten maéri-
tellyt kulttuuridimensiot vaikuttavat raportointitasoon. Toisin sanoen hypoteesin kohdalla on
jouduttu tyytymadn toteamukseen, ettd poikkeavuutta on, mutta timén tarkempaa ei ole méa-

ritelty, minka suuntainen poikkeama hypoteesin mukaan olisi.

Hypoteesi 2: Suosituksien noudattaminen poikkeaa maiden vililli kulttuureittain.
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Dragomir ja Ungureanun (2009) ovat todenneet raportoinnin olevan keskeisin kommunikoin-
tivdline johdon ja omistajien vililld. Heiddn mukaan hyva yritys pystyy vakuuttamaan sijoit-
tajat rehellisyydellddn. Raportointi on keino vdhentdd epdsymmetriaa johdon ja omistajien
vélilld (Brink, 2011). Yritysten on todettu hydtyvén jopa pakollisen normiston ylittivistéd asi-
oista, silld tilld on todettu olevan positiivinen vaikutus yrityksen arvostukseen (Jovanovic,
1982). Bauer ym. (2004) mukaan my0s corporate governance parantaa yritysten arvoa. Sa-
maan tulokseen ovat pddsseet muun muassa Bebchuk ym. (2004), Cremers ja Nair (2005)
sekd Brown ja Caylor (2004). Quickin ja Wiemannin (2011) tulosten perusteella yhtion mark-
kina-arvo ja corporate governance —raportointi korreloivat positiivisesti. Tdmé pro gradu —
tutkimus tuo oman ndkemyksen siihen, vaikuttaako raportointi ja suositusten noudattaminen
yrityksen arvoon, kuten hypoteesissa kolme esitetdéin. Riskind tdimédn kolmannen hypoteesin
osalta tutkimuksessa on se, ettd pankin arvostukseen voivat vaikuttaa monet muutkin tekijét,

mutta nditd pyritdan kontrolloimaan, kuten jdljempéna tullaan esitteleméén.

Hypoteesi 3: Corporate governance —suositusten noudattamisen ja pankin arvon vililla

on yhteys.

Palkitseminen ja palkitsemisjirjestelmit ovat olleet merkittdvdssd roolissa liiallisessa ris-
kinotossa pankeissa. Komission keskeisend syyna lidhted ylipdénsd antamaan edelld selostettu-
ja suosituksia on ollut pankkien riskin pienentdminen. Ndin ollen on keskeistd tutkia osana
tatd tutkimusta, onko pankin riskitason ja suositusten noudattamisen vililla todella yhteytta.,
kuten hypoteesissa 4 esitetddn. Kuten kolmannen hypoteesin kohdallakin, myds tdmédn hypo-
teesin kohdalla riskind tutkimuksessa on se, ettd pankin riskitasoon voivat vaikuttaa lukuisat

tekijt.

Hypoteesi 4: Komission antamien suositusten noudattamisen ja pankin riskitason vilillia

on yhteys.
Edelld esitettyjd hypoteeseja tullaan testaamaan luvussa seitsemin esitettyjen tilastollisten

menetelmien avulla. Tétd ennen tullaan kuitenkin esittelemdan tutkimusaineisto ja tutkimuk-

sen toteuttamisen eri vaiheet, jotta voidaan ymmaértad tutkimushypoteesien testaus.
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7. AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMA

7.1. AINEISTON VALINTA JA KUVAUS

Edelld oleva teoriaosuus perustuu ajankohtaiseen akateemiseen kirjallisuuteen seké esitellyt
suositukset Euroopan komission julkaisemiin suosituksiin. Pankkien julkisten ldhteiden osalta
tutkimus rajataan vuosikertomusaineistoon, silld ei voida tietdd, mitd pankin Internet-sivuilla
on julkaistu vuonna 2008. Toisaalta vuosikertomukset ovat sidosryhmiviestinndn nékokul-
masta keskeisid, mikd perustelee niiden kdytt6d aineistona. Vuosikertomuksissa, joista tiedot
on keratty kdsin, johdon palkitsemisesta on kerrottu yleensé erityisesti erillisessé corporate
governance —osiossa, johdon raportissa (management report) tai liitetiedoissa. Tutkimuksen
kohteena olevat pankit on poimittu Orbis-tietokannasta. Kuten jéljempdnd tullaan esittele-
méén, pankkien osalta on kerdtty myds tiettyjd tunnuslukuja. Kaikkien pankkien osalta on
tunnuslukujen ja eri tilinpdatoserien tdytynyt olla poimittavissa molemmilta tarkasteluvuosilta
Orbis-tietokannasta, silld télldin varmistetaan laskentatavan sdilyminen mahdollisimman sa-

mankaltaisena eri pankkien valilla.

Pankkien haku yritystietokantaan on tehty seuraavasti: ensin on haettu Euroopan Unionin
maista kaikki julkisesti noteeratut yritykset, jotka ovat toimineet ja yhé toimivat aktiivisesti.
Vaatimus, ettd pankkien tulee olla julkisesti noteerattuja, tulee siité, ettd Euroopan komission
suositukset on annettu ensisijaisesti julkisesti noteeratuille rahoitusalan yrityksille (Komission
suositus, K(2009)3159, 5). Kuten alussa on mainittu, tutkimus rajataan eurooppalaiseen ai-
neistoon, silld Euroopassa on nimenomaan pyritty yhdentiméin lainsdddéntod ja suosituksia.
Euroopan sisélld rajaus tehddédn Euroopan Unionin jdsenvaltioihin, silld komission antamat
asetukset ja suositukset koskevat nditd maita. Yrityksiin ainakin periaatetasolla kéytetdédn sa-

manlaista EU-sddntelyé, mika tekee eurooppalaisista yrityksistd vertailukelpoisia.

Yrityksen toimialaksi on miéritelty rahoituspalvelut, lukuun ottamatta vakuutus- ja eldkera-
hastoja, silld tdssd tutkimuksessa keskitytddn pankkeihin. Koska Orbis-tietokanta on amerik-
kalaispohjainen, pankkimairitelmit poikkeavat hieman esimerkiksi siitd, miten ne Suomessa
tunnetaan. Téssd tutkimuksessa tutkimus on rajattu seuraavien kategorioiden pankkeihin:
commercial bank, savings bank, cooperative bank sekd bank holding & holding company.

Ulkopuolelle on rajattu pankit, joiden keskeiseen toimenkuvaan ei kuulu asiakkaiden talletus-
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ten vastaanottaminen sekd islamilaiset pankit, joiden toiminta poikkeaa muusta pankkitoimin-
nasta merkittdvisti, vaikka se vastaanottaakin talletuksia (Casu ym., 71-73). Koska tutkimuk-
sessa on tarkoitus tarkastella myds ajallisesti sitd, miten komission suositukset ovat vaikutta-
neet pankkien raportointikdyténtoihin, tutkimukseen on rajattu ne pankit, joilla on tietoja
myo0s vuodelta 2008, mikd on valittu vertailuvuodeksi. Tiedot tuli olla 16ydettidvissd myds
kyseiseltd vuodelta Orbis-tietokannasta, josta poimittiin kontrollimuuttujien tietoja. Vuosi
2008 on valittu vertailuvuodeksi, silld se on viimeinen suosituksia edeltivd vuosi. Néiden

kriteerien mydta tietokannasta tuli poimituksi yhteensd 198 pankkia.

Komission suosituksessa (K(2009)3159, 5) todetaan, ettd moitteetonta palkka- ja palkkiopoli-
titkkkaa koskevia periaatteita tulisi soveltaa konsernitasolla emoyhtioon ja tytiryrityksiin. Té-
mén perusteella edelld kuvaillusta pankkilistasta on poistettu tytdryhtid-pankit, mikéli niiden
emoyhtié on myos listalla. Oletettavissa on, ettd konsernin sisélld on yhteiset raportointikdy-
tanteet. Tdma rajasi otoskoon 164 pankkiin. Tutkimuksissa ilmeni, ettd kaikki pankit eivit ole
julkaisseet vuosikertomustaan vuonna 2008 englanninkielisend. Tamé osaltaan rajasi otosko-
koa. Niin otoskooksi muodostui tdssd vaiheessa 117 pankkia. Téstd otoskoosta jouduttiin vie-
14 rajaamaan pois ne pankit, jotka eivét olleet julkaisseet vuoden 2011 vuosikertomusta eng-
lanniksi 12.06.2012 mennessé. Ndin lopulliseksi otoskooksi muodostui 95 pankkia. Liitteessa
1 on lueteltu kaikki otokseen sisdltyneet pankit. Taulukossa 1 on esitetty aineiston jakauma

maittain.
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Taulukko 1. Aineiston jakauma maittain

Taulukossa on esitetty tutkimukseen sisaltyvien pankkien
jakauma maittain niin lukumaaréllisesti kuin prosentuaalisesti.

Maa Isokoodi Lkm %
Itavalta AT 4 4,2
Belgia BE 3 3,2
Bulgaria BG 4 4,2
Saksa DE 6 6,3
Tanska DK 15 15,8
Espanja ES 6 6,3
Suomi FI 3 3,2
Ranska FR 6 6,3
Iso-Britannia GB 9 9,5
Kreikka GR 2 2,1
Irlanti IE 2 2,1
Italia IT 12 12,6
Luxemburg LU 1 1,1
Malta MT 1 1,1
Alankomaat NL 5 5,3
Puola PL 6 6,3
Portugal PT 1 1,1
Romania RO 1 1,1
Ruotsi SE 5 5,3
Slovenia SI 2 2,1
Slovakia SK 1 1,1
Yhteensi 95 100,0

7.2. MENETELMA

Tutkimuksen menetelmét pyrkivdt tukemaan tutkimuksen tavoitteita. Tutkimusmenetelmina
kéytetddn usean muuttujan lineaarista regressioanalyysia (OLS). Tamén lisdksi muuttujia ana-
lysoidaan tilastollisten tunnuslukujen seki korrelaatioanalyysin avulla. Tutkimustulosten ana-
lysoinnissa kdytetddn SPSS-ohjelmaa. Otoskoon ollessa néinkin suuri, kvantitatiivinen mene-
telmé soveltuu aineiston tutkimiseen ja sen avulla voidaan péételld luotettavammin kausaa-

lisuhteiden olemassaoloa (Jarvenpdd & Kosonen 2003, 15-18).
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Téssd tutkimuksessa corporate governancen mittaamista ldhestytdéin suoraviivaisesti siten,
ettd pankeille annetaan pisteitd, mikéli ne raportoivat suositusten mukaisesti. Tdllainen ldhes-
tymistapa on ollut kdytdssd esimerkiksi Gompersin ym. (2003) tutkimuksessa, jotka ovat
kéyttineet omassa tutkimuksessaan corporate governance —indeksid (CG-indexid). Heiddn
mukaansa menetelmén vahvuuksina ovat ldpindkyvyys ja tuotettavuus. Hieman vastaavanlais-
ta menetelmdd ovat kidyttineet myods Brown ja Caylor (2004) kiyttdessddn G-scorea sekd

Bebchuk ym. (2004) kéyttdessddn myos governance indeksii.

Esimerkiksi neljdnnen suosituksen kohdalla, jonka mukaan pankin tulisi antaa tietoja tulospe-
rusteista osakkeita myonnettiessd, on vaadittu, ettd pankki esittelee esimerkiksi tunnuslukuja,
joita kdytetddn mittaamiseen, jotta pankki olisi tdyttdnyt suosituksen mukaisen raportoinnin.
Pelkidstddn se, ettd on todettu sisdisten tavoitteiden tdyttymisen olleen maksuperusteena, ei
luokitella suosituksen mukaiseksi raportoinniksi. Samalla tavoin esimerkiksi tuloksen mitta-
uksesta ja riskiperusteista kerrottaessa ei ole ollut riittdvii, ettd on vain kerrottu kdytettivan

kertoimia, jotka mukauttavat riskin, vaan niistikin on taytynyt kertoa yksityiskohtaisemmin.

Ensimmédistd hypoteesia, pankkien palkitsemista koskeva raportointi on lisdéintynyt vuonna
2011 verrattuna vuoteen 2008 Euroopan komission antamien suositusten seurauksena, tutki-
taan siten, ettd pankeille annetaan kultakin vuodelta pisteytys jokaisen suosituksen osalta
(1=on raportoinut, O=ei ole raportoinut). Téssd tutkimuksessa tutkimus on rajattu siten, ettd
tutkitaan suoraviivaisesti raportointia komission antamien suositusten mukaan, eikd esimer-
kiksi sitd, miksi mahdollisesti jokin pankki jdttdd raportoimatta joitakin kohtia. Jokainen
pankki saa titen kultakin tarkasteluvuodelta yhden lukuarvon asteikolla 0-10, joka on yksit-

tdisten suositusten raportointien summa.

Ensimmadisen hypoteesin osalta lasketaan deskriptiiviset tunnusluvut, kuten keskiarvot. Jotta
voitaisiin tutkia sité, ettd raportointi on kasvanut juuri kyseesséd olevien suositusten johdosta,
eikd esimerkiksi yleisten raportointikdytdnteiden muuttuessa tai yleisen tietoisuuden kasvet-
tua, kuten hypoteesi olettaa, tutkitaan suositusten raportointia toisella toimialalla. Euroopan
komission antamat suositukset on annettu nimenomaan finanssisektorille. Vertailuryhmaksi
valitaan toimiala, joka ei kuulu finanssisektoriin, mutta jolla kuitenkin on yhtéldisid piirteitd
pankkien kanssa. Tdhdn tutkimukseen vertailuryhmiksi on valittu véhittdiskaupat, silld niilld

on kuluttajanékokulmasta paljon samoja piirteitd. Véhittdiskaupat on saatu my0ds Orbis-
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tietokannasta valitsemalla alueeksi Euroopan Unionin jdsenmaat sekd toimialaksi retail trade
eli véhittdiskauppa. Tétd vertailuryhméé ei tulla tutkimaan yhtd laajasti kuin itse pankkeja,
joten vertailuryhmén yrityksid on valittu Excel-ohjelmaa apuna kdyttden puhtaalla satun-
naisotannalla 30 kappaletta. Ndiden yritysten osalta on myds edellytetty, ettd yritykselld on
sekd vuoden 2008 ettd vuoden 2011 vuosikertomus julkaistu englanninkielisend. Vertailu-

ryhmaéin valikoituneet yritykset on ndhtdvissa liitteessa 2.

Toista hypoteesia, suosituksien noudattaminen poikkeaa maiden vililld kulttuureittain, tutki-
taan kdyttden korrelaatioanalyysia, mikd mittaa kahden muuttujan vilistd yhteyttd. Jisenmaat
luokitellaan tutkimuksessa Hofsteden kulttuuridimensioiden mukaan. Hofsteden (1984, Hofs-
teden Internet-sivut) mukaan eri maiden kulttuurit voidaan maaritelld mallissa kuuteen eri
dimensioon: valtasuhteet, individualismi vs. kollektivismi, maskuliinisuus vs. feminiinisyys,
epavarmuuden vilttdminen, pitkdn aikavilin vs. lyhyen aikavélin orientoituneisuus seki pi-
déttelemdttomyys vs. pidéttineisyys. Téssd tutkimuksessa maiden kulttuurinen jaottelu ryh-
miin on tehty kdyttiden individualismi vs. kollektivismi sekd maskuliinisuus vs. feminiinisyys
—dimensioita médrittelevind tekijoind, silld johdon palkitsemisen ndkokulmasta hyvin indivi-
dualistisissa kulttuureissa palkitseminen ja yksilon suoriutuminen on keskeisempéd kuin kol-
lektivistisissa kulttuureissa, joissa ryhmi ja sen suoritus korostuu enemmaén. Toisaalta taas
hyvin maskuliinisissa kulttuureissa painotetaan suoriutumista ja materialistista palkitsemista
sekd riskinotto on tyypillisempédéd. Tutkimuksen kannalta olisi ollut mielenkiintoista myos
tarkastella maita sen suhteen, ovatko maat orientoituneet pitkélld vai lyhyelld aikajénteelld,
mutta timédn dimension osalta Hofstede ei ole luokitellut moniakaan otokseen sisdltyvisti
maista. Tutkimusotokseen siséltyvien valtioiden jaottelu ylld oleviin alueisiin on ndhtévissa

tarkemmin liitteessé 3.

Korrelaatioanalyysin avulla voidaan tutkia, onko kahden muuttujan vélilld lineaarista riippu-
vuutta. Tdsséd tutkimuksessa tarkastellaan sitd, onko suositusten noudattamisella ja individua-
lismilla seké suositusten noudattamisella ja maskuliinisuudella lineaarista riippuvuutta. Taus-
taoletuksena, kuten edelld jo lyhyesti on tuotu esille, on se, ettd individualistisissa kulttuureis-
sa yksilo korostuu, jolloin voidaan olettaa yksilokeskeisen palkitsemisen olevan my0s keskei-
semmdissd asemassa yrityksissd, jolloin niistd tulisi myds raportoida. Toisaalta my6s masku-
liinisissa kulttuureissa suorituskeskeisyys korostuu, minkd voidaan olettaa nékyvén suoritus-

perusteisessa palkitsemisessa. Taten my0s ndissd kulttuureissa raportoinnin palkitsemisesta
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voidaan olettaa olevan keskeistd. Vaikka taustaoletus ndiden kahden kulttuuridimension va-
linnassa on samankaltainen, voidaan liitteestd 3 ndhda, ettd vaikka maa olisikin hyvin indivi-
dualistinen, se ei vilttimattd ole kovin maskuliininen ja pdinvastoin. Téstd syystd on mielen-

kiintoista valita nima molemmat dimensiot mukaan tarkasteluun.

Kolmannen hypoteesin, corporate governance —suositusten noudattamisen ja pankin arvon
vélilld on yhteys, tutkimiseen kdytetddn regressioanalyysia. Hypoteesin kannalta on olennaista
madritelld se, miten arvostus maaritelladn. Tassa tutkimuksessa arvostus maéritellddn Tobin’s
Q:n perusteella. Tobin’s Q on tunnusluku, joka mittaa yrityksen markkina-arvoa suhteessa

yrityksen kirja-arvoon. Kaavassa 1 on esitelty sen laskentatapa.

Kaava 1. Tobin’s Q

Markkina-arvo + Velat
Tase

Tobin's Q =

Tobin’s Q mittaa siis suhteellista arvoa verrattuna yrityksen taseeseen. Esimerkiksi Bhagatin
ja Blackin (2002) mukaan Tobin’s Q mittaa yrityksen suhteellista menestymisti hyvin, silld se
mittaa yrityksen tuottamaa lisdarvoa. Myos corporate governance —indeksid kdyttineet Gom-
pers ym. (2003) kayttivdt Tobin’s Q:ta yrityksen arvostuksen mittarina. Tobin’s Q:ta on kiy-
tetty aiemmissakin tutkimuksissa pankkien arvon mairityksessd (kts. esim. Al-Hawary, 2011;

Akram & Murad, 2012), mikd puoltaa tunnusluvun kéyttoa tassékin tutkimuksessa.

Tédmin kolmannen hypoteesin osalta tutkimusmenetelmind kdytetddn OLS-regressiomallia.
Tarkoituksena on tutkia, onko raportoinnilla lineaarista riippuvuutta pankin Tobin’s Q:hun.
Selittdvd muuttuja on téten suositusten noudattaminen ja selitettdvd muuttuja Tobin’s Q. Reg-
ressioanalyysissa on kontrollimuuttujien avulla vakioitava myds muiden kuin raportointiteki-
joiden vaikutus Tobin’s Q:hun. Ensimméiinen kontrollimuuttuja on koko, jota tdssé kuvataan
taseen arvolla. Koon vaikutus eliminoidaan ottamalla taseesta luonnollinen logaritmi. Toisena
Tobin’s Q:hun vaikuttavana tekijand huomioidaan yrityksen velkaisuus, jonka voidaan ndhda
vaikuttavan pankin arvostukseen. Velkaantuneisuus saadaan jakamalla velat taseen arvolla.
Samoin yrityksen tuottojen voidaan ndhdd vaikuttavan pankin Tobin’s Q:hun. Tdma kontrol-
loidaan siten, ettd tulos ennen veroja jaetaan taseen arvolla. Tdmaén liséksi regressiomallissa
on vuosi-dummy (saa arvon 1 vuonna 2011 ja arvon 0 vuonna 2008), jolla eliminoidaan vuo-

sikohtainen vaihtelu. Namé muuttujat on koottu yhteen taulukkoon 2.
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Taulukko 2. Raportoinnin vaikutus pankin arvoon — regressiomuuttujien selitykset

Muuttuja Selitys

TQ Tobin's Q

CG Corporate governance suositusten noudattaminen eli raportointi
Koko Taseen arvosta otettu luonnollinen logaritmi

Velkaantuneisuus Velat/tase

Tulos Tulos ennen veroja / tase

VD Vuosi-dummy. Muuttujalla eliminoidaan vuosikohtainen vaihtelu

Alla kaavassa 2 on esitetty regressioanalyysissa kéytettdva regressiomalli, joka muodostuu

edelld esitellyistd muuttujista.

Kaava 2. Tobin’s Q - regressiomalli
TQ =a + B1CG + P2 In(Koko) + B3 Velkaantuneisuus + 4 Tulos + s VD + ¢

Neljannessd hypoteesin, komission antamien suositusten noudattamisen ja pankin riskitason
viélilld on yhteys, tutkimiseen kdytetdin myos lineaarista regressioanalyysia. Riskid voidaan
mitata monilla eri tekijoilla. Tasséd tutkimuksessa on valittu riskid kuvaavaksi tekijédksi oma-
varaisuusaste, joka on vakavaraisuutta kuvaava tunnusluku. Omavaraisuuden kéyttiminen
riskin mittarina on perusteltua pankkien osalta erityisesti siitd syystd, ettd Basel komitean vaa-
timukset ovat pankkien osalta kohdistuneet oman pddoman suuruuteen, joka heijastuu myos

omavaraisuusasteeseen. Alla on esitetty timan tunnusluvun kaava.

Kaava 3. Omavaraisuusaste

Oma padoma
Tase

Omavaraisuusaste=

Selittivd muuttuja on suositusten noudattaminen eli raportointi ja selitettivd muuttuja on
omavaraisuusaste. Kontrollimuuttujina ovat pankin koko ja tulos, silli molempien voidaan
ndhdd vaikuttavan riskitasoon. Néiden lisdksi kontrollimuuttujiksi on valittu maskuliininen
kulttuuri, jonka voidaan ndhdé olevan keskivertoa enemmén riskié ottavampi sekd individua-
listinen kulttuuri, joka ohjaa yksilon kantamaan vastuun itsestddn ja titen voidaan ajatella

ottavan enemmaén riskid onnistuakseen (Hofsteden Internet-sivut). Vuosi-dummylla (saa ar-
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von 1 vuonna 2011 ja arvon 0 vuonna 2008) eliminoidaan vuosikohtainen vaihtelu. Regres-

sioanalyysissa kaytettdvit muuttujat on koottu taulukkoon 3.

Taulukko 3. Raportoinnin vaikutus pankin riskitasoon — regressiomuuttujien selitykset

Muuttuja Selitys

Riski Omavaraisuusaste

CG Corporate governance suositusten noudattaminen eli raportointi
Koko Taseen arvosta otettu luonnollinen logaritmi

Tulos Tulos ennen veroja /tase

Ind. Maan individuaalisuus Hofsteden tutkimuksen mukaan

Mask. Maan maskuliinisuus Hofsteden tutkimuksen mukaan

VD Vuosi-dummy. Muuttujalla eliminoidaan vuosikohtainen vaihtelu

Alla kaavassa 4 on esitelty timén toisen regressiomallin kaava.

Kaava 4. Riski — regressiomalli
Riski = a + 1CG + f2In(Koko) + B3 Tulos + 4 Ind. + s Mask. + B¢ VD + ¢
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8. EMPIRIIRISEN TUTKIMUKSEN TULOKSET

8.1. KOMISSION SUOSITUSTEN VAIKUTUS RAPORTOINTIMAARIIN

Ensimmadisen hypoteesin mukaan pankkien palkitsemista koskevan raportoinnin odotetaan
lisddntyneen vuodesta 2008 vuoteen 2011 verrattuna Euroopan komission antamien suositus-
ten seurauksena. Kuten edelld on kerrottu, kyseistd hypoteesia tutkittiin laskemalla deskriptii-

visid tunnuslukuja aineistolle.

Taulukko 4. Pankkien raportoinnin kuvailevat tunnusluvut

Taulukossa on esitetty pankkien raportointia kuvaavat
tunnusluvut vuosille 2008 ja 2011. Otoskoko on molempina
vuosina 95 pankkia. Suositusten yhteismééra on 10, joten
pankki on enimmillddn voinut saada 10 pistettd raportoinnistaan.

2008 2011

Keskiarvo 291 4,17
Mediaani 3 4
Keskihajonta 2,46 2,73
Kvartaalit

25 1,0 2,0

50 3,0 4.0

75 6,0 6,0
Minimi 0 0
Maksimi 10 10
(N=95)

Kuten taulukosta 4 voidaan ndhdi, pankkien raportointi johdon palkitsemisesta on lisddntynyt
verrattaessa vuosia 2008 ja 2011. Taulukossa esitetddn pankkien saamia raportoimispisteitd
kuvailevia tunnuslukuja. Jokainen pankki on voinut saada pisteitd vililtd 0-10, yhden pisteen
per suosituksen noudattaminen. Vuonna 2008 keskiarvo oli 2,91 eli keskiméddrin pankit taytti-
vét hieman alle kolme kohtaa Euroopan komission antamista raportointisuosituksista. Vuonna
2011 keskiarvo on noussut hieman ollen 4,17. My0s mediani on noussut yhdelld arvosta 3
arvoon 4. Keskihajonta on pysynyt melko samana ollen vuonna 2008 2,46 ja vuonna 2011

2,73. Molempina vuosina on ollut niitd pankkeja, jotka ovat taytténeet kaikki suositukset saa-
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den 10 pistettd ja pankkeja, jotka eivit ole raportoineet ollenkaan suositusten mukaisesti (0

pistettd).

Vaikka raportoinnin lisddntyminen ei ole ollut huomattavaa, voidaan lisdéntyminen kuitenkin
selvésti havaita tarkasteluvuosien vélilld. Tdma voidaan todeta myds taulukosta 5, jossa néky-
vét eri raportointisummien frekvenssiesiintymadt, joita pankit ovat raportoinnistaan saaneet.
Taulukosta 5 voidaan esimerkiksi néhda, ettei vuonna 2008 yksikéén pankki raportoinut siten,
ettd yhdeksdn kymmenestd suosituksesta olisi tdyttynyt. Vuonna 2011 jo viisi pankkia rapor-
toi siten, ettd yhdeksdan kymmenesti suosituksesta tiyttyi. Niiden pankkien miéréd, jotka eivit
ole raportoineet mistdén suositellusta asiasta, on puolittunut verratessa vuotta 2011 vuoteen
2008. Toisaalta niiden pankkien, jotka ovat raportoineet kaikista suosituksista, osuus on py-
synyt samana. Suurin frekvenssiesiintyma oli vuonna 2008 niilld pankeilla, jotka eivit rapor-
toineet lainkaan suositusten mukaisesti, kun taas vuonna 2011 se oli niiden pankkien joukko,
jotka raportoivat kahdesta suositusten mukaisesta seikasta. Kuten on jo todettu, pankkien
osalta raportointi on lisdéntynyt vuonna 2011 vuoteen 2008 verrattuna. Keskiarvojen muutos
on my0s ollut tilastollisesti merkitsevéd, silld T-testin tuloksena vertailuvuosien keskiarvot
poikkeavat tilastollisesti merkitsevisti toisistaan (P-arvo 0,000, T-arvon ollessa -6,547) 95 %

luottamusvalilla.
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Taulukko 5. Raportointitason frekvenssiesiintymit ja T-testin tulos

Taulukossa on esitetty pankkien saamien raportointipisteiden
jakauma vuosina 2008 ja 2011. Otoskoko on molempina
vuosina 95 pankkia. Taulukon alareunassa on esitetty T-testin
tulokset 95 % luottamusvililla.

Raportoinnin  Pankkien lukumaiérd ja prosentuaalinen osuus

yhteissumma 2008 2011
0 20 21,10 % 10 10,50 %
1 14 14,70 % 6 6,30 %
2 11 11,60 % 15 15,80 %
3 17 17,90 % 13 13,70 %
4 7 7,40 % 8 8,40 %
5 10 10,50 % 12 12,60 %
6 9 9,50 % 9 9,50 %
7 3 3,20 % 10 10,50 %
8 2 2,10 % 5 5,30 %
9 0 0% 5 5,30 %
10 2 2,10 % 2 2,10 %

Yhteensd 95 100 % 95 100 %
T-testi t: -6,547 p: 0,000
(N=95)

Taulukko 6. Pankkien raportointi suosituskohtaisesti

Talukossa on esitetty Euroopan komission antamien suositusten toteutuminen pankkien
raportoinnissa vuosina 2008 ja 2011 prosentuaalisesti. Taulukosta ndhdéan téten, kuinka suuri
osuus otokseen sisdltyvistd pankeista on raportoinut kyseisten suositusten mukaan.

Otoskoko on 95 pankkia molempina vuosina.

Suosituksen kuvaus 2008 2011
1. Palkkiopolitiikan paédtoksentekoprosessi 60,00 % 84,21 %
2. Palkkauksen ja tuloksen vilinen suhde 58,95 % 76,84 %
3. Suorituksen mittaus ja riskipainotus 42,11 % 16,84 %
4. Tulosperusteet muuttuvia osia myonnettiessa 24,21 % 34,74 %
5. Bonusjdrj. & luontaisetujen perusteet 12,63 % 21,05 %
6. Muuttuvien osien maksamisen lykkéamisaika 13,68 % 43,16 %
7. Vertaisryhmdt, jotka vaikuttaneet politiikkaan 8,42 % 7,37 %
8. Osakkeiden sdilyttdmisen perusteet 10,53 % 23,16 %
9. Odotusaika osakkeiden omistusoikeuden siirtymisesta 37,89 % 48.42 %
10. Erorahojen politiikka 60,00 % 75,79 %
(N=95)
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Téssd tutkimuksessa keskitytdén pankkien kokonaiseen raportointitason muutokseen yksittdis-
ten suositusten mukaisten raportointimuutosten sijaan. Y14 on kuitenkin esitetty taulukossa 6
mielenkiinnosta myds suosituskohtaiset prosentuaaliset muutokset pankkien raportoinnissa.
Kaikkien muiden suositusten osalta raportointi on lisddntynyt, paitsi suositusten 3. ja 7. osalta.
Kolmannen suosituksen mukaan pankin tulisi raportoida tiedot tulosten mittaamisessa ja ris-
kipainotuksessa kdytetyistd perusteista sekd seitsemédnnen suosituksen mukaan pankin odote-
taan raportoivan riittdvit tiedot sellaisten yhtididen muodostamien vertaisryhmien koostu-
muksesta, joiden palkka- ja palkkiopolitiikkaa on tarkasteltu kyseisen yhtion oman palkka- ja
palkkiopolititkkaa luotaessa. Yllattavdd on, ettd erityisesti kolmannen suosituksen osalta ra-
portointi on pienentynyt, silld suositusten taustalla on nimenomaan riskien pienentdminen ja

riskien ldpindkyvyyden lisddminen.

Jotta voidaan todeta, ettd komission suosituksilla on ollut vaikutusta raportointitason parane-
miseen eurooppalaisissa pankeissa, on suositusten mukaista raportointia tutkittu vertailuryh-
méssd, jolle suosituksia ei ole suoraan kohdistettu. Tassé tutkimuksessa vertailuryhmiksi on
valittu véahittdiskauppa ja otokseen on valittu satunnaisotannalla 30 yritystd. Taulukossa 7

ndhdéddn kuvailevat tunnusluvut ndiden yritysten osalta johdon palkitsemisen suhteen.

Taulukko 7. Vertailuryhmiin raportoinnin kuvailevat tunnusluvut

Taulukossa on esitetty vertailuryhmén eli yritysten,
jotka toimivat vahittdiskauppa-alalla, raportointia
kuvaavat tunnusluvut vuosina 2008 ja 2011.
Otoskoko molempina vuosina on 30.

2008 2011

Keskiarvo 3,27 3,23
Mediaani 4 4
Keskihajonta 2,27 2,46
Kvartaalit

25 1,5 0,0

50 4,0 4,0

75 5,0 5,0
Minimi 0 0
Maksimi 7 7
(N=30)
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Kuten ylld olevasta taulukosta 7 voidaan ndhda, vahittdiskauppojen osalta raportoinnin kes-
kiarvo on itse asiassa laskenut hieman vuodesta 2008 vuoteen 2011 arvosta 3,27 arvoon 3,23.
Pankkien raportoinnin keskiarvo jdi vuonna 2008 alle kauppojen raportoinnin keskiarvon,
mutta vuonna 2011 pankkien keskiarvo ylittdd kauppojen keskiarvon eli keskimddrin pankit
raportoivat enemmaédn kuin kaupat. Mediaani on pysynyt samana molempina ajanjaksoina,
mutta keskihajonta on noussut vuoden 2008 arvosta 2,27 vuoden 2011 arvoon 2,46. Huomioi-
tavaa verrattuna pankkien raportointiin on se, ettd kumpanakaan vuonna mikdén yritys ei ole
raportoinut yli seitsemén suosituksen mukaan. Taulukossa 8 on esitetty myds vertailuryhmén
osalta frekvenssiesiintymét. Kuten taulukosta 8 voidaan néhdéd, suurin esiintymé on arvon 0
saaneilla yrityksilla eli niilld, jotka eivit ole raportoineet lainkaan suosituksen mukaisista sei-
koista. Niiden osuus on jopa kasvanut hieman vuonna 2011. T-testin tuloksen perusteella kes-
kiarvoerot eivit kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevid (T-arvo: 0,000 ja P-arvp: 1,000) 95

% luottamusvalilla.

Taulukko 8. Vertailuryhmiin raportointitason frekvenssiesiintymiit ja T-testin tulos

Taulukkossa on esitetty vertailuryhmén yritysten saamien raportoint
pisteiden jakauma vuosina 2008 ja 2011. Otoskoko on molempina
vuosina 30. Taulukon alareunassa on esitetty T-testin tulos 95 %

luottamusvililla.
Raportoinnin Kauppojen lukumaiira ja prosentuaalinen osuus
yhteissumma 2008 2011
0 7 23,30 % 8 26,70 %
1 0 0,00 % 2 6,70 %
2 4 13,30 % 1 3,30 %
3 3 10,00 % 3 10,00 %
4 6 20,00 % 4 13,30 %
5 5 16,70 % 6 20,00 %
6 3 10,00 % 4 13,30 %
7 2 6,70 % 2 6,70 %
8 0 0,00 % 0 0,00 %
9 0 0,00 % 0 0,00 %
10 0 0,00 % 0 0,00 %
Yhteensa 30 100 % 30 100 %
T-testi t: 0,000 p: 1,000
(N=30)
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Kuten on jo todettu, pankkien osalta raportointi on lisdéntynyt vuonna 2011 vuoteen 2008
verrattuna. T-testin tuloksena vertailuvuosien keskiarvot poikkeavat tilastollisesti merkitse-
visti toisistaan (P-arvo 0,000) 95 % luottamusvililld. Tama tarkoittaa sitd, ettd nollahypoteesi
(keskiarvot molempina vuosina ovat yhtd suuret eli muutosta ei ole tapahtunut) voidaan ku-
mota. Hypoteesi 1 jdi titen voimaan. Vertailuryhmén osalta vastaavaa ei ole tapahtunut, vaan
raportointi on keskimdirin jadnyt vuonna 2011 hieman alle vuoden 2008 tason. Néin ollen
voidaan todeta ensimmadisen hypoteesin pitdvédn paikkansa eli komission suosituksilla on ollut

positiivinen vaikutus pankkien raportointitasoon.

8.2. RAPORTOINNIN JA KULTTUURIEN VALINEN KORRELAATIO

Toisen hypoteesin mukaan pankkien odotettiin poikkeavan raportoinnin suhteen toisistaan
suositusten noudattamisessa kulttuureittain. Kuten tutkimusmenetelmien esittelyn yhteydessa
edeltdvissd luvussa on kerrottu, tdssé tutkimuksessa tutkimuksen perustaksi on valittu Hofs-
teden kaksi kulttuuridimensiota: individualismi ja maskuliinisuus. Tutkimuksessa on selvitet-
ty korreloiko suositusten noudattaminen ndiden kahden kulttuuriominaisuuden kanssa. Korre-
laatioanalyysissa on kdytetty niin Pearsonin kuin Spearmanin korrelaatiotestejd. Ndiden erona
on se, ettd Spearmanin korrelaatiokerroin ei ole yhtd herkkd poikkeamille lineaarisuudesta

kuin Pearsonin korrelaatiokerroin.

Liitteessd 3 on esitelty tarkemmin otokseen siséltyvien maiden saamat pisteet Hofsteden tut-
kimuksissa niin individuaalisuuden kuin maskuliinisuuden suhteen. Individuaalisuuden kes-
kiméadrdinen arvo on 66,51 ja keskihajonta 15,90 sekd maskuliinisuudesta maiden saamat ar-
vot ovat keskimdidrin 45,72 keskihajonnan ollessa 24,18. Otoksen maat ovat siis keskimédarin
melko individualistisia, mutta maiden kulttuurit eivdt ole kovin maskuliinisia. Keskihajonta
molempien kulttuuridimensioiden kohdalla on melko suuri eli vaihtelua on melko paljon mai-

den vililla.

Alla olevissa taulukoissa 9 ja 10 on esitetty maskuliinisuuden ja raportoinnin sekd individua-
lismin ja raportoinnin véliset Spearmanin ja Pearsonin korrelaatiokertoimet vuosina 2008 ja
2011. Taulukoissa on ilmoitettu korrelaation tilastollinen merkitsevyys. Korrelaatio on tilas-

tollisesti merkitsevi, jos P-arvo on alle 5 %. Otoskoko on 95 molempina tarkasteluvuosina.

61



Taulukko 9. Maskuliinisuuden ja raportoinnin vilinen korrelaatio

Taulukossa on esitetty maskuliinisuuden ja raportoinnin
korrelaatiokertoimet vuosina 2008 ja 2011 Spearmanin ja
Pearsonin korrelaatiotesteilld. Tilastollisesti merkitsevét tulokset

tummennettu.
2008 2011

Spearman

Korrelaatiokerroin 0,022 -0,037

P-arvo 0,833 0,724
Pearson

Korrelaatiokerroin 0,052 -0,057

P-arvo 0,614 0,586
(N=95)

Taulukko 10. Individualismin ja raportoinnin vélinen korrelaatio

Taulukossa on esitetty individualismin ja raportoinnin
korrelaatiokertoimet vuosina 2008 ja 2011 Spearmanin ja
Pearsonin korrelaatiotesteilld. Tilastollisesti merkitsevit tulokset

tummennettu.
2008 2011

Spearman

Korrelaatiokerroin 0,259 0,332

P-arvo 0,011 0,001
Pearson

Korrelaatiokerroin 0,366 0,387

P-arvo 0,000 0,000
(N=95)

Maskuliinisuuden osalta raportoinnin ja maskuliinisuuden vélinen Pearsonin korrelaatio
vuonna 2008 on 0,052 eli ei kovin voimakasta, mutta tulos ei ole tilastollisesti merkitseva P-
arvon ollessa 0,614 eli yli merkitsevyyden arvon 0,05. Spearmanin korrelaatiokerroin on
vuonna 2008 0,022 eli melko pieni, mutta sekéddn ei ole tilastollisesti merkitsevé, silld P-arvo
on 0,833. Vuonna 2011 maskuliinisuuden ja raportoinnin vélinen Pearsonin korrelaatio on
negatiivinen -0,057, mutta se ei ole myoskadén tilastollisesti merkitsevi tulos, silld P-arvo saa

arvon 0,586. Spearmanin korrelaation tulokset antavat samankaltaiset tulokset korrelaatioker-
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toimen ollessa -0,037 ja P-arvon ollessa 0,724. Niin ollen maskuliinisuuden ei voida niiden
tulosten perusteella todeta olevan merkitsevisti yhteydessd raportoinnin kanssa eikd voida

tehdd paitelmia siitd, miten ne vaikuttavat toisiinsa.

Individualismin ja raportoinnin vlilld sen sijaan on tilastollisesti merkitsevéd yhteys. Vuonna
2008 Pearsonin korrelaatiolla raportoinnin ja individualismin vélinen korrelaatio on tilastolli-
sesti erittdin merkitseva, silld P-arvo on 0,000 eli alle kriittisen rajan 0,001. Korrelaatio on
positiivista, silld korrelaatiokerroin saa arvon 0,366. Samana vuonna Spearmanin korrelaatiol-
la raportoinnin ja individualismin vlilld on tilastollisesti merkitsevé korrelaatio, silld P-arvo
on 0,011. Korrelaatiokerroin on 0,332. Vuonna 2011 Pearsonin korrelaatio antaa jilleen tilas-
tollisesti erittdin merkitsevin tuloksen, silld P-arvo on 0,000 eli alle arvon 0,001. Korrelaatio
on positiivista (0,387). Spearmanin korrelaatio vuonna 2011 on myos tilastollisesti erittdin
merkitsevd P-arvon ollessa 0,001. Korrelaatio on jélleen positiivista (0,332). Korrelaatioker-
toimet ovat melko matalalla tasolla, joten korrelaatio ei ole ndiden kahden muuttujan vélilla

kovin voimakasta, mutta yhteys on kuitenkin olemassa.

Edelld esitellyistd tuloksista voidaan péatelld, ettd mitd individualistisempi kulttuuri on ky-
seessd, raportoinnin voidaan odottaa kasvavan. Euroopan pankkien kohdalla néyttdisi olevan
siis niin, ettd jos maassa on individualistinen kulttuuri liike-eldméssi, voidaan myds olettaa,
ettd niissd maissa raportoidaan todennikdisemmin suositusten mukaisesti. Tdméin voidaan
olettaa olevan yhteydessa siihen, ettd individualistisissa maissa yksilosuoritukset korostuvat ja
taten palkitseminenkin on yksilokeskeisempdi. Individualistisille kulttuureille on tyypillistd
my0s yksilon suoriutuminen, jolloin suoriteperusteinen palkitseminenkin nousee todenndkdi-
sesti merkittdvddn rooliin ja ndin ollen raportointi palkitsemisesta voidaan ndhda keskeisem-
pina ja tirkedmpéni. Toisen hypoteesin mukaan pankkien odotettiin poikkeavan raportoinnin
suhteen toisistaan suositusten noudattamisessa kulttuureittain. Individualistisen kulttuurin
osalta hypoteesi pitdéd paikkansa, mutta maskuliinisuuden osalta tutkimuksessa ei saatu tilas-

tollisesti merkitsevid tuloksia.
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8.3. RAPORTOINNIN YHTEYS PANKIN ARVOON

&.3.1. Kuvailevat tunnusluvut

Tédmin tutkimuksen kolmas hypoteesi olettaa, ettd suositusten noudattamisella ja pankin ar-
von vililld on yhteys. Tétd tutkitaan OLS-regressioanalyysin avulla. Tétd ennen kuitenkin
esitetddn aineiston kuvailevat tunnusluvut sekd korrelaatiotestien tulokset regressiomallissa
kéytettdvistd muuttujista, jotka on esitelty luvussa 7.2. Ensin esitetdén tunnusluvut, jotka ovat
keskiarvo, mediaani, keskihajonta sekd havaintojen suurin ja pienin arvo. Tdmin hypoteesin
tutkimista varten jouduttiin rajaamaan pois kolme pankkia, joilta ei ollut saatavilla tarvittavia
tietoja regressiomallia varten, joten tutkimukseen siséltyvien pankkien lukumééri on téten 92.
Téssd esitettdvit tunnusluvut on laskettu yhdistetylle, poolatulle aineistolle, jolloin otos muo-

dostuu 184 havainnosta. Vuosikohtaiset deskriptiiviset tunnusluvut on esitetty liitteessé 5.

Taulukko 11. Kuvailevat tunnusluvut — pankin arvon ja raportoinnin vélisessi regres-

sioanalyysissi

Taulukossa on esitetty poolatulle aineistolle (mukana v. 2008 ja 2011 havainnot) lasketut
regressiomallissa kdytettdvien muuttujien kuvailevat tunnusluvut. Havaintojen lukumaéra on 184.

Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
TQ 0,995 0,978 0,135 0,655 2,374
CG 3,610 3,000 2,663 0,000 10,000
Koko 10,273 10,384 2,568 5,752 14,738
Velkaantuneisuus 0,910 0,935 0,105 0,044 1,002
Tulos 0,002 0,004 0,02 -0,126 0,070

(N = 184)

Kuten taulukosta 11 voidaan ndhdd, Tobin’s Q:n arvo on melko ldhelld arvoa 1 niin keski-
méérin kuin myods mediaani-tunnusluvun nikoékulmasta. Kyseisen tekijan suurin ja pienin
arvo ovat poikkeuksia, eikd niilld yksittdisilld arvoilla ole suurta vaikutusta tuloksiin, silld
suurin osa tuloksista on ldhelld keskiarvoa. Raportoinnin osalta keskiarvo poolatulla aineistol-
la on 3,610, mutta tdimén tekijan osalta keskihajontaa on jonkin verran (2,663). Raportointi

talld aineistolla on melko heikolla tasolla keskiarvon ollessa 3,610 suurimman mahdollisen
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arvon ollessa 10. Kuitenkin ensimmaéisen hypoteesin tutkimisen yhteydessd on jo todettu, ettd

raportointi on lisdéntynyt vuodesta 2008 vuoteen 2011 verrattuna.

Koon osalta keskihajontaa (2,568) on luonnollisesti jonkin verran, kuten myds eroa suurim-
man ja pienimmén pankin koon vililld, silld otokseen sisdltyy hieman erikokoisia pankkeja.
Samoin velkaantuneisuuden kohdalla on jonkin verran vaihtelua, keskihajonnan ollessa 0,105.
Tuloksesta ndhdédén, ettd pankeilla on ollut haastavat ajat, silld keskiarvo on jiényt arvoon
0,002 ja mediaanikin on 0,004. Kaikkien taulukossa 9 esitettyjen muuttujien osalta voidaan
todeta, ettei minkdin muuttujan jakauma ole vinoutunut, silld keskiarvo ja mediaani ovat
kaikkien osalta samansuuruisia. Liitteessd 5 esitetyistd vuosikohtaisista kuvailevista tunnuslu-
vuista voidaan ndhdi, ettd merkittivin muutos on tapahtunut nimenomaan raportoinnissa

muiden tekijoiden muuttuessa maltillisemmin verrattaessa vuosia 2008 ja 2011.

8.3.2. Korrelaatioanalyysi

Ennen regressioanalyysin tulosten esittdmistd téssd osiossa esitetddn muuttujien vilisten kor-
relaatiotestien tulokset. Korrelaatiokertoimet on laskettu kédyttden Spearmanin ja Pearsonin
korrelaatioita. Korrelaatiot on laskettu poolatulle aineistolle, mutta vuosikohtaiset korrelaa-
tiokertoimet on néhtivissa liitteessd 6. Yhdistetyssd eli poolatussa aineistossa havaintojen
lukuméiéra on 184. Alla olevassa taulukossa 12 on esitetty poolatulla aineistolla lasketut kor-
relaatiokertoimet. Taulukon oikeassa yldkulmassa on esitetty Pearsonin korrelaatiokertoimet
ja vasemmalla alakulmassa Spearmanin korrelaatiokertoimet. Korrelaatiokertoimien alla on
suluissa ilmoitettu korrelaation P-arvo. Niistd on tummennettu ne P-arvot, jotka ovat tilastol-

lisesti merkitsevii eli P-arvo saa arvon, joka on alle 5 %.
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Taulukko 12. Korrelaatiotestit — pankin arvon ja raportoinnin vilisessi regressio-

analyysissi

Taulukossa on esitetty regressiomallissa oleville muuttujille lasketut korrelaatiokertoimet. Korrelaatiokertoimet

on laskettu poolatulle aineistolle (mukana vuodet 2008 ja 2011), jolloin havaintojen lukumééri on 184. Taulukon oikeassa
ylédkulmassa esitetdéin Parsonin korrelaatiokertoimet ja vasemmassa alakulmassa Spearmanin korrelaatiokertoimet.
Korrelaatiokertoimien alla on suluissa ilmoitettu korrelaation P-arvo. Tilastollisesti merkitsevét tulokset (P-arvo <5 %)
on tummennettu.

TQ CG Koko Velkaantuneisuus Tulos
TQ 0,069 0,099 0,205 0,130
(0,353) (0,182) (0,005) (0,079)
cG 0,068 0,447 0,071 0,091
(0,358) (0,000) (0,337) (0,221)
0,071 0,435 0,399 -0,118
Koko
(0,341) (0,000) (0,000) (0,109)
. 0,230 0,229 0,698 -0,055
Velkaantuneisuus
(0,002) (0,002) (0,000) (0,461)
0.291 -0,022 -0,256 -0,376
Tulos
(0,000) (0,770) (0,000) (0,000)
(N=184)

Taulukosta 12 voidaan ndhdé, ettd Tobin’s Q:n ja raportoinnin eli CG:n vililla ei ole tilastolli-
sesti merkitsevdd korrelaatiota kummallakaan korrelaatiokertoimella. Sen sijaan Tobin’s Q:n
kanssa tilastollisesti merkitsevdsti korreloi hieman velkaantuneisuus (korrelaatiokerroin
0,230, P-arvo 0,002) seké tulos (korrelaatiokerroin 0,291, P-arvo 0,000) Spearmanin korrelaa-
tiotesteilld. Korrelaation voimakkuus ei ole kuitenkaan kovin suuri. Velan ja arvon vélinen
korrelaatio saa Pearsonin korrelaatiokertoimen 0,205 P-arvon ollessa 0,005 eli juuri tilastolli-
sen merkitsevyyden rajalla. Tuloksen ja arvon eli Tobin’s Q:n vélinen korrelaatiokerroin
Pearsonin korrelaatioanalyysissa sen sijaan on 0,130, mutta se ei ole tilastollisesti merkitseva
(P-arvo 0,079). Toisin sanoen yrityksen arvon ja velkaantuneisuuden sekd arvon ja tuloksen
viélilld on yhteys. Tilastollisesti erittdin merkitsevésti molemmilla korrelaatiotesteilld korre-
loivat positiivisesti keskendéin myds koko ja velkaantuneisuus. Tdmi on ymmaérrettdvaa, silla
isompien pankkien on todenndkdisempdd saada enemmaén lainaa. Sen sijaan tulos ja velkaan-
tuneisuus korreloivat molemmilla korrelaatiotesteilld negatiivisesti eli lainanoton ei voida

néhdé parantavan tulosta.

Raportoinnin (taulukossa CG) kanssa tilastollisesti erittdin merkitsevisti P-arvolla 0,000 kor-
reloi Spearmanin korrelaatiotestilld pankin koko korrelaatiokertoimen ollessa 0,435. Korrelaa-
tio on tilastollisesti erittdin merkitsevdd myds Pearsonin korrelaatiotestissd (P-arvo 0,000 ja
korrelaatiokerroin 0,447). Toisin sanoen raportoinnin voidaan odottaa lisdéntyvdn pankin

koon kasvaessa. Tuloksen ja raportoinnin vélilld olevat korrelaatiokertoimet poikkeavat toi-
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sistaan melko paljon eri testien vililld, eikd kumpikaan tuloksista ole tilastollisesti merkitseva.
Spearmanin testin mukaan velka ja raportointi korreloivat (0,229) keskenéédn tilastollisesti
hyvin merkitsevésti (P-arvo 0,002). Korrelaatio ei ole kuitenkaan kovin voimakasta. Rapor-
toinnin ja pankin koon sekd velkaantuneisuuden vililld on siis 16ydettivissd yhteys. Kaiken
kaikkiaan voidaan todeta, etteivit selittdvit muuttujat korreloi keskenddn voimakkaasti (Corr

>0,7-0,9), joten multikolineaarisuuden ongelmaa ei ole.

8.3.3. Regressioanalyysi

Téssd osiossa kdyddédn ldpi raportoinnin yhteys pankin arvoon, jota téssd tutkimuksessa mita-

taan Tobin’s Q —tunnusluvulla.

Taulukko 13. Raportoinnin yhteys pankin arvoon

Taulukossa on esitetty regressiomallissa oleville muuttujille lasketut regressiokertoimet. Kertoimet on laskettu
niin poolatulle aineistolle (mukana vuodet 2008 ja 2011) kuin molemmille tarkasteluvuosille erikseen. Poolatussa
aineistossa havaintojen lukumiiira on 184 ja vuosikohtaisissa aineistoissa 94. Taulukossa regressiokertoimen (j3)
vieressd on ilmoitettu sen tilastollinen merkitsevyys (P-arvo). Tilastollisesti merkitsevit tulokset (P-arvo <5 %)
on tummennettu.

Selitettdvd muuttuja

TQ
Poolattu aineisto 2008 2011

Selittdvd muuttuja B P-arvo B P-arvo B P-arvo
(Leikkauspiste) 0,742 (0,000) 0,778 (0,000) 0,698 (0,000)
CG 0,002 (0,687) -0,001 (0,771) 0,004 (0,589)
Koko 0,001 (0,834) -0,003 (0,574) 0,005 (0,534)
Velkaantuneisuus 0,259 (0,012) 0,272 (0,009) 0,246 (0,229)
Tulos 0,940 (0,065) 0,962 (0,110) 0,883 (0,293)
Vuosi-dummyt -0,002 (0,923) - —

F-arvo 2,433 (0,037) 3,072 (0,020) 1,243 (0,299)
Korjattu R2 0,038 0,083 0,011

Durbin-Watson 2,058 2,028 2,099

N 184 92 92

Kuten taulukosta 13 voidaan ndhd4, raportoinnilla ei ole yhteyttd Tobin’s Q:n kanssa poola-
tussa eikd vuosikohtaisissa aineistossa. Ldhtokohtana on, ettd muut muuttujat ovat vakioituja.
Regressiokertoimien arvot ovat hyvin ldhelld arvoa nolla (0), joten yhteyttd ei ole. Tdmén

lisdksi P-arvo ei ole ldhelld tilastollisen merkitsevyyden rajaa milldédn aineistolla tutkittaessa.
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Pankin koon ja Tobin’s Q:n vélinen suhde on lidhes identtinen raportoinnin ja Tobin’s Q:n
vélisen suhteen kanssa. Regressiokertoimien arvot ovat vastaavalla tavalla 1dhelld nollaa eika
yhteys ole tilastollisesti merkitsevd. Durbin-Watson testin (kertoo havaintojen riippumatto-
muudesta) tulokset ovat melko hyvid hyvéksyttdvin arvon ollessa léhelld arvoa kaksi (2). F-
arvo, joka kertoo siitd, ovatko mallin selittdvit muuttujat kokonaisuudessaan téirkeitd selitti-
vid tekijoitd, on tilastollisesti merkitsevéd niin poolatulla aineistolla kuin pelkéstdén vuoden
2008 aineistolla. Tdstd huolimatta poolatulla, yhdistetylld aineistolla tutkittaessa mallin seli-
tysaste (korjattu R*) on 3,8 % prosenttia (%), ja vuosina 2008 8,3 prosenttia (%) ja 2011 1,1
prosenttia (%). Regressiomallin selitysaste ei ole siis kovin korkea. Namé edelld esitetyt tu-

lokset huomioon ottaen voidaan todeta, ettid nollahypoteesia ei voida hyléta.

Suhteellinen velkaantuneisuus (velat/tase) ja pankin arvo ndyttdisivdt olevan yhteydessi toi-
siinsa, kun muiden muuttujien vaikutukset on vakioitu. Tuloksen perusteella siis velkaantumi-
sella ja pankin arvolla on positiivinen yhteys. Beta-arvo eli regressiokerroin poolatulle aineis-
tolle on 0,259 ja vuoden 2008 aineistolle 0.272. Molemmat néisti arvoista ovat tilastollisesti
merkitsevid. Beta-arvo 2011 vuoden aineistolle on 0,246, mutta tima ei ole tilastollisesti mer-
kitsevd. Tuloksen ja Tobin’s Q:n vililld on erittdin voimakas yhteys kaikissa eri aineistoissa,
mutta yhteydet eivét ole tilastollisesti merkitsevié. Eri aineistoilla saatuja tuloksia sekd vuosi-

dummya kéyttden voidaan todeta, ettd vuosikohtaiset vaihtelut ovat hyvin pienii.

Regressioanalyysin tulosten perusteella voidaan todeta, ettd ainakaan téll4 aineistolla tutkitta-
essa pankin raportoinnilla ja arvolla ei ndyté olevan tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd. Kuten
tutkimuksen teoria-osassa on tuotu esille, corporate governancen ja yrityksen arvon vilisestad
yhteydestd on saatu aiemmissa tutkimuksissa ristiriitaisia tuloksia. Tdémén tutkimuksen perus-
teella ei voida sanoa corporate governancen ja arvon vilisestd yhteydestd muuta kuin, ettd
pankkien kohdalla johdon palkoista raportoiminen ei ndytd parantavan pankin arvoa. Pankin

arvoon vaikuttanee titen muut asiat. Néin ollen hypoteesi kolme joudutaan kumoamaan.
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8.4. RAPORTOINNIN YHTEYS PANKIN RISKITASOON

8.4.1. Kuvailevat tunnusluvut

Tutkimuksen neljdnnen hypoteesin mukaan komission antamien suositusten noudattamisella
odotetaan olevan yhteys pankin riskitason kanssa, silld komissio on nimenomaan antanut suo-
situksia, jotta toiminnan ldpindkyvyys lisdéntyisi ja pankkien riskitasot pienenisivit. Kuten
edelld pankin arvon ja raportoinnin vélistd yhteyttd tutkittaessa, myos tdmén hypoteesin tut-
kimiseen kéytetdin OLS-regressiomallia. Ennen varsinaisen regressioanalyysin tulosten esit-
telyd varten esitetddn kuitenkin regressiomallissa kéytettdvien muuttujien kuvailevat tunnus-

luvut seké korrelaatioanalyysin tulokset.

My0s tdmédn regressioanalyysin osalta otoksesta jouduttiin rajaamaan kolme pankkia pois,
joilta ei ollut saatavissa tutkimuksen kannalta tarvittavia tietoja. Téten tutkimukseen téltd osin
sisdltyi 92 pankkia. Kuvailevat tunnusluvut on laskettu poolatulle aineistolle, jolloin havainto-

jen maéra on 184. Vuosikohtaisesti lasketut kuvailevat tunnusluvut on nihtdvissa liitteessd 5.

Taulukko 14. Kuvailevat tunnusluvut — pankin riskitason ja raportoinnin vilisessi reg-

ressioanalyysissi

Taulukossa on esitetty poolatulle aineistolle (mukana v. 2008 ja 2011 havainnot) lasketut
regressiomallissa kéytettdvien muuttujien kuvailevat tunnusluvut. Havaintojen lukumaéré on 184.

Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
Riski 0,090 0,065 0,105 -0,002 0,956
CG 3,610 3,000 2,663 0,000 10,000
Koko 10,273 10,384 2,568 5,752 14,738
Tulos 0,002 0,004 0,02 -0,126 0,070
Ind. 66,790 71,000 15,627 27,000 89,000
Mask. 46,320 48,500 24,246 5,000 110,000

(N=184)

Taulukossa 14 ndhddin neljinnen hypoteesin tutkimiseen kdytettdvén regressiomallin tekijoi-
den kuvailevat tunnusluvut eli keskiarvo, mediaani, keskihajonta, minimi sekd maksimi. Ra-
portointi, koko ja tulos ovat jo edelld esitellyssd regressiomallissa kdytettyjd muuttujia. Riskin

eli omavaraisuusasteen osalta voidaan néhda, ettd keskiarvo on 9 prosenttia (%) mediaanin
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ollessa hieman alle sen (6,5 %). Riskin osalta keskihajonta on saanut arvon 0,105. Liitteessé 5
esitetyistd vuosikohtaisesti lasketuista kuvailevista tunnusluvuista voidaan néhdé, ettd omava-
raisuusaste on keskimddrin pudonnut vuoden 2008 9,5 prosentista (%) vuoden 2011 8,6 pro-
senttiin (%). Individuaalisuuden ja maskuliinisuuden osalta vuosivaihtelua ei ole, mutta nii-
denkin osalta voidaan nihdé, ettd otokseen sisdltyvien maiden kesken keskihajontaa on melko
paljon. Individuaalisuuden osalta keskihajonta saa arvon 15,627 maskuliinisuuden keskiha-
jonnan ollessa vieldkin suurempi saaden arvon 24,246. Keskiméarin maat ovat melko indivi-
dualistisia. Maiden maskuliinisuus on keskimaarin 46,32 eli keskimddrin maat ovat enemméan

feminiinisia.

8.4.2. Korrelaatioanalyysi

Téssd osiossa esitetddn niin Spearmanin kuin Pearsonin korrelaatiotestien tulokset. Korrelaa-
tiot on laskettu poolatulle aineistolle. Vuosikohtaiset korrelaatiokertoimet on néhtdvissi liit-
teessd 6. Alla olevassa taulukossa 15 on esitetty poolatulla aineistolla lasketut korrelaatioker-
toimet. Taulukon oikeassa yldkulmassa on esitetty Pearsonin korrelaatiokertoimet ja vasem-
malla alakulmassa Spearmanin korrelaatiokertoimet. Korrelaatiokertoimien alla on suluissa

ilmoitettu korrelaation p-arvo, joista tilastollisesti merkitsevit on tummennettu.

Taulukko 15. Korrelaatiotestit — pankin riskin ja raportoinnin vilisessi regressio-

analyysissi

Taulukossa on esitetty regressiomallissa oleville muuttujille lasketut korrelaatiokertoimet. Korrelaatiokertoimet

on laskettu poolatulle aineistolle (mukana vuodet 2008 ja 2011), jolloin havaintojen lukuméérd on 184. Taulukon oikeassa
yldkulmassa esitetdén Parsonin korrelaatiokertoimet ja vasemmassa alakulmassa Spearmanin korrelaatiokertoimet.
Korrelaatiokertoimien alla on suluissa ilmoitettu korrelaation P-arvo. Tilastollisesti merkitsevét tulokset (P-arvo <5 %)
on tummennettu.

Riski CG Koko Tulos Ind. Mask.
- -0,071 -0,399 0,055 0,050 0,038
Riski
0,337) (0,000) (0,461) (0,496) (0,606)
CcG -0,229 ... 0,447 0,091 0,344 -0,004
(0,002) (0,000) 0,221) (0,000) (0,957)
-0,698 0,435 -0,118 0,152 0,181
Koko
(0,000) (0,000) (0,109) (0,040) (0,014)
0,376 -0,022 -0,256 0,088 0,004
Tulos
(0,000) (0,770) (0,000) (0,236) (0,956)
Ind -0,004 0,266 0,095 -0,136 .. 0,031
) (0,953) (0,000) (0,198) (0,065) (0,673)
-0,019 -0,012 0,174 -0,030 0,099
Mask.
(0,794) (0,875) (0,018) (0,683) (0,179)
(N=92)
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Taulukosta 15 on ndhtédvissd, ettd riskin ja raportoinnin vililld on Spearmanin korrelaatiotes-
tin mukaan negatiivinen korrelaatio (-0,229), joka on tilastollisesti hyvin merkitsevé tulos (P-
arvo 0,002). Pearsonin korrelaatiokerroin on myds negatiivinen, mutta tdma tulos ei ole tilas-
tollisesti merkitsevd. Riskin ja raportoinnin vdlinen negatiivinen korrelaatio on tulkittavissa
siten, ettd tissd tutkimuksessa olevien paljon raportoivien pankkien omavaraisuusaste on las-
kenut eli riski itse asiassa on kasvanut. Riskin kanssa tilastollisesti merkitsevésti korreloivat
Spearmanin korrelaatiotestissd myds koko ja tulos. Koon kasvaessa omavaraisuusaste piene-
nee, mutta tuloksen parantuessa omavaraisuusaste paranee. Tilastollisesti merkitsevésti koko
korreloi my0s Pearsonin testilld riskin kanssa, mutta tuloksen ja riskin vdlinen korrelaatio ei
ole Pearsonin testilld tilastollisesti merkitsevd. Kuten luvussa 8.3.2 on jo tuotu esille, rapor-
toinnin kanssa tilastollisesti merkitsevésti ja positiivisesti korreloi pankin koko molemmilla
korrelaatiotesteilld. Tdmén lisdksi raportoinnin ja individuaalisuuden vélilld on ndhtévissa
positiivinen, tilastollisesti merkitsevéd yhteys. Mitd individualistisempi maa on kyseessd, sitd
parempaa raportointitasoa voidaan odottaa. Témén lisdksi taulukosta voidaan ndhdi, ettéd
maskuliinisen kulttuurin ja pankin koon vililld on heikko positiivinen korrelaatio (Spearman:
0,174 P-arvolla 0,018 ja Pearson: 0,181 P-arvolla 0,014). Kuten ensimmadisen regressio-
analyysin kohdalla, tissidkddn ei ole multikolineaarisuuden ongelmaa, silld selittavit muuttujat

eivat korreloi keskenddn voimakkaasti (Corr > 0,7-0,9).
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8.4.3. Regressioanalyysi

Téssd osassa esitetdén pankin raportoinnin ja riskin vilisen yhteyden regressioanalyysin tu-

lokset.

Taulukko 16. Raportoinnin yhteys pankin riskitasoon

Taulukossa on esitetty regressiomallissa oleville muuttujille lasketut regressiokertoimet. Kertoimet on laskettu
niin poolatulle aineistolle (mukana vuodet 2008 ja 2011) kuin molemmille tarkasteluvuosille erikseen. Poolatussa
aineistossa havaintojen lukumaiéra on 184 ja vuosikohtaisissa aineistoissa 94. Taulukossa regressiokertoimen (J3)
vieressd on ilmoitettu sen tilastollinen merkitsevyys (P-arvo). Tilastollisesti merkitsevét tulokset (P-arvo <5 %)
on tummennettu.

Selitettdvd muuttuja

Riski
Poolattu aineisto 2008 2011

Selittdvd muuttuja B P-arvo B P-arvo B P-arvo
(Leikkauspiste) 0,229 (0,000) 0,283 (0,000) 0,201 (0,000)
CG 0,006 (0,080) 0,008 (0,123) 0,003 0,414)
Koko -0,021 (0,000) -0,024 (0,000) -0,016 (0,000)
Tulos -0,177 (0,632) -1,151 (0,075) 0,672 (0,144)
Ind. 0,001 (0,299) 0,000 (0,845) 0,000 (0,176)
Mask. 0,001 (0,068) 0,001 (0,221) 0,000 (0,782)
Vuosi-dummyt -0,015 (0,322) -
F-arvo 7,331 (0,000) 5,311 (0,000) 4,472 (0,001)
Korjattu R? 0,172 0,192 0,206
Durbin-Watson 2,040 2,015 2,132
N 184 92 92

Taulukossa 16 esitettyjen regressioanalyysin tulosten perusteella voidaan todeta, ettei rapor-
toinnilla néytd olevan my0skédn riskin kanssa voimakasta yhteyttd muiden tekijoiden ollessa
vakioituja. Raportoinnin ja riskin vilinen suhde ei ole mydskdén tilastollisesti merkitsevé,
vaikka yhdistetylld, poolatulla aineistolla paastdan melko ldhelld tilastollisen merkitsevyyden
rajaa (P-arvo 0,080). Tdlloinkin regressiokertoimen arvo on hyvin heikko (0,006). Mallin seli-
tysaste (R®) on selvisti parempi kuin raportoinnin ja pankin arvon vilistd yhteyttd tutkittaessa.
Poolatulla aineistolla se saa arvon 17,2 prosenttia (%), vuonna 2008 19,2 prosenttia (%) ja
vuonna 2011 20,6 prosenttia (%). Myos F-arvo on tilastollisesti erittdin merkitsevéa jokaisella
aineistolla tutkittaessa ja Durbin-Watson testin tuloksetkin ovat hyvéksyttivissd rajoissa eli

lahelld arvoa kaksi (2).
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Koon ja riskin vélinen suhde on tilastollisesti erittdin merkitsevé poolatulla aineistolla (P-arvo
0,000). Beta-arvo saa poolatulla aineistolla arvon -0,021 eli riski hieman kasvaa pankin koon
kasvaessa. Myds vuosien 2008 ja 2011 erillisaineistolla niiden vélinen suhde on tilastollisesti
merkitseva, siten, ettd pankin pienempi koko néyttiisi my0Os pienentdvédn hieman riskid. Riski
ei kuitenkaan pienene kovinkaan paljon koon pienentyessd Beta-arvon ollessa -0,024 vuonna
2008 ja -0,016 vuonna 2011. Tuloksen ja riskin viliset yhteydet poikkeavat toisistaan melko
paljon verrattaessa poolattua aineistoa eri vuosien aineistoihin. Poolatulla aineistolla Beta-
arvo on -0,177, vuonna 2008 tuloksen Beta-arvo on ollut -1,151 ja vuonna 2011 0,672. Vuon-
na 2008 riskin kasvaessa on tulos heikentynyt huomattavasti, kun taas vuonna 2011 riskin
kasvaessa on myos tulos kasvanut voimakkaasti. Muutos ei tosin ole ollut yhtd suuri kuin
vuoden 2008 toiseen suuntaan. Tuloksen ja riskin viliset yhteydet eivit kuitenkaan ole tilas-

tollisesti merkitsevia.

Kulttuuri-muuttujien eli individualismin ja maskuliinisuuden ei voida havaita vaikuttavan
riskiin. Poolatulla aineistolla riskin ja molempien kulttuuri-muuttujien vélinen regressioker-
roin on 0,001. Néistd tuloksista kumpikaan ei ole tilastollisesti merkitsevd. Samalla tavalla
kuin raportoinnin ja Tobin’s Q:n vélisessd suhteessa, ei myOskéddn raportoinnin ja riskin véli-
sessd suhteessa ole ndhtdvissd vuosikohtaisia vaihteluita lukuun ottamatta tuloksen ja riskin

vélisen suhteen vaihteluja.

Lopputuloksena regressioanalyysin tuloksista voidaan sanoa, ettd vaikka korrelaatiotestien
perusteella riskin ja raportoinnin vililld oli 16ydettdvissa tilastollisesti merkitsevé korrelaatio,
regressioanalyysin tulosten perusteella yhteyttd ei ole. Vaikka Euroopan komission antamien
suositusten taustalla keskeisimpéné tavoitteena on ollut lisétd 1dpindkyvyyttd ja alentaa pank-
kien riskitasoa, yhteyttd ndiden tekijoiden valilld ei tdssd tutkimuksessa 10ytynyt. Oletettava
on, ettd raportointi lisdd ldpindkyvyyttd, mutta se ei suoraan vaikuta pankkien riskitasoon.

Viimeinen hypoteesi joudutaan titen kumoamaan.
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9.YHTEENVETO

Téssd osiossa tarjotaan katsaus tutkielman perusteella vedettdviin johtopditdksiin ja tarkoi-
tuksena on arvioida myo0s kriittisesti tutkimustulosten yleistettdvyytti ja luotettavuutta. Lo-
puksi tarkastellaan, mitd jatkotutkimuksen aiheita voitaisiin tdhén tutkimukseen liittyen harki-

ta tutkittavaksi tulevaisuudessa.

9.1.YHTEENVETO TUTKIMUSTULOKSISTA JA JOHTOPAATOKSET

Téssd tutkimuksessa on analysoitu pankkien raportointia johdon palkoista ja palkitsemispoli-
titkasta. Tavoitteena on ollut vastata tutkimuskysymykseen siitd, miten vuonna 2009 annetut
Euroopan komission suositukset johdon palkoista ja palkkioista ndkyvdt eurooppalaisten
pankkien raportoinnissa. Tutkimuksen ldhtokohtana on ollut Euroopan komission vuonna
2009 pankeille antamat suositukset siitd, miten johdon palkoista ja palkitsemisesta tulisi ra-

portoida.

Tutkimuksessa on tutkittu raportoinnin muutosta vertaamalla aikaa ennen ja jilkeen suositus-
ten antamisen. Tarkasteluvuosiksi on titen valittu vuodet 2008 ja 2011. Tutkimus on tehty
kerdadmalla kasin tiedot pankkien vuosikertomuksista. Tutkimusaineisto koostuu 95 eurooppa-
laisesta pankista, jotka on poimittu Orbis-tietokannasta. Otokseen sisdltyneiltd pankeilta on
vaadittu se, ettd vuosikertomus on ollut luettavissa molempina edelld mainittuina vuosina
englanninkielisend. Tutkimuksessa on analysoitu aineistoa kuvailevien tilastollisten tunnuslu-

kujen avulla seka kayttiden korrelaatioanalyysia ja regressioanalyysia.

Tutkimuskysymystd on ldhestytty useammasta nikokulmasta. Ensinndkin on tutkittu, onko
pankkien palkitsemista koskeva raportointi lisddntynyt Euroopan komission suositusten myo-
td. Tutkimuksessa on tutkittu myds sitd, miten suositusten noudattaminen poikkeaa jasenval-
tioiden kesken kulttuureittain. Kulttuuridimensioina on kéytetty Hofsteden (Hofsteden Inter-
net-sivut) kulttuuridimensioista maskuliinisuutta ja individualistisuutta. Ndiden kahden edelld

mainitun lisdksi tutkimuksessa on tutkittu raportoinnin yhteyttd pankin arvoon ja riskitasoon.

Tutkimuksessa esitettiin hypoteesi, ettd Euroopan komission antamien suositusten myoté eu-
rooppalaiset pankit raportoivat enemmaén johdon palkoista ja palkitsemisesta. Aiemmissa tut-
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kimuksissa ja teoriakirjallisuudessa on todettu, ettd raportoinnin laatuun vaikuttavat keskei-
sesti viranomaiset ja heiddn antamat corporate governance —sddddokset (Cohen ym., 2004;
Beasley, 1996, Whittington, 1993). Tutkimustulokset tissd tutkimuksessa tukevat hypoteesia.
Tédmin tutkimuksen tulokset ovat aiemman kirjallisuuden mukaisia, silld verrattaessa vuotta
2011 vuoteen 2008 raportoinnin méddrd on kasvanut. Vuonna 2008 keskiarvo oli 2,91 suu-
rimman mahdollisen arvon ollessa 10 eli keskiméérin pankit tdyttivit hieman alle kolme koh-
taa Euroopan komission antamista raportointisuosituksista. Vuonna 2011 keskiarvo oli nous-

sut hieman ollen 4,17.

Raportointi on siis lisdéintynyt komission suositusten myotd, vaikkakaan ei vield kovin voi-
makkaasti. Tdmaén lisdksi tutkimuksessa kdvi ilmi, ettd niiden pankkien mééra, jotka eivit ole
raportoineet mistddn suositellusta asiasta, on puolittunut siirryttdessd vuodesta 2008 vuoteen
2011. Toisaalta niiden pankkien, jotka ovat raportoineet kaikista suosituksista, osuus on py-
synyt samana. Suositusten mukaisen raportoinnin muutosta tutkittiin myds vertailuryhmaissa,
véhittdiskaupan yrityksissd. Niiden kohdalla raportointi kyseisistd seikoista on itse asiassa
hieman védhentynyt keskimdirin. Komission suositukset on suunnattu nimenomaan finans-
sialalle, joten tutkimustulos tukee hypoteesia siité, ettd suositusten olisi pitinyt lisétd rapor-

tointia pankeissa.

Tutkimuksen toisen hypoteesin mukaan raportoinnin odotettiin poikkeavan kulttuureittain eri
maiden kesken. Téssa tutkimuksessa esitettiin, kuinka kulttuuria tutkittiin tissa tutkimuksessa
Hofsteden kahden kulttuuridimension avulla, jotka ovat maskuliinisuus ja individualismi.
Nadillda molemmilla ndhdéédn olevan yhteys suorituskeskeisen kéytoksen tai riskinoton kanssa
ja siksi niitd voidaan pitdéd perusteltuina valintoina tutkimuksen ndkdkulmasta. Teoria-osassa
kerrottiin, kuinka aiemmassa kirjallisuudessa on tuotu esille se, ettd johdon palkitseminen
poikkeaa maittain ja Euroopan sisélld palkitsemisen suhteen on erilaisia kdyténteitd (kts. esim.
Filatotchev &Allcock, 2010; Bruce ym., 2005). Otokseen sisdltyvien maiden individuaalisuu-
den keskiméddrédinen arvo on 66,51 ja maskuliinisuudesta maiden saamat arvot ovat keskiméa-
rin 45,72. Otoksen maat ovat siis keskiméérin melko individualistisia, mutta maiden kulttuurit
eivit ole kovin maskuliinisia. Keskihajonta molempien kulttuuridimensioiden kohdalla on

melko suuri eli vaihtelua on jonkin verran maiden valilla.

Tutkimuksessa selvisi, ettd maskuliinisella kulttuurilla ei ole tilastollisesti merkitsevéa yhteyt-
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td raportoinnin kanssa niin vuoden 2008 kuin vuoden 2011 aineistolla. Individualismin ja ra-
portoinnin vélilld sen sijaan 16ytyi tilastollisesti merkitsevé yhteys. Vuonna 2008 raportoinnin
ja individualismin vélinen korrelaatio oli positiivista (Pearson: 0,366; Spearman: 0,332) ja
tilastollisesti erittdin merkitsevdd. Samoin vuonna 2011 korrelaatio oli erittdin merkitsevéa
molemmilla korrelaatiotesteilld (Pearson: 0,387; Spearman: 0,332). Korrelaatio ei ole ndiden

kahden muuttujan vililld kovin voimakasta, mutta yhteys on kuitenkin olemassa.

Tuloksista voidaan pédtelld, ettd mité individualistisempi kulttuuri on kyseessd, sitd enemmén
maan pankkien voidaan odottaa raportoivan johdon palkoista Euroopan komission suositusten
mukaisesti. Tdméin voidaan olettaa olevan yhteydessé siihen, ettd individualistisissa maissa
yksildsuoritukset korostuvat ja titen palkitseminenkin on yksilokeskeisempéd. Individualisti-
sille kulttuureille on tyypillistd myos yksilon suoriutuminen, jolloin suoriteperusteinen palkit-
seminenkin nousee todenndkdisesti merkittdvadan rooliin ja ndin ollen raportointi myds palkit-
semisesta voidaan nihdd keskeisempéni ja tirkedmpdnd. Individualistisen kulttuurin osalta
hypoteesi pitéé siis paikkansa, mutta maskuliinisuuden osalta tutkimuksessa ei saatu tilastolli-

sesti merkitsevid tuloksia.

Corporate governancen ja yrityksen arvon vélisestd yhteydestid on saatu ristiriitaisia tuloksia
ailemmissa tutkimuksissa. Esimerkiksi Bauer ym. (2004) mukaan corporate governance paran-
taa yritysten arvoa. Téssd tutkimuksessa tutkittiin, onko suositusten mukaisella raportoinnilla
ja pankin arvolla (Tobin’s Q:lla) yhteytti. Ennen monimuuttujaregressioanalyysin tekoa
muuttujille tehtiin Spearmanin ja Pearsonin korrelaatiotestit. Pankin arvon ja raportoinnin
vililld ei 10ydetty tilastollisesti merkitsevéd korrelaatiota kummallakaan korrelaatiokertoimel-
la. Sen sijaan raportoinnin kanssa tilastollisesti erittdin merkitsevésti korreloi Spearmanin
korrelaatiotestilld pankin koko korrelaatiokertoimen ollessa 0,435. Korrelaatio on tilastollises-
ti erittdin merkitsevdd my0s Pearsonin korrelaatiotestilld (korrelaatiokerroin 0,447). Toisin

sanoen raportoinnin voidaan odottaa lisdéntyvin pankin koon kasvaessa.

Regressioanalyysin tulosten perusteella tutkimuksessa ei 16ydetty raportoinnin ja arvon vélilla
yhteyttd, eikd tulokset olleet tilastollisesti merkitsevid muutenkaan. Regressioanalyysissa ai-
noat tilastollisesti merkitsevé yhteys 10ytyi velkaantuneisuuden ja arvon vililld. Tutkimuksen

perusteella velkaantumisella ja pankin arvolla on positiivinen yhteys. Regressioanalyysin
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osalta voidaan todeta myds, ettd mallin selitysaste jéi hyvin alhaiseksi, vain muutamiin pro-

sentteihin.

Tulosten perusteella voidaan tdten todeta, ettd ainakaan télld aineistolla tutkittaessa pankin
raportoinnilla ja arvolla ei ndytd olevan tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd. Tamén tutkimuk-
sen perusteella nayttéisi siis siltd, ettd pankkien kohdalla johdon palkoista raportoiminen ei

ndytd parantavan pankin arvoa. Pankin arvoon vaikuttanee tdten muut asiat.

Tutkimuksen viimeisen hypoteesin osalta tutkittiin onko pankin raportoinnilla ja sen riskita-
solla yhteyttd. Spearmanin korrelaatiotestissd 10ytyi tilastollisesti hyvin merkittivd negatiivi-
nen (-0,229) korrelaatio riskin ja raportoinnin vililli. Pearsonin korrelaatiotestin tulos oli
my0s negatiivinen, mutta tima tulos ei ollut tilastollisesti merkitseva. Riskin, jota tutkimuk-
sessa kuvattiin omavaraisuusasteella, ja raportoinnin vélinen negatiivinen korrelaatio on tul-
kittavissa siten, ettd tdssd tutkimuksessa paljon raportoineiden pankkien omavaraisuusaste on

laskenut eli riski itse asiassa on kasvanut.

Vaikka Spearmanin korrelaatiotestin perustella raportoinnin ja pankin riskitason vélilld 16ytyi
yhteys, regressioanalyysin tulosten perusteella voidaan todeta, ettei raportoinnilla ndytd ole-
van riskin kanssa voimakasta yhteyttd. Sen sijaan pankin koon ja riskitason vililld 16ytyi tilas-
tollisesti merkitsevé yhteys. Pankin koon kasvu néyttiisi kasvattavan myos riskid. Raportoin-
nin ja riskin vélinen suhde ei ole tilastollisesti merkitsevd, vaikka yhdistetylld, molemmat
vuodet siséltdvilld aineistolla pddstiin melko ldhelld tilastollisen merkitsevyyden rajaa. Téal-
16inkin regressiokertoimen arvo on hyvin heikko (0,006). Samalla tavalla kuin raportoinnin ja
Tobin’s Q:n vélisessd suhteessa, ei myOskddn raportoinnin ja riskin vélisessd suhteessa ole

nihtivissa vuosikohtaisia vaihteluita.

Vaikka korrelaatiotestien perusteella riskin ja raportoinnin vélilld oli 16ydettdvissa tilastolli-
sesti merkitsevd korrelaatio, regressioanalyysin tulosten perusteella yhteyttd ei ole. Vaikka
Euroopan komission antamien suositusten taustalla keskeisimpéné tavoitteena on ollut lisétd
lapindkyvyyttd ja alentaa pankkien riskitasoa, yhteyttd nididen tekijoiden vililld ei tissd tutki-
muksessa 10ytynyt. Oletettava on, ettd raportointi lisdd ldpindkyvyyttd, mutta se ei suoraan
yhteyttd pankkien riskitasoon. Viimeinen hypoteesi joudutaan titen kumoamaan. Raportointi

on keskeinen osa ldpindkyvyyttd ja on tdten osaltaan vaikuttamassa esimerkiksi sijoittajien
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nidkemyksiin, mutta avoimeksi kysymykseksi jda rankaiseeko markkinat tarpeeksi niitd pank-

keja, jotka eivit raportoi hyvin, mikdli se ei vaikuta riskiin tai pankin arvoon.

Tutkimustulosten merkitystd mietittdessé, voidaan todeta, ettd raportointi on lisdéntynyt suosi-
tusten annon jilkeen. Niin ollen viranomaisten antamilla suosituksilla on ollut vaikutusta
pankkien kayttdytymiseen. Tutkimustulosten osalta voidaan todeta kuitenkin se, ettd rapor-
tointi on vield melko matalalla tasolla ja hajontaa eri pankkien vililld esiintyy. Voidaankin
kysyd, tulisiko komission antaa suoraan sovellettavia asetuksia tai kohdentaa direktiivejd suo-
raan pankkeja kohtaan, jolloin vaikuttaminen pankkien raportointikdyttdytymiseen olisi suo-
rempaa verrattuna suosituksiin. Toisaalta taas pankkien nidkokulmasta tutkimustulokset eivét
kannusta lisddmaén raportointia, silld tulosten mukaan pankin riskitason ei voi odottaa laske-

van raportoinnin lisdéntyessd, eikd pankin arvollakaan ole yhteyttd raportointiin.

9.2. TUTKIMUKSEN RAJOITTEET JA MAHDOLLISIA JATKOTUTKIMUKSEN AIHEITA

Kuten on jo mainittu, tutkimus tehtiin késin kerddmaéllé tiedot pankkien vuosikertomuksista.
Tutkimuksen rajaus vuosikertomuksiin johtui siitd, ettei voida tietdd, mitd yritysten Internet-
sivuilla on ollut vuonna 2008. Rajaaminen vuosikertomusaineistoon kuitenkin rajoittaa tutki-
musta jonkin verran, silld nykydin monilla pankeilla on oma, erillinen osio Internet-sivuilla
corporate governancelle, jossa on kerrottu enemmén johdon palkitsemisesta. Ndin ollen osa
pankeista olisi voinut saada paremman arvion raportoinnistaan, mikali tutkimusta olisi laajen-
nettu koskemaan myds muita ldhteitd kuin vuosikertomuksia. Tamé olisi kuitenkin tehnyt
vuosivertailun hankalaksi. Tulevaisuudessa tutkimusta olisi mahdollista laajentaa sisdltimiin
yritysten erilliset corporate governance —raportit ja Internet-sivut ja ndin ollen voitaisiin saada
vield kokonaisvaltaisempi kuva pankkien raportoinnista. Témén ohella jatkoa varten useam-
man vuoden ajallinen tutkimus olisi hyvin mielenkiintoista, silld ndin voitaisiin saada pidempi

aikasarja ja ndhdd, miten raportointi on muuttunut ja muuttuu pidemmaéllé aikavalilla.

Tédmai tutkimus ei ole ottanut kantaa tai analysoinut tarkemmin, miksi toiset pankit raportoivat
tietyistd asioista ja miksi toiset eivét. Téssd tutkimuksessa on tutkittu suoraviivaisesti, onko
suosituksien mukaisista asioista raportoitu tai mainittu vaadittavia asioita. Esimerkiksi jos
pankilla ei ole ollut osakeohjelmaa kdytdssé, niin on todenndkdistd, ettei pankki ole siitd ker-

tonutkaan. Toisaalta osa pankeista kertoi esimerkiksi osakeohjelmistaan, vaikka ne olivat
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paittineet olla maksamatta esimerkiksi optioita johtajilleen. Tutkimustulosten pohjalta ei voi-
da siis tehdd suoraviivaisia johtopéddtoksid sen suhteen, onko pankilla kdytdssd muun muassa
optiojérjestelmaad vai ei pelkdstddn sen mukaan, onko siitd raportoitu vai ei. Jatkotutkimuksis-
sa olisi mahdollista tehdé yksityiskohtaisempia rajauksia ja luokitella pankkeja vield tarkem-
min sen suhteen, millaisia palkitsemisjdrjestelmid niilld on kédytossd. Tamé tutkimus ei toi-
saalta myoskddn huomioi niitd komission suositusten ulkopuolelle jddvid kohtia, joista pankit
ovat raportoineet. Tutkimusta olisi mahdollista laajentaa tdmén osalta ja saada entistd katta-

vampi kuva pankkien raportoinnista johdon palkkojen suhteen.

Tulevaisuudessa pankkien raportointia voisi laajentaa myds kattamaan laajemmaksi kokonai-
suudeksi esimerkiksi siten, ettd tutkittaisiin pankkien osalta niin johdon palkitsemisen rapor-
tointia kuin myos Basel komitean antamien standardien mukaista raportointia. Kuten tutki-
muksen teoria-osassa on tuotu ilmi, niin Euroopan komitean palkkaamista koskevan rapor-
toinnin kuin Basel komitean asettamien pankkien pddomaa koskevien standardien taustalla on
hyvin paljon samoja intressejd. Olisikin mielenkiintoista néhdd, raportoivatko esimerkiksi
hyvin johdon palkoista ja palkitsemisesta raportoivat pankit hyvin myos Basel komitean aset-

tamista standardeista.

Erittdin mielenkiintoisen lisdn jatkotutkimuksiin toisi myds Hofsteden kulttuuridimensioista
lyhyen vs. pitkén aikavélin orientoituneisuuden lisddminen tutkimukseen. Ongelmana tdmén
kulttuuridimension kohdalla oli se, ettd kyseistd tekijdd ei ole mééritelty kovinkaan monen
otokseen sisdltyneen maan kohdalla. Kyseinen tekijd on nimenomaan suoritusperusteisen pal-
kitsemisen ndkokulmasta mielenkiintoinen, silld pankkien palkitsemisrakenteiden kohdalla

lyhytjénteisyys on nihty usein ongelmana.

Kun tarkastellaan tutkimustulosten luotettavuutta, otoskokoon sisdltyy muutamia rajoituksia.
Otoskokoon on sisdltynyt vain ne pankit, jotka ovat julkaisseet vuosilta 2008 ja 2011 vuosi-
kertomuksensa englanninkielisind. Niin otosjoukko ei kata koko perusjoukkoa ja pankit ovat
jakaantuneet hieman véiristyneesti. Esimerkiksi joidenkin maiden suhteellinen osuus saattaa
olla suurempi kuin se olisi ndistd rajoitteista johtuen. Otoskoko oli ensin 198 pankkia, mutta
kun otoksesta poistettiin ne tytdryritykset, joiden emoyhtid oli jo otoksessa mukana, otos-

kooksi muodostui 164 pankkia. Otoksen voidaan sanoa edustavan perusjoukkoa melko hyvin,
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silld lopulliseen otokseen sisdltyneet pankit muodostavat melkein 60 prosentin osuuden koko

perusjoukosta eli tdstd 164 pankista, jotka on poimittu Orbis-tietokannasta.

Tutkimus on tehty mahdollisimman objektiivisesti. Kuitenkin arvioitavissa pankkien rapor-
tointia suositusten mukaisesti, sisdltdd tulkinta aina jonkin verran tutkijan subjektiivisuutta,
kuten tdmin tyyppinen tutkimus luonnollisesti sisdltdd. Tutkimuksen rajoitteita mietittdessa
on myds huomioitava, ettd tassd tutkielmassa tarkasteltiin vain Euroopan komission antamia
suosituksia sekd lopputuloksia eli yritysten vuosikertomuksia. Tutkielmassa ei huomioida
kansallisia lainsdaddoksid, silld kaikkien maiden lainsdéddoksii ei ole saatavilla englanninkieli-
sind. Néin tarkastelu on rajoittunut sithen, miten yhtenédisié raportointikéytinteitd ja lopputu-
loksia yrityksissd on kéytossd koko EU-aluetta koskevan, yhteisten suositusten osalta. Seu-
raava vaihe jatkotutkimuksissa voisi olla nimenomaan maakohtaisten lainsddddsten huomioi-

minen tutkimuksessa.
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LIITTEET

LOTE 1. OTOKSEEN SISALTYVAT PANKIT

Taulukossa on listattu kaikki otokseen siséltyvit pankit sekd niiden maatunnus.

Pankki M?{i‘;;iso
1. Erste Group Bank AG AT
2. Raiffeisen Bank International AG AT
3. Oesterreichische Volksbanken AG AT
4. Bank fur Tirol und Vorarlberg AG AT
5. KBC Groep NV/ KBC Groupe SA BE
6. Dexia BE
7. Groupe Bruxelles Lambert BE
8.  First Investment Bank AD BG
9.  Corporate Commercial Bank AD BG
10.  Central Cooperative Bank AD BG
11. Bulgarian-American Credit Bank BG
12.  Deutsche Bank AG DE
13.  Commerzbank AG DE
14.  Landesbank Berlin Holding AG DE
15. Aareal Bank AG DE
16. MLP Ag DE
17. Baader Bank AG DE
18. Danske Bank A/S DK
19.  Jyske Bank A/S (Group) DK
20. Sydbank A/S DK
21.  Spar Nord Bank DK
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22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44.
45.
46.
47.
48.
49.
50.

Alm. Brand A/S DK
BankNordik P/F DK
Sparbank A/S DK
Sparekassen Himmerland DK
Nordjyske Bank A/S DK
Sparekassen Faaborg A/S DK
DiBa Bank A/S DK
Djurslands Bank A/S DK
Bank of Greenland DK
Skjern Bank DK
Toender Bank A/S DK
Banco Santander SA ES
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA ES
Banco Popular Espanol SA ES
Caja de Ahorros del Mediterraneo CAM ES
Banco de Sabadell SA ES
Bankinter SA ES
Pohjola Bank plc FI
Aktia Plc FI
Alandsbanken Abp FI
BNP Paribas FR
Societe Generale FR
Credit Agricole S.A. FR
Natixis FR
Credit Industriel et Commercial - CIC FR
Banque de la Reunion FR
HSBC Holdings Plc GB
Barclays Plc GB
Royal Bank of Scotland Group Plc (The) GB
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51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.

68.

69.
70.
71.
72.
73.
74.
75.
76.
77.
78.

Lloyds Banking Group Plc GB
Standard Chartered Plc GB
Schroders Plc GB
Brewin Dolphin Holdings Plc GB
Paragon Group of Companies Plc GB
Arbuthnot Banking Group Plc GB
National Bank of Greece SA GR
EFG Eurobank Ergasias SA GR
Bank of Ireland IE
Allied Irish Banks plc IE
UniCredit SpA IT
Intesa Sanpaolo IT
Banca Monte dei Paschi di Siena SpA IT
Unione di Banche Italiane Scpa IT
Banca Popolare di Milano SCaRL IT
Credito Emiliano SpA IT
Credito Valtellinese Soc Coop IT
Banca Popolare di Sondrio Societa Cooperativa T
per Azioni

Banca popolare dell'Etruria e del Lazio Soc. coop. IT
Banca Generali SpA IT
Banca Ifis SpA IT
Banca Finnat Euramerica SpA IT
Espirito Santo Financial Group S.A. LU
Lombard Bank (Malta) Plc MT
ING Groep NV NL
Delta Lloyd NV NL
SNS Reaal NV NL
Van Lanschot NV NL
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79.

80.

81.
82.
83.
84.
85.
86.
87.
88.
89.
90.
91.
92.
93.
94.
95.

BinckBank NV NL
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA - PL
PKO BP SA

Bank Handlowy w Warszawie S.A. PL
Bank BPH SA PL
Getin Holding SA PL
Kredyt Bank SA PL
Bank Ochrony Srodowiska SA - BOS SA PL
Banco Espirito Santo SA PT
Transilvania Bank RO
Nordea Bank AB (publ) SE
Skandinaviska Enskilda Banken AB SE
Svenska Handelsbanken SE
Swedbank AB SE
Avanza Bank Holding AB SE
Nova Kreditna Banka Maribor d.d. SI
Abanka Vipa dd SI
Prima banka Slovensko a.s. SK
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LOTE 2. VERTAILURYHMAAN VALIKOITUNEET YRITYKSET

Tutkittaessa raportoinnin lisdéintymistd vuosien 2008 ja 2011 vililld on tutkimusta tehty myos
vertailuryhmélle, joka koostuu vihittdiskaupan yrityksistd. Taulukkoon on koottu Orbis-

tietokannasta puhtaalla satunnaisotannalla valikoituneet yritykset.

Gucci Group N.V.

Johannes Fog A/S

JJB Sports Plc

AS Tallinna Kaubamaja
Sports Direct International Plc
Headlam Group Plc

Clinton Cards Plc

Next Plc

9. Manutan International SA

10. |Dixons Retail Plc

11. |Carpetright Plc

12.  |Kingfisher Plc

13. |Akcine Prekybos Bendrove Apranga
14. |Debenhams Retail Plc

ol Pl 5] Rl el Bhad B Bia

15. |Areas SA
16. |Delhaize Group SA
17. [Jysk A/S

18. |Guyenne Et Gascogne SA

19. |H & M Hennes & Mauritz

20. [Marcadet Exploitation Soixante Quinze
21. |MR Bricolage SA

22. |Philippos Nakas S.A

23. |Hornbach-Baumarkit AG

24. |Beale Plc

25. [Metro AG

26. [Albemarle & Bond Holdings Plc
27. |SFC Energy AG

28. |[Spar

29. [Rallye SA

30. |AS Baltika
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LuTE 3. OTOKSEEN SISALTYVIEN JASENVALTIOIDEN LUOKITTELU KULTTUUREIT-

TAIN HOFSTEDEN ASTEIKOILLA

Taulukossa esitetdéin otokseen sisdltyvien maiden saamat pisteet Hofsteden mukaan. (Hofste-

den Internet-sivut)

Maa Individualismi Maskuliinisuus
Alankomaat 80 14
Belgia 75 54
Bulgaria 30 40
Espanja 51 42
Irlanti 70 68
Iso-Britannia 89 66
Italia 76 70
Itavalta 55 79
Kreikka 35 57
Luxemburg 60 50
Malta 59 47
Portugali 27 31
Puola 60 64
Ranska 71 43
Romania 30 42
Ruotsi 71 5
Saksa 67 66
Slovakia 52 110
Slovenia 27 19
Suomi 63 26
Tanska 74 16
Tsekki 58 57
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LITE 4. REGRESSIOANALYYSIN KUVAILEVAT VUOSIKOHTAISET TUNNUSLUVUT

Alla olevissa taulukoissa on esitetty molempien tutkimuksessa tehtidvien regressioanalyysien
muuttujien kuvailevat tunnusluvut laskettuna molemmille tarkasteluvuosille (2008 ja 2011)
erikseen. Otoskoko on 92 pankkia molempina vuosina. Ensin on esitetty pankin arvon ja ra-

portoinnin yhteytti tutkittaessa kdytettdvien muuttujien tunnusluvut.

Vuosi 2008. Arvon ja raportoinnin vilinen yhteys — regressiomallin kuvailevat tunnusluvut

Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
TQ 0,996 0,983 0,106 0,655 1,0602
CG 2,930 3,000 2,480 0,000 10,000
Koko 10,205 10,384 2,632 5,752 14,738
Velkaantuneisuus 0,905 0,938 0,117 0,044 0,993
Tulos 0,005 0,005 0,018 -0,072 0,070

(N=92)

Vuosi 2011. Arvon ja raportoinnin véilinen yhteys — regressiomallin kuvailevat tunnusluvut

Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
TQ 0,994 0,974 0,158 0,706 2.374
CG 4,290 4,000 2,679 0,000 10,000
Koko 10,34 10,423 2,514 5,947 14,588
Velkaantuneisuus 0,914 0,934 0,09 0,248 1,002
Tulos 0 0,004 0,021 -0,126 0,046

(N=92)

Alla on toisen regressiomallin, jolla on tutkittu pankin riskitason ja raportoinnin vélistd yhte-

yttd, muuttujien kuvailevat tunnusluvut vuosille 2008 ja 2011.

Vuosi 2008. Riskin ja raportoinnin vilinen yhteys — regressiomallin kuvailevat tunnusluvut

Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
Riski 0,095 0,062 0,119 0,007 0,956
CG 2,930 3,000 2,480 0,000 10,000
Koko 10,205 10,384 2,632 5,752 14,738
Tulos 0,005 0,005 0,018 -0,072 0,070
Ind. 66,790 71,000 15,627 27,000 89,000
Mask. 46,320 48,500 24,246 5,000 110,000

(N=92)



Vuosi 2011. Riskin ja raportoinnin vilinen yhteys — regressiomallin kuvailevat tunnusluvut

Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
Riski 0,086 0,066 0,090 -0,002 0,752
CG 4,290 4,000 2,679 0,000 10,000
Koko 10,340 10,423 2,514 5,947 14,588
Tulos 0 0,004 0,021 -0,126 0,046
Ind. 66,790 71,000 15,627 27,000 89,000
Mask. 46,320 48,500 24,246 5,000 110,000

(N=92)
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LITE 5. REGRESSIOANALYYSIN VUOSIKOHTAISET KORRELAATIOTESTIT

Alla olevissa taulukoissa on esitetty molempien tutkimuksessa tehtdvien regressioanalyysien
muuttujien vélisten korrelaatiotestien tulokset vuosille 2008 ja 2011. Pearsonin korrelaa-
tiokertoimet esitetdéin taulukoiden oikeassa yldkulmassa ja Spearmanin vasemmassa alakul-
massa. Jokaisen korrelaatiokertoimen alla on ilmoitettu suluissa P-arvot. Néisti tilastollisesti
merkitsevét eli P-arvot, jotka ovat alle 5 %, on lihavoitu. Ensin on esitetty pankin arvon ja

raportoinnin yhteyttd tutkittaessa kéytettdvien muuttujien viliset korrelaatiotestien tulokset

vuosilta 2008 ja 2011.

Vuosi 2008. Arvon ja raportoinnin vilinen yhteys — regressiomallin korrelaatiotestit

TQ CG Koko Velkaantuneisuus Tulos
TQ 0,039 0,023 0,293 0,207
(0,710) (0,830) (0,005) (0,048)
G 0,065 0,410 0,041 0,060
(0,539) (0,000) (0,696) (0,569)
0,032 0,394 0,413 0,115
Koko
(0,762) (0,000) (0,000) (0,275)
. 0,139 0,256 0,394 0,110
Velkaantuneisuus
(0,185) (0,014) (0,000) (0,296)
0,182 0,014 0,289 0,421
Tulos
(0,082) (0,896) (0,005) (0,000)
(N=92)
Vuosi 2011. Arvon ja raportoinnin vilinen yhteys — regressiomallin korrelaatiotestit
TQ CG Koko Velkaantuneisuus Tulos
TQ 0,143 0,157 0,150 0,087
(0,172) (0,135) (0,153) 0,411)
G 0,164 0,501 0,090 0,179
(0,118) (0,000) (0,393) (0,089)
0,176 0,496 0,382 0,118
Koko
(0,093) (0,000) 0,000 0,262
. 0,330 0,230 0,622 -0,237
Velkaantuneisuus
(0,001) (0,027) (0,000) (0,023)
0,363 0,044 -0,229 0,344
Tulos
(0,000) (0,675) (0,028) (0,001)
(N=92)
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Alla on toisen regressiomallin, jolla on tutkittu pankin riskitason ja raportoinnin vélistd yhte-
yttd, muuttujien vilisten korrelaatiotestien tulokset vuosille 2008 ja 2011. Pearsonin korrelaa-
tiokertoimet on esitetty oikeassa yldkulmassa ja Spearmanin vasemmassa alakulmassa. Tilas-

tollisesti merkitsevit p-arvot eli alle 5 % arvon, jotka on ilmoitettu suluissa, on lihavoitu.

Vuosi 2008. Riskin ja raportoinnin vilinen yhteys — regressiomallin korrelaatiotestit

Riski CG Koko Tulos Ind. Mask.
- -0,041 -0,413 -0,110 0,044 0,030
Riski
(0,696) (0,000) (0,296) (0,678) (0,776)
G -0,256 o 0,410 0,060 0,346 0,054
(0,014) (0,000) (0,569) (0,001) (0,606)
-0,772 0,394 -0,115 0,154 0,181
Koko
(0,000) (0,000) (0,275) (0,143) (0,085)
Tulos 0,421 -0,014 -0,289 -0,226 0,016
(0,000) (0,896) (0,005) (0,030) (0,876)
Ind -0,043 0,231 0,101 -0,341 0,039
) (0,687) (0,027) (0,338) (0,001) (0,715)
-0,041 0,023 0,181 -0,056 0,114
Mask.
(0,697) (0,826) (0,084) (0,595) (0,281)
(N=92)
Vuosi 2011. Riskin ja raportoinnin vilinen yhteys — regressiomallin korrelaatiotestit
Riski CG Koko Tulos Ind. Mask.
Riski -0,090 -0,382 0,237 0,061 0,048
(0,393) (0,000) (0,023) (0,562) (0,646)
cG -0,230 0,501 0,179 0,360 -0,050
(0,027) (0,000) (0,089) (0,000) (0,634)
-0,622 0,496 -0,118 0,149 0,183
Koko
(0,000) (0,000) (0,262) (0,157) (0,080)
Tulos 0,344 0,044 -0,229 e 0,366 -0,010
(0,001) (0,675) (0,028) (0,000) (0,926)
Ind -0,002 0,297 0,092 0,075 e 0,024
’ (0,987) (0,004) (0,384) (0,475) (0,817)
-0,001 -0,038 0,173 -0,009 0,086
Mask.
(0,991) (0,717) (0,100) (0,930) (0,417)
(N=92)
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