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HALLITUKSEN OMINAISUUKSIEN VAIKUTUS TOIMITUSIOHTAJAN PALKITSEMISEEN

TUTKIMUKSEN TAVOITTEET

Tutkimuksen tavoitteena on analysoida hallitustekijoiden vaikutusta toimitusjohtajan
kateispalkitsemiseen eurooppalaisissa yrityksissa. Lisaksi tutkitaan
kontrollimuuttujina  k&ytettdvien  yritystekijoiden  yhteyttd  toimitusjohtajan
palkitsemiseen. Tutkimuksessa ké&ytettdvia hallitusmuuttujia ovat esimerkiksi
hallituksen ~ koko,  riippumattomuus,  kiireiset  jasenet seka hallituksen
monikansallisuus. Tutkimuksen teoreettinen osuus pohjautuu erityisesti agentti- ja
johtajan valta -teorioihin sekd aihetta aiemmin tutkineeseen yhdysvaltalaiseen
tutkimukseen.

LAHDEAINEISTO

Tutkimuksen aineistona kaytetddn Euro Stoxx -indeksin yrityksid, pois lukien
rahoitusala, vuosina 2010-2011. Otoskoko on 256 yritystd ja 512 havaintog;
todellisuudessa havaintomadrat vaihtelevat muuttujasta riippuen. Yritykset edustavat
12 eri euromaata sek& eri kokoluokkia. Aineistoa késitelladn tutkimuksessa
yhdistettynd aineistona, jolloin sitd analysoidaan poikkileikkausdatan tavoin.
Padasiallisena tutkimusmenetelména kaytetaan lineaarista
monimuuttujaregressioanalyysia, mutta aineistoa analysoidaan myo6s deskriptiivisten
tunnuslukujen seké korrelaatioanalyysin avulla.

TULOKSET

Tutkimustulosten mukaan hallituksen koko, toimitusjohtajan toimiminen hallituksen
puheenjohtajana sek& hallituksen monikansallisuus vaikuttavat eurooppalaisten
toimitusjohtajien kéteispalkitsemiseen positiivisesti. Lisaksi yrityksen koko on
merkittdvd toimitusjohtajan  palkitsemista selittava tekijd. Myods yrityksen
kulttuurialueella ja toimialalla saattaa olla vaikutusta toimitusjohtajan
kateispalkkioihin. Muilla tutkimuksessa kéytetyilla muuttujilla ei havaittu olevan
ainakaan yhtd pysyvad tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd toimitusjohtajan
palkitsemisen tasoon.

AVAINSANAT

Toimitusjohtajan palkitseminen, hallitus, corporate governance, agenttiteoria, johtajan
valta -teoria
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1. Johdanto

1.1. Motivaatio

Johdon palkitseminen on ajankohtainen ja tunteita herattava aihe, joka kiinnostaa niin akateemista
maailmaa, poliitikkoja, sddnndsten asettajia, mediaa kuin tavallisia kansalaisiakin. Erityisesti
finanssikriisin jalkimainingeissa on kauhisteltu ja narkastytty ylimman johdon palkitsemisesta ja
sen liiallisuudesta. Tama ei kuitenkaan ole ensimmaéinen eikd viimeinen Kkerta, kun johdon
palkitseminen on arvostelun kohteena. (kts. esim. Conyon et al., 2011). Aihe on koko ajan pinnalla,
mistd osoituksena ovat esimerkiksi kevittalvella 2012 Suomessa kaydyt keskustelut johtajien
palkitsemisesta yrityksissa, joissa valtio on suuromistajana (kts. esim. HS 21.2.2012, 22.2.2012,
Stora Enson toimitusjohtajan palkan ja palkkioiden vuodessa tapahtuneesta kasvusta sekd HS
8.3.2012, 16.3.2012, Finnairiin kohdistuneesta kohusta).

Johdon palkitseminen on kiinnostanut laajalti myos akateemista maailmaa ja sitd on tutkittu jo
useamman vuosikymmenen ajan (kts. esim. Lewellyn & Huntsman, 1970). Aihe on niin suosittu,
ettd johdon palkitsemista koskevat tutkimukset ovat lisdantyneet nopeammin kuin itse johdon
palkitseminen (Murphy, 1998). Johdon palkitsemisen ldhtokohtana pidetdan usein agenttiteoriaa
(Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983), jonka mukaan omistuksen ja kontrollin
erottaminen toisistaan aiheuttaa ongelmia eri osapuolten, eli omistajien ja johdon, poikkeavista
intresseista johtuen. Naita intressiristiriitoja pyritdan teorian mukaan ratkaisemaan palkitsemisen

avulla (esim. Conyon, 1997).

Jotta omistajien ja johdon mahdolliset erilaiset intressit voisivat olla [&hempand toisiaan ja myos
palkitseminen tukisi tétd intressien yhteensovittamista, on néhty, ettd yrityksen sisdisista
kontrollimekanismeista hallitukset ovat paras ratkaisu (esim. Fama & Jensen, 1983; Hermalin &
Weisbach, 2003). Hallituksen rooli onkin suojella osakkeenomistajien intressejd, minka vuoksi
heidan térkein tehtavansa on yrityksen johdon valvominen agenttikonfliktin pienentamiseksi (esim.
Fama & Jensen, 1983; Brick et al. 2006). Hallituksen ylimpdin johtoon kohdistuvan

valvontatehtdvan voidaan siis katsoa olevan seurausta agenttiteoriasta.

Valvontatehtdvan toteuttaminen ei kuitenkaan ole niin yksiselitteistd kuin agenttiteoria antaa
ymmértdd. Hermalinin ja Weisbachin (1998) mukaan hallituksen jasenten vastenmielisyys toteuttaa
valvontatehtdvad vaihtelee esimerkiksi sen wvuoksi, ettd samanaikaisesti yrityksen johdossa
toimivien hallitusjasenten urat riippuvat k&ytdnndssé toimitusjohtajasta. Lis&ksi hallituksen
tehokkuutta ylimmén johdon valvojana voidaan kyseenalaistaa, koska kaytannossa hallituksen
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valinta tapahtuu usein toimitusjohtajan kontrolloimien prosessien kautta (Hermalin & Weisbach,
1998). Toisaalta voidaan argumentoida, ettd hallitusjdsenten huoli omasta maineestaan
tyomarkkinoilla tekee heistd tehokkaampia valvojia (esim. Fama, 1980). Huonosti menestyvien
yritysten hallituksen j&senten onkin havaittu tulevan epatodennakdisemmin valituksi muiden
yritysten hallituksiin (Kaplan & Reishus, 1990).

Valvontatehtavan liséksi hallituksen tehtdviin kuuluu toimitusjohtajan valitseminen ja erottaminen
(Hermalin & Weisbach, 2003; Immonen & Nuolimaa, 2007), yrityksen strategiasta, tarkoituksesta
ja padadmaarista paattdminen sekd ylimmén johdon arviointi ja neuvonta (esim. Cadbury, 2002;
Hirvonen et al., 2003). Taman tutkielman kannalta kaikkein olennaisimmaksi hallituksen tehtavéksi
voidaan nostaa ylimman johdon palkitsemiskokonaisuuksien muodostaminen (kts. esim. Brick et
al., 2006). Kuten jo todettiin, ylimman johdon palkitsemista voidaan pitaad yhtena keskeisimmisté
keinoista saada osakkeenomistajien ja johdon intressit kohtaamaan paremmin (esim. Hirvonen et
al., 2003).

Hallituksen olennaista roolia ylimmén johdon, ja erityisesti toimitusjohtajan, palkitsemispaketin
muodostuksessa voidaan lahestyda myds toisenlaisen nékdkulman kuin agenttiteorian kautta.
Hallituksen ja toimitusjohtajan valistd suhdetta voidaan tarkastella neuvotteluina, joissa myds
johdon palkitseminen méaritelld&dn (Ryan & Wiggins, 2004). Palkitsemiskokonaisuuteen vaikuttaa
siis hallituksen ja toimitusjohtajan neuvottelu- tai valta-asema. Johtajan nauttiessa valta-asemasta
hén pystyy vaikuttamaan itse omaan palkitsemiseensa, jolloin hdn ns. onnistuu kévelemaan
hallituksen ylitse palkitsemisesta neuvoteltaessa. (Mace, 1971; Lambert et al., 1993). Bebchukin ja
Friedin (2003) mukaan johdon palkitseminen voidaankin n&hdd joko parannuskeinona
agenttiongelmaan agenttiteorian mukaisesti tai osana agenttiongelmaa johtajan valta -teorian
mukaisesti. Riippumatta teoriasta, jonka avulla toimitusjohtajan palkitsemista pyritdan selittdmaan,

on hallituksella keskeinen rooli.

Jo Berlen ja Meansin (1932) esiin nostamista ajatuksista lahtien on akateemista maailmaa
kiinnostanut, onko johtajilla kiinnostusta osakkeenomistajille tuotettavan lisdarvon maksimointiin,
vai ohjaavatko heitd muut asiat, kuten oman hyvinvoinnin parantaminen (esim. Lewellen &
Huntsman, 1970; Finkelstein & Hambrick, 1989). Tamén vuoksi onkin paljon tutkittu yrityksen
menestyksen, mutta myos koon vaikutusta johdon palkitsemiseen (esim. Baumol, 1962; Lewellen &
Huntsman, 1970). Johdon palkitsemisen ja siind havaittavien erojen selittdminen yrityksen
menestyksen perusteella on seurausta agenttiteoriasta, kun taas yrityksen koon kayttdmista johdon

palkitsemisen perustana ei ole mahdollista selittdd agenttiteorian avulla. Kuitenkaan tutkimuksissa
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ei ole 16ydetty yksiselitteisid tuloksia yrityksen menestyksen vaikutuksesta johdon palkitsemiseen
(kts. esim. Lewellyn & Huntsman, 1970; Finkelstein & Hambrick, 1989; Boyd, 1994; Core et al.,
1999), mika on varmasti yksi syy siihen, ettd johdon palkitsemista pyritddn selittdmé&éan nykyéén
muillakin tekijoilla. Toisaalta yrityksen koolla on havaittu olevan melko yksiselitteinen positiivinen
vaikutus johdon palkitsemiseen (kts. esim. Cahan et al., 2005; Ghosh & Sirmans, 2005; Conyon et
al., 2011).

Ottaen huomioon eri teorioiden mukaisen hallituksen tarkeén roolin palkitsemisesta paattdmisessa
on ymmadrrettdvad, ettd tutkijoiden Kiinnostus on viime vuosikymmenien aikana siirtynyt
selittamaén johdon palkitsemista myos hallitusta kuvaavien muuttujien avulla em. yritystekijoiden
lisaksi (esim. Boyd, 1994; Core et al. 1999; Cahan et al., 2005; Ghosh & Sirmans, 2005; Ozdemir &
Upneja, 2011). Aiempi tutkimus hallituksen eri ominaisuuksien ja johdon palkitsemisen vélisesta
suhteesta on kuitenkin tuottanut ristiriitaisia tuloksia, eika esimerkiksi riippumattomien hallituksen
jasenten hyodyllisyydestd olla ollenkaan yksimielisid (esim. Core et al., 1999; Tosi et al., 2003;
Ryan & Wiggins, 2004).

Néiden Kkeskenddn, mutta myds teorian ja yleisten oletusten kanssa, ristiriidassa olevien
tutkimustuloksien vuoksi hallitustekijoiden vaikutuksen selvittdminen johdon palkitsemiseen on
edelleen tutkimisen arvoista. Toisin sanoen on edelleen epéselvada, mika vaikutus tietyilla
hallituksen ominaisuuksilla, kuten hallitusjdsenten riippumattomuudella, on tai ei ole johdon
palkitsemiseen. Liséksi edelld mainitut tutkimukset on lahes aina toteutettu yhdysvaltalaisella
aineistolla, mink& wvuoksi on tdysin epéselvad l0ytyykd vastaavanlaisia riippuvuuksia

hallitusominaisuuksien ja johdon palkitsemisen valilla myds eurooppalaisella aineistolla.

Tassé tutkimuksessa pyritadn loytdmaan vastauksia edelld mainittuihin ristiriitaisiin tuloksiin
hallituksen ominaisuuksien vaikutuksesta johdon palkitsemiseen ké&yttamalla aiemmasta
tutkimuksesta poiketen eurooppalaista aineistoa. Hallituksen ominaisuuksien oletetaan vaikuttavan
johdon palkitsemiseen, koska palkitsemiskokonaisuuksien muodostaminen on yksi hallituksen
tarkeimmisté tehtavista ja paatoksista. Hallituksen roolia johdon palkitsemista tutkittaessa ei voida
siis missddn nimessa pitdd yhdentekevéna. (kts. esim. Core et al., 1999). Johdon palkitsemisen
ajankohtaisuus ja kiinnostavuus monien eri osapuolten, muuan muassa akateemisen maailman ja

sdannosten asettajien, nakokulmasta puoltavat tutkimuksen tekoa.

Tutkimuksen toteuttaminen eurooppalaisella aineistolla lisdé tutkimuksen liséarvoa, koska, kuten

mainittu, lahes kaikki aihetta tutkineet tutkimukset on toteutettu yhdysvaltalaisella (esim. Core et



al., 1999; Ghosh & Sirmans, 2005; Ozdemir & Upneja, 2011) tai muulla ei-eurooppalaisella (esim.
Cahan et al., 2005) aineistolla. N&in ollen tutkimus tuottaa arvokasta tietoa siit4, kuinka hallituksen
ominaisuudet vaikuttavat johdon palkitsemiseen nimenomaan Euroopassa. Erityisesti tama
eurooppalaisella aineistolla toteutettava tutkimus voi antaa vastauksia kulttuurialueen ja
hallitusrakenteen mahdollisista vaikutuksista toimitusjohtajan palkitsemiseen. Tutkimuksen
kayttamiin kulttuurialueisiin ja hallitusrakenteen mééritelmaan paneudutaan myéhemmin. Edelleen
tutkielma voi myos tuoda mielenkiintoista tietoa niin kaytannon yritysmaailmaan kuin saannosten ja

lakien asettajillekin.
1.2. Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tama Pro gradu -tutkimus tutkii erilaisten hallituksen ominaisuuksien vaikutusta johdon
palkitsemiseen. Johto rajataan tutkimuksessa kasittdmaan ainoastaan toimitusjohtajaa, mikd on
linjassa aikaisemman tutkimuksen kanssa (esim. Finkelstein & Hambrick, 1989; Boyd, 1994; Core
et al., 1999; Ozdemir & Upneja, 2011).

Né&in ollen tutkimuksen tavoitteena on selittdd toimitusjohtajan palkitsemista erilaisten hallitusta
kuvaajien muuttujien avulla. Toimitusjohtajan palkitsemista pyritdan selittdmaan hallituksen
ominaisuuksilla, koska, kuten edelld on kasitelty ja kuten jatkossa tullaan syventdamaan, hallituksella
on olennainen rooli agenttiongelmien véhentdmisessa ja nain ollen johdon palkitsemisen
muodostamisessa. Tutkimuksessa hallituksen tiettyjen ominaisuuksien katsotaan vaikuttavan
hallituksen tehokkuuteen ja tdmén taas vastaavasti johdon palkitsemiseen. Nain ollen tutkimus

pyrkii vastaamaan kysymykseen:
"Mitkd hallituksen ominaisuudet vaikuttavat toimitusjohtajan kateispalkitsemiseen?”’

Mikali tietyn hallituksen ominaisuuden havaitaan vaikuttavan positiivisesti toimitusjohtajan

palkitsemiseen, tulkitaan tdma merkiksi hallituksen tehottomasta toiminnasta.

Tutkimuksessa  toimitusjohtajan  palkitseminen  mééritellddn  kattamaan toimitusjohtajan
kokonaiskateispalkkiot. Nama kokonaiskateispalkkiot koostuvat toimitusjohtajan kiintedsta
rahapalkasta sek& bonuksesta. Vaikka kokonaiskateispalkkiot edustavat vain osaa toimitusjohtajan
kokonaispalkkioista, on niiden kayttd perusteltavissa muuttujan yksiselitteisyyden ja
I6ydettavyyden avulla, osakesidonnaisen palkitsemisen pienemmalla merkityksell& eurooppalaisissa

yrityksissa (kts. esim. Conyon et al., 2011) sek& aiempien tutkimustulosten (kts. esim. Lewellyn &



Huntsman, 1970; Finkelstein & Hambrick, 1989) perusteella. Muuttujan valinnasta kerrotaan

enemman tutkimusmenetelma -osiossa.

Liséksi tutkimus Kkartoittaa 256 yrityksen aineiston perusteella eurooppalaisten hallitusten
perusominaisuuksia, kuten hallituksen kokoa, riippumattomuutta, jasenten ikad, sukupuolta,
monikansallisuutta sek& toimikauden pituutta. Ndin ollen tutkimuksessa saadaan myo6s kattava
kuvaus eurooppalaisten yritysten hallituksista. Tamén ohella tutkimuksen varsinaisen tavoitteen
mukaisesti  tutkitaan  hallituksen  koon, itsendisyyden, potentiaalisten  ristikkaisten
hallitusjasenyyksien, kiireisten sekd vanhojen hallituksen jasenien, toimitusjohtajan ja hallituksen
puheenjohtajan toimien keskittdmisen seka hallituksen jasenten toimikauden eli juurtuneisuuden,
sukupuolijakauman, monikansallisuuden ja hallitusrakenteen vaikutusta toimitusjohtajan

palkitsemiseen.

Kuvassa 1 on esitelty kaikki tutkimuksessa kaytettavat muuttujat, joiden vaikutusta toimitusjohtajan
palkitsemiseen tutkitaan. Tutkimuksen seuraavassa osiossa syvennytadén tarkemmin siihen, minka

vuoksi juuri kyseiset muuttujat ovat tutkimuksessa mukana.

Kuva 1. Tutkimuksessa kaytettavat toimitusjohtajan palkitsemiseen vaikuttavat tekijat.

/ Hallitustekijat \

Hallituksen koko f Yritystekijét\
Riippumattomuus Palkitsemismuuttujat

Potentiaaliset Koko
ristikkaisjasenyydet —>| Kokonaiskateispalkkiot | €=——] Menestys

Kiireiset jasenet - Kiintea palkka Paaomarakenne
Jasenten ika - Bonus Kulttuurialue
Toimitusjohtaja hallituksen Qoimiala _/
puheenjohtajana

Juurtuneisuus

Sukupuolijakauma

Monikansalllisuus

Hallitusrakenne

/

1.3. Tutkimuksen toteuttaminen

Tutkimus toteutetaan keradmalld hallituksia sek& toimitusjohtajan palkitsemista koskevia tietoja
eurooppalaisista yrityksista. Tutkimuksen otos perustuu Euro Stoxx -indeksiin, joka koostuu 12 eri
Euroopan Unionin maasta olevista erikokoisista yrityksistd. Indeksin yritykset ovat niin pienid,
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keskisuuria kuin suuriakin seuraavista maista: Itavalta, Belgia, Saksa, Espanja, Suomi, Ranska,
Italia, Luxemburg, Hollanti ja Portugali. Kaiken kaikkiaan Euro Stoxx -indeksissé on 309 yritysta.
Liséksi indeksin yritykset edustavat 19 eri toimialaa indeksin kdyttdméan oman toimialaluokittelun

mukaan.

Tutkimuksen otoksesta kuitenkin poistetaan yritykset, jotka toimivat pankki-, finanssipalvelu- tai
vakuutusalalla, koska ndiden toimialojen yrityksid saddellddn yleensd muita toimialoja enemman
(esim. Talmor & Wallace, 2001). Téalloin johdon palkitseminen voisi selittyd myos saantelyn
perusteella, miké ei ole tdman tutkimuksen fokuksena. Taman vuoksi lopulliseen otokseen kuuluu
256 Euro Stoxx -indeksin yritysta. Tutkimuksen aineisto kattaa vuodet 2010-2011, mutta aineistoa
tullaan kasittelemé&én poikkileikkausdatan tavoin.

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena arkistotutkimuksena ja se on luonteeltaan positivistinen,
koska siind pyritdan selvittamaéan hallituksen ominaisuuksien ja johdon palkitsemisen valilla
mahdollisesti olevia kausaalisuhteita. Hallituksen ominaisuudet ovat siis teoriassa syitd, jotka
johtavat johdon palkitsemiseen eli seuraukseen. Tutkimuksen aineistoa tullaan analysoimaan niin
deskriptiivisten tunnuslukujen, korrelaatio- kuin regressioanalyysinkin avulla. Tutkimustulosten
analysointi pohjautuu vahvasti tutkimuksessa esiteltyyn teoriaan eli tutkimustuloksia peilataan

teorian mukaisiin oletuksiin.
1.4. Keskeiset tutkimustulokset

Tutkimuksen empiirisessd osiossa havaittiin hallituksen koon ja monikansallisuuden seka
toimitusjohtajan nk. kaksoistehtdvan olevan merkittdvid eurooppalaisten toimitusjohtajien
palkitsemiseen positiivisesti vaikuttavia tekijoitd. Edelld mainitut riippuvuudet toteutuivat niin
kokonaiskateispalkkioiden kuin kiintedn palkan ja bonustenkin kanssa ja ovat tilastollisesti
merkitsevid. Tutkimuksessa l0ydettiin my6s pysyva, positiivinen yhteys vanhojen hallituksen
jasenten ja kiintedn palkan vélilla. Kuitenkaan monet hallitusta kuvailevat muuttujat eivat
tutkimuksen mukaan vaikuta eurooppalaisten toimitusjohtajien palkitsemiseen kuten teorian
pohjalta oletettiin. Tallaisia tekijoitd olivat muun muassa hallituksen riippumattomuus seké

kiireisten hallitusjasenten osuus.

Hallitustekijoiden liséksi tutkimuksessa havaittiin myds erittdin merkitseva ja pysyva yhteys
yrityksen koon ja toimitusjohtajan palkitsemisen valilla. Yrityksen koon mittarina kaytettiin
lilkevaihtoa. Toisaalta yrityksen menestyksellda tai yrityksen padomarakenteella gearingilla

mitattuna ei havaittu olevan ollenkaan vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen. Yllattavinta on,
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ettd edes bonusten ja yrityksen menestyksen valilté ei 16ydetty tilastollisesti merkitsevéé positiivista
yhteyttd. Edelleen joillakin kulttuurialue- ja toimialamuuttujilla I0ydettiin olevan vaikutusta
kokonaiskateispalkitsemiseen. Toteutettu tutkimus siis osoittaa, ettd johdon palkitsemista
tutkittaessa on tarkeda huomioida niin yritys- kuin hallitustekijatkin, koska erityisesti yrityksen
koolla ja muutamalla hallitusta kuvaavalla muuttujalla on voimakas yhteys toimitusjohtajan
kéateispalkitsemiseen.

1.5. Tutkimuksen rakenne

Tutkimus etenee teorian ja tutkimusmenetelman seké aineiston esittelyn ja analysoinnin kautta
empiirisessé tutkimuksessa saatuihin tuloksiin sek& ndiden analysointiin. Tutkimuksen seuraava
osio paneutuu johdon palkitsemiseen johdon palkitsemista selittdvien teorioiden seké&
palkitsemiseen vaikuttavien tekijoiden, eli yritys- ja hallitustekijoiden, ndkdkulmasta. Osio
kuitenkin aloitetaan tarkastelemalla lyhyesti toimitusjohtajan palkitsemisen rakennetta seka tasoa
kansainvélisesti. Toteutettavan tutkimuksen kannalta térkein osio on hallitustekijoiden vaikutusta
johdon palkitsemiseen kasittelevat alakappaleet. Osion lopussa esitelld&dn teoriaosuuden pohjalta
johdetut tutkimuksen hypoteesit.

Kolmas osio syventyy Kkasittelemaan tutkimusmenetelméda sekd aineistoa. Tassd o0siossa
raportoidaan myo6s aineistoa koskevat deskriptiiviset tunnusluvut. Tutkimuksen neljas osio
keskittyy tutkimustulosten raportointiin  sekd niiden analysointiin niin korrelaatio- kuin
regressioanalyysinkin avulla. Osiossa rakennetaan vaiheittain tutkimuksen varsinaista mallia seka
lopuksi testataan saatujen tulosten pysyvyytta. Tutkielman lopuksi esitetddn tutkimustulosten

perusteella johtopaatokset hallitusominaisuuksien vaikutuksesta toimitusjohtajan palkitsemiseen.
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2. Toimitusjohtajan palkitseminen

2.1. Palkitsemisen paikomponentit

Johdon, ja siis my6s toimitusjohtajan, palkitsemiskokonaisuudet koostuvat usein kolmesta eri
paadkomponentista, jotka ovat: 1) kiinted palkka, 2) tulospalkkiot sekd 3) osakesidonnaiset palkkiot
(esim. Murphy, 1998). Osakesidonnaiset palkitsemisjarjestelyt jaetaan vield kahteen eri
komponenttiin eli osakeomistukseen seka optiojarjestelyihin (esim. Ik&heimo et al., 2003). Néiden
paakomponenttien liséksi johdon palkitseminen voi koostua erilaisista elékejérjestelyistd, kuten
elakevakuutusjérjestelmistd, seka lisédeduista, kuten tydsuhdeautosta tai -asunnosta (lk&heimo et al.,
2003). Seuraavissa kappaleissa tutustutaan lyhyesti ainoastaan toimitusjohtajan palkitsemisen
paakomponentteihin, koska ne ovat merkittavyytensé vuoksi keskeisessa asemassa toimitusjohtajan

palkitsemista tutkittaessa.
2.1.1. Kiinted palkka

Kiintedn palkan perusteena on aika eli palkkaa maksetaan sitd enemman, mitd kauemmin
johtohenkil6 on ollut yrityksen palveluksessa. Kiintedn palkan tulisi myds kuvastaa johtajan
tehtdvan vaativuutta, siind tarvittavia monipuolisia taitoja sekd vastuualueen laajuutta.
Maariteltdessa Kkiintedtd palkkaa johtajalle yritykset lahtevétkin yleensd liikkeelle tehtdvan

vaativuuden arvioinnista kayttamalla erilaisia arviointimenetelmi&. (Ikdheimo et al., 2003).

Kiinted palkka on erittéin tarke& johdon palkitsemiskokonaisuuden komponentti huolimatta siit,
ettd viime vuosikymmenien aikana muut johdon palkitsemisjarjestelmat, erityisesti osakepohjaiset
jarjestelyt, ovat kehittyneet merkittavasti (lkdheimo et al., 2003). Conyon et al. (2011)
tutkimuksessa havaittiinkin, ettd vuonna 2008 eurooppalaisen toimitusjohtajan palkitsemisesta
keskimé&arin puolet koostui kiintedstd palkasta, kun taas Yhdysvalloissa kiinted palkka muodosti
endé vain noin 30 % toimitusjohtajan kokonaispalkkioista (Conyon et al., 2011). Vaikka kiinte&
palkka onkin edelleen merkittdvd osassa, etenkin eurooppalaisissa yrityksissa, johdon
kokonaispalkitsemisessa (Conyon et al.,, 2011), niin sitd k&ytetddn endd harvoin ainoana
palkitsemisen muotona. Ik&heimon et al. (2003) toteuttaman tutkimuksen suomalaisista

suuryrityksistd vain 10 % kaytti ainoana palkitsemisen muotona kiinteét& palkkaa.
2.1.2. Tulospalkkiot

Tulospalkkiot eli bonukset suuntaavat johtajien katseet tiettyjen konkreettisten tulostavoitteiden
saavuttamiseen. Tulospalkkio on kiintedn palkan paalle maksettava lisapalkkio, joka maksetaan
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johtajalle joidenkin objektiivisesti maariteltavien tulostavoitteiden tai subjektiivisesti arvioitavien
tavoitteiden taytyttyd. Tallaisia tulostavoitteita voivat olla esimerkiksi yhtion tilikauden tulos,
liilkevaihdon kasvu, suhteellinen tulos (esimerkiksi oman p&&oman tuotto, ROE) tai laadulliset
tavoitteet, jotka ovat seurausta Balanced Scorecard -tyyppisten suorituksenarviointijarjestelmien
kaytosta. Tulospalkkiot voivat méaraytyé joko lyhyen tai pitkan aikavélin tavoitteiden perusteella.
Lyhytaikaiset tulospalkkiot maaraytyvét vuoden tai sitd lyhyemman tarkasteluperiodin pohjalta, kun
taas pitkdaikaiset tulospalkkiot edellyttavat tavoitteiden saavuttamista useamman vuoden

tarkasteluperiodin aikana. (Ikéheimo et al., 2003)

Conyon et al. (2011) mukaan sekd Euroopassa ettd Yhdysvalloissa keskimdarin noin viidesosa
toimitusjohtajan kokonaispalkkioista muodostuu tulospalkkioista. Kuitenkin Euroopan maiden
valilla on merkittavid eroja tulospalkkioiden kaytdssa toimitusjohtajan palkitsemiskomponenttina.
Saksassa bonuksia suositaan eurooppalaista keskitasoa huomattavasti vahvemmin niiden ollessa 42
prosenttia toimitusjohtajan palkkioista, kun taas esimerkiksi Irlannissa alle 10 prosenttia
toimitusjohtajan palkkioista on bonuksia. (Conyon et al., 2011). Ik&heimo et al. (2003) tutkimuksen
mukaan suomalaisissa suuryrityksissd tulospalkkiot ovat Kkiintedn palkan jélkeen kaytetyin

palkitsemisen muoto.
2.1.3. Osakesidonnaiset palkkiot

Osakesidonnaiset palkitsemismuodot vastaavat ainakin teoriassa agenttiongelmiin eli niiden avulla
osakkeenomistajien ja johdon erilaiset intressit saadaan ld&hemméksi toisiaan (esim. Jensen &
Meckling, 1976). Omistajien ja johdon mahdollisten erilaisten intressien yhteensovittaminen
mahdollistuu, kun johdon palkitsemisen perustaksi otetaan osakekurssi, jonka noustessa seka
osakkeenomistajien etta johdon taloudelliset edut ovat yhtenevaiset (esim. Ikaheimo et al., 2003).
Jotta palkitseminen olisi enemman riippuvaista yrityksen menestyksestd, sadnndsten asettajat ja
osakkeenomistajat ovat alkaneet suosia osakesidonnaisia palkitsemisjarjestelyja (Bebchuk & Fried,
2003).

Osakesidonnaisten palkkioiden kaksi merkittdvintd eri muotoa ovat osakeomistus seka
optiojarjestelyt. Osakeomistus palkitsemisjarjestelmana takaa, ettd johdon intressit ovat lahempana
osakkeenomistajia. Lisaksi osakeomistus mahdollistaa hyvétkin tuotot johtajalle, mutta altistaa
samalla heidan palkkionsa kasvaneelle riskille. Johtaja joutuu liséksi kayttaméan varallisuuttaan
osakkeiden hankkimiseen, mikd voidaan nahda kyseisen palkitsemiskeinon haittana verrattuna

optiojarjestelyihin. (Ikdheimo et al., 2003)
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Optiojarjestelyilla tarkoitetaan palkitsemisen tapaa, jossa yritys antaa palveluksessaan toimivalle
henkil6lle mahdollisuuden merkitd sovittuun hintaan sovittuna aikana sovitun mé&aran yrityksen
osakkeita (Ikaheimo et al., 2003, s. 112). Optio-oikeuden hyddyllisyys realisoituu, jos osakkeiden
markkinahinta nousee niille sovittua merkintdhintaa korkeammaksi. Optiot toimivat pitkan
aikavélin kannustimina, koska niiden merkitsemiseksi edellytetd&dn henkilon tyoskentelemista
yrityksessa esimerkiksi joitakin vuosia optio-oikeuden antamisen jalkeen. (Ikaheimo et al., 2003)

Optiojarjestelyt herattavat julkisuudessa yleensd paljon keskustelua, koska osakkeen hinnan
noustessa merkittavasti yrityksen johdolla on mahdollisuus muuttua hetkessé miljonaareiksi, kuten
kavi Nokian tapauksessa 2000-luvun alussa (lk&heimo et al., 2003). Optiojarjestelyjen kritiikki on
seurausta muun muassa ajatuksesta, ettd ne tarjoavat johtajille mahdollisuuden hyotya osakkeen
hinnan nousuista huolimatta siitd, ettd heilld itsell&&n ei valttdamatta ole ollut vaikutusta osakkeen
hinnan nousuun, vaan yritys on hyotynyt esimerkiksi markkinasuhdanteesta tai toimialan
kehityksestd (esim. Murphy, 1998; Bebchuk & Fried, 2003). Téllaista johtajan suorituksesta
riippumatonta palkitsemista on vaikea selittdd agenttiteorialla ja optimaalisilla sopimuksilla
(Bebchuk & Fried, 2003).

Osakesidonnaisten  palkitsemisjarjestelmien  kéytté on erittdin  intensiivistd  varsinkin
Yhdysvalloissa. Conyon et al. (2011) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd yhdysvaltalaisten
toimitusjohtajien palkitsemisesta l&dhes puolet (46 %) koostuu osakesidonnaisista palkkioista.
Vastaavasti heiddn mukaansa Euroopassa osakesidonnaiset palkkiot ovat keskiméarin vain yksi
viidesosa johdon palkkioista. Osakesidonnaisten jarjestelyjen vahdisempaa suosiota Euroopassa
selittad se, ettd niiden hyddyntaminen palkitsemisen komponenttina on verrattain uusi ilmid, eika
tallaisten jarjestelyjen kaytté yleistynyt Euroopassa ennen 1990-luvun loppua. Toisaalta taas
Yhdysvalloissa on otettu optiojarjestelyja kayttoon ensisijaisena pitkan aikavélin palkitsemisena jo

1950-luvulla suotuisten verojarjestelyjen seurauksena. (Conyon et al., 2011).
2.2. Palkitsemisen taso ja sen erot

Johdon palkitseminen on kasvanut merkittavasti viimeisten vuosikymmenien aikana (kts. esim.
Conyon, 1997), mik& on yksi syy siihen, ettd se saa osakseen valtavasti huomiota niin mediassa
kuin akateemisessa maailmassakin. Murphyn (1998) mukaan toimitusjohtajan palkitsemista
koskevat tutkimukset ovat lisdantyneet jopa nopeammin kuin itse toimitusjohtajan palkitseminen.
Toimitusjohtajan palkitseminen onkin yritykselle merkittdvd kuluerd, nimittdin Balsamin (2002)

mukaan yrityksen voitosta ldhes 8 prosenttia kuluu toimitusjohtajan palkitsemiseen.
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Toimitusjohtajan tyotd pidetd&n vaativana ja vastuullisena, koska h&n on vastuussa yrityksen
tavoitteiden ja kehityssuuntien madrittelystd sekd ndiden strategioiden toteuttamisesta. Lis&ksi
hénen kuuluu organisoida yrityksen sisdinen toiminta seka vastata yrityksen varojen ja resurssien
kaytosta yrityksen tavoitteiden mukaisella tavalla. (Ikaheimo et al., 2003). Tehtévén vastuullisuutta
ja vaativuutta pyritadn vastaavasti kompensoimaan hyvéalla palkitsemisella, jotta yritys kykenee
houkuttelemaan ja sitouttamaan pateviéd henkil6ita toimitusjohtajan tehtdvaan (kts. esim. Zajac &
Westphal, 1995; Talmor & Wallace, 2001). Voidaan myds argumentoida, etta palkitsemisen taso ja
sen merkittdvyys on perusteltavissa toimitusjohtajasta rakennetulla myytilla, jossa hénet nédhdaan

tietynlaisena kaikkivaltiaana (Seal, 2006).

Toimitusjohtajan palkitseminen on yleensd moninkertaista verrattuna alempien tasojen
tyontekijoiden palkkioihin (esim. Hall & Murphy, 2003), mutta my0ds toimitusjohtajien valisissa
kokonaispalkkioissa on merkittavia eroja. Esimerkiksi lkaheimon et al. (2003) suomalaisyrityksia
tutkineen tutkimuksen mukaan joidenkin yritysten toimitusjohtajien palkkataso on jopa
tuhatkertainen toisten toimitusjohtajien palkkaan verrattuna. Toisin sanoen vuonna 2000 osa
toimitusjohtajista sai alle 100 000 euron palkkaa vuodessa, toisten nauttiessa yli 10 miljoonan euron

palkasta.

Liséksi on vyleisesti tunnistettu, ettd Yhdysvalloissa toimitusjohtajien palkitseminen on
huomattavasti korkeampaa kuin heidén kollegoidensa Euroopassa (Conyon et al., 2011). Conyon et
al. (2011) tutkimuksessa kerattiin toimitusjohtajan kokonaispalkitsemistietoja jopa lahes 900
eurooppalaisesta yrityksesta sekd noin 1400 yhdysvaltalaisesta yrityksesta. Tutkimuksen havainnot
osoittavat, ettd toimitusjohtajan keskimé&ardinen kokonaispalkkio on ldhes kaksinkertainen
Yhdysvalloissa verrattuna Eurooppaan. Yhdysvaltalaisten yritysten toimitusjohtajat saavat
keskiméaarin 3,8 miljoonaa euroa kokonaispalkkioina vuodessa, kun taas eurooppalaisten yritysten
toimitusjohtajien on tyytyminen noin kahteen miljoonaan euroon vuodessa. Liséksi Conyon et al.
(2011) toteavat yhdysvaltalaisten toimitusjohtajien ansaitsevan enemman riippumatta yrityksen
kokoluokasta tai toimialasta. Taulukossa 1 esitellddn useiden eri tutkimusten havaitsemia
keskimaéaraisid toimitusjohtajien palkkioita. Taulukosta voidaan havaita, ettd suurin o0sa

tutkimuksista on toteutettu yhdysvaltalaisella aineistolla.
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Taulukko 1. Tutkimuksissa havaittuja keskimaardisia toimitusjohtajan palkkioita.

Palkkiotietojen Keskimaardinen  Keskimaarainen
Tutkimus VUOSI Maa kéteispalkkio kokonaispalkkio
Lambert et al. 1982-1984 Yhdysvallat 763 287 $ 1114509 $
Core et al. 1982-1984 Yhdysvallat 614 860 $ 935027 $
Brick et al. 1992-2001 Yhdysvallat 1059 593 $ 4054 703 $
Ozdemir & Upneja 2002-2008 Yhdysvallat 987 009 $ -
Conyon et al. 2008 Yhdysvallat - 3784 000 €
Conyon et al. 2008 Eurooppa - 1989 000 €

On mielenkiintoista huomata, ettd yhdysvaltalaisten ja eurooppalaisten toimitusjohtajien
palkitsemisen erot katoavat lahes tdysin kun Conyon et al. (2011) kontrolloivat tutkimuksessaan
yritystekijoiden lisaksi myds omistaja- ja hallitusmuuttujia. Toisin sanoen Yhdysvalloissa ja
Euroopassa havaittavat erot toimitusjohtajien kokonaispalkitsemisessa ovat padosin seurausta
erilaisista yritys-, omistus- ja hallitusrakenteista. Lisdksi on huomion arvoista, ettd kahden eri
maanosan toimitusjohtajien palkitsemisen erot ovat seurausta p&&asiassa osakesidonnaisten

palkitsemisjarjestelyjen suuremmasta kaytosta ja suosiosta Yhdysvalloissa.

Yritykset ovat nykyaén velvoitettuja raportoimaan johdon palkitsemisjarjestelmistaan yha enemman
ja monipuolisemmin my0s Euroopassa. Yhdysvalloissa on suosittu yksittdisten johtajien
palkitsemisen erittelyjd ja niiden raportointia aina 1930-luvulta I&htien, kun taas Euroopassa johdon
palkitsemisesta saatavaa tietoa on ollut laajemmin saatavilla vasta viime aikoina. Esimerkiksi
Euroopan Unionin maiden on vuodesta 2006 lahtien taytynyt raportoida muun muassa
palkitsemisen menettelytavoista seké johtajien palkitsemisen yksityiskohdista tai ainakin selvittaa
syyt, joiden vuoksi se ei ndista asioista raportoi. (Conyon et al., 2011) Nailla s&&nnoksilla
raportoinnin lapindkyvyyttd on pyritty parantamaan. Aikaisemmin palkitsemisjarjestelmien, tai
varsinkin osakesidonnaisten jarjestelyjen, kokonaiskuvan hahmottaminen oli tyolasta (Ikdaheimo et
al., 2003). Edelleenké&an tiedot eivét ole aina lukijan helposti I0ydettavissa ja luettavissa yrityksen
raportoimista palkitsemistaulukoista, vaan tietoja on saatettu ripotella vuosikertomuksen eri osiin,
kuten esimerkiksi l&hipiirin liittyviin transaktioihin, related party transactions (Bebchuk & Fried,
2003).

2.3. Selittavit teoriat

Johdon palkitsemista on pyritty selittdmadn useilla eri teorioilla. Tarkeimpina johdon palkitsemista

selittdvind teorioina voidaan nostaa esiin agenttiteoria (esim. Jensen & Meckling, 1976; Holmstrém,
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1979), johtajan valta (managerial power) -teoria (esim. Zald, 1969; Finkelstein, 1992; Bebchuk &
Fried, 2003) sek& turnausteoria (esim. Rosen, 1986). Liséksi johdon palkitsemista selittavana
teoriana kaytetddn henkisen pddoman (human capital) -teoriaa, jonka mukaan johtajalle maksetaan
hénen tuottavuutensa perusteella. Johtajan tuottavuus on taas vastaavasti seurausta hénen
tekemistéan sijoituksista henkiseen padomaan, ja tdmén vuoksi sen mittarina voidaan kayttaa

esimerkiksi johtajan koulutustaustaa seka toimikauden pituutta. (Lambert et al., 1993).

Turnausteoriassa yrityksen siséiset palkitsemismallit nahdaén perékkaisina eliminointiturnauksina,
joissa johtajat kilpailevat toisiaan vastaan. Teoriassa oletetaan, ettd pdamiehet eli omistajat haluavat
ylimmé&n johdon tarjoavan véhintddn yhtd paljon omaa panostaan kuin alemmilla
organisaatiotasoilla. Korkeatasoisesti suoriutuvat  johtajat  ylennetdan seuraavalle
organisaatiotasolle. (Rosen, 1986). Néain ollen turnausteorian mukaan palkitseminen on vain

kasvava funktio organisaatiotason suhteen (Lambert et al., 1993).

Seuraavissa kappaleissa tutustutaan tarkemmin agentti- ja johtajan valta -teorioihin johdon
palkitsemista selittdvind teorioina niiden suosion ja tunnettavuuden vuoksi. Liséksi kyseiset teoriat
soveltuvat paremmin tdman tutkielman tueksi, koska sekd agentti- ettd johtajan valta -teoriassa
yrityksen hallituksella on oma keskeinen roolinsa johtajien palkitsemiskokonaisuuksien
muodostamisessa. On kuitenkin hyva huomioida, ettd johdon palkitsemista selittdvét teoriat ovat
osittain péallekkaisia ja pystyvat selittdmédan samojen tekijoiden vaikutuksia eri nakokulmista.
Lambert et al. (1993) tutkimuksen mukaan johdon kannustimia voidaan parhaiten selittda
samanaikaisesti agentti-, johtajan valta- ja turnausteorioilla, eika palkitsemista ole mahdollisuutta

selittad vain yhden teoreettisen viitekehyksen avulla.
2.3.1. Agenttiteoria

Johtajien palkitsemista tarkastellaan ja perustellaan usein agenttiteorian avulla. Agenttiteoria on
ollut tapa hahmottaa yrityksen toimintaa aina 1970-luvun puolestavélisté lahtien, jolloin Jensenin ja
Mecklingin (1976) artikkeli Theory of the firm” julkaistiin. Témén jdlkeen etenkin Holmstrom
(1979), Fama (1980) seka Fama ja Jensen (1983) ovat vaikuttaneet agenttiteorian tunnettavuuteen.
Agenttiteoria perustuu ajatukselle omistuksen ja kontrollin erottamisesta yrityksessa (esim. Jensen
& Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983).

Jensen ja Meckling (1976) méérittelevat agenttisuhteen sopimukseksi, jossa yksi tai useampi
paamies palkkaa toisen henkilon eli agentin suorittamaan heidan puolestaan joitain palveluita, jotka

sisaltavat erityisesti paatoksentekovaltuuksien delegoimisen agentille. Agenttisuhteen péamiehia
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ovat yrityksen osakkeenomistajat, kun taas agentteina toimivat yrityksen johtohenkil6t, jotka saavat
yrityksessa todellisen kontrollin seka paatoksenteko-oikeudet. Oletuksena ihannetilanteesta on, etta
johtajat kayttavat ndita oikeuksiaan maksimoidakseen osakkeenomistajien hyvinvoinnin (esim.

Lewellyn & Huntsman, 1970). T&ll6in ndiden kahden eri osapuolen intressit kulkevat kasi k&dessa.

Agenttiteorian mukaan paadmiehilld ja agenteilla, eli omistajilla ja yrityksen johdolla, on kuitenkin
todellisuudessa toisistaan poikkeavat intressit, mik& aikaansaa ongelmia (Jensen & Meckling, 1976;
Fama & Jensen, 1983). Agenttisuhteen molempien osapuolten tavoitellessa oman hybddyn
maksimoimista on hyvin todennédkdistd, ettd agentti ei aina toimi padmiehen intressien mukaisesti
(Jensen & Meckling, 1976). Agenttiteorian nostamaa ideaa omistajien ja johdon erilaisista
intresseistd ei kuitenkaan voida pitéa tdysin uutena, koska jo Berle ja Means (1932) nostivat esiin
ajatuksen, ettd johtajia saattavat ohjata toimimaan muutkin tekijat kuin osakkeenomistajien
hyvinvoinnin maksimointi. Talla he nimenomaan tarkoittivat johtajien intresseja tavoitella oman
hyvinvointinsa maksimointia. Jopa Adam Smithin (1776) voidaan nahd& tiedostaneen samaisen
ongelman johtajien ja omistajien erilaisista intresseistd todetessaan, ettd johtajien ollessa muiden
ihmisten rahojen vartijoita ei ole todennakdista olettaa, ettd he vahtisivat sen kdyttod samoin kuin

yrityksen omistajat.

Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan agenttiongelmat aiheuttavat agenttikustannuksia, jotka
koostuvat kolmesta eri komponentista. Agenttikustannukset koostuvat 1) valvontakustannuksista,
joita paamiehen toteuttama valvonta aiheuttaa, 2) takuukustannuksista, jotka ovat seurausta
omistajien ja johdon vélisista sopimuksista seka 3) residuaalitappiosta, joka aiheutuu johtajien
toimiessa muuten kuin omistajien hyvinvointia maksimoivasti valvonta- ja takuukustannuksista

huolimatta.

Olennaisena keinona véhentéé agenttikustannuksia pidetd&n omistajien ja johtajien valille solmittuja
sopimuksia, joiden tarkeimp&nd komponenttina ovat johtajien palkitsemiskokonaisuudet.
Palkitsemissopimuksilla pyritdd&n luomaan tilanne, jossa agentille tarjotaan kannustimia, jotka
johtavat osakkeenomistajien intressien kannalta oikeanlaiseen p&a&toksentekoon (Jensen &
Meckling, 1976). Johtajan palkitsemissopimuksella halutaan siis yhtenéistdd omistajien ja johtajien
erilaisia intresseja (esim. Conyon, 1997). Motivoidakseen agentin toimimaan p&d&dmiehen intressien
suuntaisesti p&amiehen tulee suunnitella palkitsemissopimus, joka tekee palkitsemisen
riippuvaiseksi havaituista yrityksen menestyksen mittareista eli tekijoistd, jotka ovat padmiehen

intressien kohteena (Lambert et al., 1993; Conyon, 1997). Tallaisia menestystd kuvaavia mittareita
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voivat olla esimerkiksi yrityksen osakkeen tuotto, kannattavuus tai voitto, kuten kdy ilmi aihetta
tutkineista tutkimuksista (kts. esim. Lewellyn & Huntsman, 1970; Core et al., 1999).

Toisin sanoen agenttiteorian mukaan yrityksen menestyksen sekd johdon palkitsemisen tulisi
korreloida positiivisesti keskendan. Usein osakkeenomistajat hyvaksyvétkin suuret johtajien
palkkiot padtoksenteon delegoimisesta seuraavina vaistamattomind kustannuksina, koska ne
mahdollistavat luottamuksen rakentamisen, joka osaltaan toimii kontrollikeinona (Armstrong,
1991). Johtajien palkitsemisjarjestelmien nakemista ratkaisuna agenttiongelmaan kutsutaan yleensa
“optimaalisten sopimusten” -lahestymistavaksi (Bebchuk & Fried, 2003). Optimaalisissa
sopimuksissa on siis kyse vuorovaikutuksesta kannustimien ja valvonnan valilla (Holmstrém,
1979).

Puhuttaessa johdon palkitsemisjarjestelmistd optimaalisina sopimuksina, joiden tarkoitus on
vahentda omistajien ja johtajien valisia intressiristiriitoja, tuodaan perinteiseen padamies-agentti -
asetelmaan myos kolmas osapuoli: hallitukset. Hallituksen rooli on ainakin teoriassa auttaa
organisaatiota agenttiongelmien ratkaisemisessa (Hermalin & Weisbach, 2003). Hallituksen
ajatellaankin olevan padasiallinen sisdinen kontrollimekanismi osakkeenomistajien ja johtajien

erilaisten intressien yhteensovittamiselle (esim. Fama & Jensen, 1983).

Kuten aiemmin on todettu, hallituksen tehtdva on valvoa johdon toimintaa osakkeenomistajien
intressien suojelemiseksi, ja yksi sen keskeisimmistd keinoista toteuttaa osakkeenomistajien
intressien valvontaa, on johdon palkitsemiskokonaisuuksista paattdminen (esim. Hirvonen et al.,
2003). Hallituksen oletetaan suunnittelevan johtajille palkitsemissopimukset, jotka tarjoavat
johtajille kannustimia maksimoida osakkeenomistajille tuotettava lisdarvo (Bebchuk & Fried,
2003). Hallituksen suunnittelu on tarkedssé roolissa agenttiongelmien ratkaisemisessa, koska hyvin

suunniteltuna hallitus on kustannustehokas valvontafunktio (Conyon, 1997).

Optimaaliset sopimukset voivat olla siis seurausta joko edelld kuvatusta tehokkaasta neuvottelusta
hallituksen ja johtajan valilla (arm’s length bargaining) tai toisaalta markkinoiden asettamista
rajoituksista. Markkinavoimat, kuten esimerkiksi yritysostojen aiheuttama uhka, eivét kuitenkaan
ole tarpeeksi tehokkaita varmistamaan optimaalisten sopimusten syntymistd, vaan jattavat tilaa
johtajille ja heidan henkilokohtaisten etujen tavoittelulleen. (Bebchuk & Fried, 2003). Tamén
seurauksena hallituksen rooli optimaalisten sopimusten neuvottelijoina korostuu. Seal (2006)

toteaakin uusien corporate governance -sadntelyjen johtaneen hallituksen aktiivisempaan rooliin,
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mik& johtaa usein palkitsemispakettien merkittavyyden perusteluna kéytetyn toimitusjohtajamyytin
heikentymiseen.

Kuitenkaan agenttiteoria johdon palkitsemista selittdvanéd teoriana ei ole aukoton. Ensinnadkin
hallituksen jasenia ei voida pitdd automaattisesti taysin itsendisind yrityksen johtoon nahden, vaan
he ovat todellisuudessa alttiita agenttiongelmille (Bebchuk & Fried, 2003). Hallituksen toimiminen
tehokkaana johdon valvojana on kyseenalaista esimerkiksi siitd syystd, ettd hallituksen jasenet
valitaan prosesseilla, joihin yrityksen johto padsee vaikuttamaan (Hermalin & Weisbach, 1998).
Hallituksen jasenilla voi siis toisin sanoen olla kannustin suosia toimitusjohtajaa, eika
osakkeenomistajia kuten agenttiteoria ehdottaa (Bebchuk & Fried, 2003). Toinen syy, joka voi
saada hallituksen jdsenet toimimaan toimitusjohtajan intressien mukaisesti, on se, etta
toimitusjohtajalla on mahdollisuuksia vaikuttaa hallitusjasenten palkkioihin saadessaan paremman
valta-aseman hallitukseen nahden, esimerkiksi toimitusjohtajan toimikauden jatkuessa pitkaan
(esim. Bebchuk & Fried, 2003; Ryan & Wiggins, 2004; Brick et al., 2006).

Toisekseen tutkimuksissa on l6ydetty hyvin vaihtelevia tuloksia yrityksen menestyksen ja johdon
palkitsemisen valiselle yhteydelle. Esimerkiksi Boyd (1994) ja Conyon (1997) eivat ole I6ytaneet
tutkimuksissaan kyseistd yhteyttd, kun taas esimerkiksi Lewellyn ja Huntsman (1970) seka
Finkelstein ja Hambrick (1989) ovat I0yténeet yhteyden nédiden kahden muuttajan vélille. Lisé&ksi
agenttiteoriaan perustuvat optimaaliset sopimukset epdonnistuvat selittdm&én ns. tarpeettomien
erorahojen maksun. Tallaisia erorahoja maksetaan toimitusjohtajille, vaikka he olisivat suoriutuneet
huonosti tehtdvastaan ja yrityksen menestys olisi ollut kehnoa. Optimaalisten sopimusten mukaan

tallaiseen palkitsemiseen ei pitdisi olla mink&anlaista tarvetta. (Bebchuk & Fried, 2003)

On kuitenkin huomioitava, ettd vaikka yritykset eivat todellisuudessa pystyisikddn tekemé&an
agenttiteorian mukaisia optimaalisia palkitsemissopimuksia, tulisi niiden kuitenkin pyrkia
lahemmaés optimaalisia sopimuksia. Optimaalisten sopimusten idea on Kkuitenkin palvella
osakkeenomistajien intresseja. (Bebchuk & Fried, 2003). Agenttiteoria ei siis suosiostaan
huolimatta kykene taydellisesti selittdm&an johdon palkitsemiskokonaisuuksia tai niissa havaittavia
eroja. Taman vuoksi kirjallisuudessa on nostettu yhda vahvemmin esiin toinen johdon palkitsemista

selittdva teoria eli ”johtajan valta” -teoria (kts. esim. Zald, 1969; Bebchuk & Fried, 2003).
2.3.2. Johtajan valta -teoria

Hallituksen ja johtajan, erityisesti toimitusjohtajan, neuvotellessa johdon palkitsemissopimuksesta

vaikuttaa tilanteeseen vahvasti se, minkélaisessa neuvotteluasemassa ndmé kaksi eri osapuolta ovat
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(kts. esim. Ryan & Wiggins, 2004). Hallituksen ja toimitusjohtajan vélisessa suhteessa on siis toisin
sanoen kyse myos osapuolien valta-asemasta ja erityisesti johtajan kdyttdméastd vallasta. Johtajan
valta -teoria onkin toinen vakiintunut ja suosittu tapa selittdd johdon palkitsemista (kts. esim. Zald,
1969; Finkelstein & Hambrick, 1989; Lambert et al., 1993; Boyd, 1994; Hermalin & Weisbach,
1998 ja 2003; Tosi et al.,, 2003; Bebchuk & Fried, 2003). Taytyy kuitenkin huomioida, etta
agenttiteoria ja johtajan valta -teoria eivat ole toistensa tdydellisid substituutteja, vaan niiden
molempien voidaan havaita vaikuttavan samanaikaisesti. Lisdksi niitd pystytddn kuvailemaan
joillakin samoilla muuttujilla, kuten esimerkiksi toimitusjohtajan toimimisella myds hallituksen
puheenjohtajana. (Boyd, 1994; Bebchuk & Fried, 2003).

Lambert et al. (1993) madrittelevat johtajan vallan hdnen mahdollisuudekseen vaikuttaa ja kayttaa
omia toiveitaan seka tahtoaan hallituksen tekemiin palkitsemispaétoksiin. Johtajan vallassa on siis
kyse siitd, ettd toimitusjohtajat pystyvéat ns. kévelemadan hallituksen yli ja néin hallitsemaan
tehokkaasti omaa palkitsemistaan (Mace, 1971). Toimitusjohtajalla voi siis olla hanen ja hallituksen
valilla kaytavissa palkitsemisneuvotteluissa ns. etulyOntiasema, joka auttaa hdntd sopimaan
palkitsemiskokonaisuudestaan omia intressejaan tyydyttavalla tavalla (Ryan & Wiggins, 2004).
Ryan ja Wiggins (2004) havaitsivatkin tutkimuksessaan toimitusjohtajan vallan kasvaessa

hallituksen j&senten palkitsemisen toimivan yh& heikommin paremman valvonnan kannustimena.

Lambert et al. (1993) mukaan johtajan nauttiman valta-aseman l&hteind voivat olla esimerkiksi
hénen asemansa organisaatiossa seka kaytossa oleva informaatio, jota johtajalla on usein hallussa
enemman kuin muilla tai jonka virtaamista organisaatiossa johtaja pystyy rajoittamaan. Bebchuk ja
Fried (2003) taas nakevit, ettd johtajilla on hallitseva valta-asema, kun 1) hallitus on heikko, 2)
yrityksessa ei ole suurta ulkopuolista osakkeenomistajaa, 3) yritykselld on vain vahan

institutionaalisia osakkeenomistajia tai kun 4) johtajia suojataan yritysostoilta.

Hallituksen heikkoutta kuvaaviin tekijoihin mennaan syvallisemmin seuraavassa kappaleessa, jossa
késitelladn hallitustekijoitd johdon palkitsemista selittdving tekijoind. Tassé tutkimuksessa juuri

kyseisilla hallitustekijoilla on olennainen merkitys.

Ulkopuolisen suuromistajan ja institutionaalisten omistajien puuttumisen ajatellaan johtavan
heikompaan johdon valvontaan, ja ndin johdon valta-aseman kasvamiseen. Johtajia my6s palkitaan
enemman kun yrityksella on kaytossdan yritysostoilta johtajia suojaavia jarjestelyjad. Tama ei selity

optimaalisen sopimuksen -teorialla, koska ndissa tilanteissa johtajan paikan pitdisi olla paremmin
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taattu, jolloin pienemmankin riskipreemion palkitsemisessa pitéisi olla riittdva. (Bebchuk & Fried,
2003)

Tosi et al. (2003) mukaan johtajan valta-asema kehittyy nelivaiheisen prosessin mukaan, jossa
palkitsemisprosessin kontrolloiminen on vasta viimeinen vaihe. Ennen téatd toimitusjohtajan tulee
kyetd neuvottelemaan suotuisa tydsopimus, heikentdmdaan hallituksen tai muun ylimmén johdon
aiheuttamia uhkia sekd toteuttamaan yritysstrategioita, jotka eivét altista toimitusjohtajaa niin

suuriin riskeihin eli toisin sanoen diversifioimalla yrityksen toimintaa.

Bebchuk ja Fried (2003) ovat sitd mieltd, ettd johtajan valta -teorian nakdkulmasta johdon
palkitseminen on osa agenttiongelmaa, eikd suinkaan ratkaisu siihen. Johtajan valta -teorian
kannalta olennaisia kasitteitd ovat ”paheksunta” (outrage) sekd “naamiointi” (camouflage).
Ulkopuolisten mielipiteet ja mahdollinen paheksunta johdon palkitsemista kohtaan toimivat
rajoitteina palkitsemispaatoksille. Palkitsemisratkaisun, joka palvelee johtajien intressid ja on
epéedullinen  osakkeenomistajille, hyvaksyminen riippuu teorian mukaan nimenomaan
ulkopuolisten mahdollisista reaktioista. Naamioinnilla tarkoitetaan, ettd minimoidakseen
ulkopuolisten  paheksuntaa johtajilla on kannustin  yrittdd hdivyttdd ja naamioida
palkitsemisjarjestelméaénsa sen oikeuttamiseksi. (Bebchuk & Fried, 2003). Paheksunnan ja
naamioinnin voidaan n&hda olleen l4snd esimerkiksi kevéalla 2012 julkitulleessa Finnairin
tapauksessa, jossa toimitusjohtajalle maksettua yliméaraista bonusta ei raportoitu selkeésti. Tdman
seurauksena yritys sai osakseen valtavasti kritiikkia ja valtio yrityksen suuromistajana pakotti

yritystd vaihtamaan paattksen tehneen hallituksen (HS 16.3.2012).

Ryanin ja Wigginsin (2004) tutkimuksen mukaan valtaa omaavat johtajat kdyttdvat asemaansa
hyvdkseen tarjoamalla v&hemman palkkioita hallitukselle, mutta my6s tekemalld omasta
palkitsemisestaan vdhemman riippuvaisen osakkeen hinnan vaihtelulle. Voidaankin n&hda, etta
johtajan vallan seurauksena yrityksen positiiviset tulokset yhdistetddn ihmiseen eli pédasiassa

toimitusjohtajaan, kun taas huonot tulokset selitetddn kontekstilla tai tilanteella (Tosi et al., 2003).

Myds Lambertin et al. (1993) tekemd& tutkimus osoittaa, ettd johtajan valta vaikuttaa positiivisesti
johdon palkitsemisen tasoon. He kayttivat johdon vallan mittareina esimerkiksi yrityksen kokoa
sekd toimitusjohtajan nimittdmien ulkopuolisten jasenten osuutta hallituksessa. Liséksi Lambert et
al. (1993) toteavat tutkimuksensa perusteella johtajan valta -mallin selittdvan paremmin johdon
palkitsemista kuin agenttiteorian. Havainnot korkeammasta palkitsemisesta ovat yhdenmukaisia

johtajan valta -teorian kanssa, koska teorian mukaan johtajille maksetaan enemman tai
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palkitseminen on heikommin yhteydessé suoritukseen yrityksissa, joissa johtajilla on suhteellisesti
enemman valtaa (Bebchuk & Fried, 2003).

2.4. Johdon palkitsemiseen vaikuttavat tekijat
2.4.1. Yritystekijit johdon palkitsemista selittidvina tekijoina

Monien taloudellisten teorioiden laht6kohtana on, ettd johtohenkildiden oletetaan olevan omistajien
agentteja, jotka ovat valmiita pyrkimaan osakkeenomistajien hyvinvoinnin maksimointiin (esim.
Lewellyn & Huntsman, 1970). Jos kuitenkin johto asettaa muita tavoitteita, kuten oman
hyvinvoinnin maksimoimisen (esim. Berle & Means, 1932), syntyy aiemmin Kuvattuja

agenttiongelmia.

Johdon palkitsemisen osana laajempaa osakkeenomistajien ja johdon valista sopimusta tunnistetaan
olevan yksi olennaisimmista keinoista naiden kahden osapuolen erilaisten intressien tasoittamiseksi
(esim. Lewellyn & Huntsman, 1970; Jensen & Meckling, 1976). Osakkeenomistajien ensisijaisena
intressind on saada lisdarvoa sijoitukselleen yrityksen menestyksen avulla (esim. Lewellyn &
Huntsman, 1970). Kaytdnnossé tdmé voidaan tulkita niin, ettd johdon palkitsemisen tulisi olla
sidoksissa yrityksen menestykseen. Periaatteessa yrityksen menestyksen tulisi selittdd johdon
palkitsemisessa havaittavat erot yritysten vélilla taydellisesti, jos ne todella toimivat agenttiteorian

mukaisesti ns. optimaalisina sopimuksina (esim. Ghosh & Sirmans, 2005).

Tutkimuksissa onkin jo useampien vuosikymmenien ajan (kts. esim. Lewellyn & Huntsman, 1970)
pyritty selvittdmaédn johdon palkitsemisen ja yrityksen menestyksen valistd yhteyttd agenttiteorian
mukaisesti. Kuitenkin jo Berlen ja Meansin (1932) tunnustama ajatus johdon oman hyvinvoinnin
maksimoinnin tavoittelusta on johtanut tutkimuksissa myos yrityksiin selittdd johdon palkitsemista
yrityksen koon avulla. Johtajat saattavat pyrkid pikemminkin maksimoimaan yrityksen liikevaihtoa
voiton ollessa vasta toissijainen tavoite (esim. Baumol, 1962). Vaikka sittemmin on siirrytty
tutkimaan voimakkaammin my®s hallituksen vaikutusta johdon palkitsemisen muotoutumiseen (kts.
seuraava kappale), niin yrityksen menestys ja koko séilyttdvat pintansa johdon palkitsemista
selittavina tekijoind niiden melko yksiselitteisen vaikuttavuuden vuoksi. Kyseiset muuttujat ovat
aina vahintdénkin kontrollimuuttujina johdon palkitsemista selittdvissd tutkimuksissa (kts. esim.

Boyd, 1994; Core et al., 1999; Cahan et al., 2005), kuten ne ovat myos téssa tutkimuksessa.
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2.4.1.1. Yrityksen menestys

Etenkin agenttiteorian mukaisesti yrityksen menestyksen tulisi vaikuttaa positiivisesti johdon
palkitsemiseen ja sen tasoon, jotta palkitseminen toimisi keinona osakkeenomistajien ja johdon
erilaisten intressien yhteensovittamiselle (esim. Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983).
Yrityksen menestyksen mittareina voidaan kayttaa seka kirjapitoon etta yrityksen arvoon perustuvia
mittareita (esim. Hermalin & Weisbach, 1998). Kirjanpitoon perustuvia menestyksen mittareita
voivat olla esimerkiksi liikevoitto, koko p&ioman tuottoaste (ROA, return on assets), oman
padoman tuottoaste (ROE, return on equity) seka sijoitetun pddoman tuottoaste (ROCE, return on
capital employed). Yrityksen arvoa kuvastavia mittareita ovat erilaiset osakkeen hintaa tai sen

kehitystd kuvaavat mittarit.

Teorian mukaisesti monissa tutkimuksissa onkin l8ydetty johdon palkitsemisen olevan positiivisesti
sidoksissa yrityksen taloudellisen menestykseen. Finkelstein ja Hambrick (1989) I6ysivat
tutkimuksessaan ~ positiivisen  suhteen  yrityksen  tuottavuuden ja  toimitusjohtajan
kokonaispalkitsemisen valilla. He kayttivat yrityksen menestyksen mittarina oman p&&oman
tuottoastetta (ROE). Myos Lewellen ja Huntsman (1970) ovat havainneet voimakkaan riippuvuuden
yrityksen menestyksen ja johdon palkitsemisen valilla. Heidén tuloksensa osoittivat positiivista
riippuvuutta naiden kahden muuttujan Vvalilla huolimatta siitd, ettd kaytettiinkd yrityksen
menestyksen mittarina voittoja vai oman padoman markkina-arvoa tai palkitsemisen mittarina
kokonaiskateispalkkioita vai kokonaispalkkioita. Lisdksi muun muassa Coren et al. (1999), Cahanin
et al. (2005) sekd Ghoshin ja Sirmansin (2005) tutkimukset tukevat oletusta yrityksen menestyksen
ja johdon palkitsemisen valisestd positiivisesta korrelaatiosta. Core et al. (1999) kayttivat
menestyksen mittarina osakkeen tuottoa, kun taas Cahan et al. (2005) sekd Ghosh ja Sirmans (2005)

koko padoman tuottoastetta (ROA).

Kuitenkin toiset tutkimukset (esim. Boyd, 1994; Conyon, 1997; Core et al., 1999; Ozdemir &
Upneja, 2011) ovat havainneet taloudellisen menestyksen ja johdon palkitsemisen valisen
riippuvuuden olevan tilastollisesti merkitsematon. Na&issa tutkimuksissa on kaytetty yrityksen
menestyksen mittareina oman padoman tuottoastetta (ROE), osaketuottoja sekd koko padoman
tuottoastetta (ROA). Taysin pdinvastaisesti kuin teoria antaa olettaa, Brick et al. (2006) havaitsivat
tutkimuksessaan positiivisen yhteyden toimitusjohtajan liiallisen palkitsemisen ja yrityksen huonon

menestyksen valilla.
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Vaikka tédydellisessd maailmassa johdon palkitsemisen pitdisi selittyd tdysin yrityksen
menestykselld (Ghosh & Sirmans, 2005), niin kaytdnndssa yrityksissd epdonnistutaan tekemé&én
johdon palkitsemiskokonaisuuksista optimaalisia sopimuksia (Bebchuk & Fried, 2003). Tamén
vuoksi johdon palkitsemista on selitettdvd myds muilla tekijoilla yrityksen menestyksen lisaksi.
Muita johdon palkitsemista selittdvia tekijoitd voivat olla yrityksen koko, kulttuuri tai yrityksen

hallitus ja monet sen eri ominaisuudet kuten seuraavissa osioissa kay ilmi.
2.4.1.2. Yrityksen koko

Samanaikaisesti kun johdon palkitsemista on yritetty selittdd yrityksen menestyksen perusteella, on
my06s tunnistettu yrityksen koon mahdollinen vaikutus johdon palkitsemisen tasoon. Yleisesti
ajatellaan, ettd suurempien yritysten toiminta on monimutkaisempaa, jolloin ndiden yritysten
johtoon tarvitaan poikkeuksellisen hyvid johtajia. Téllaisia johtajia tulee vastaavasti palkita
suuremmilla palkkioilla. (esim. Rosen, 1982; Core et al., 1999). Lisaksi yrityksen koon kasvaessa
toimitusjohtajan vastuu ja tydn monimutkaisuudet lisdéntyvéat (Talmor & Wallace, 2001). Toisaalta
pelkastadn yrityksen koko ei ole riittdva l&dhtokohta esimerkiksi johtajan kiintedn palkan
madrittamiselle tehtavén vaativuus -ajattelun perusteella (Ikdheimo et al., 2003).

Toisaalta johtajien oman hyvinvoinnin maksimointi voi onnistua paremmin, jos palkitseminen on
sidottu pikemminkin yrityksen myyntiin kuin tulokseen (Baumol, 1962; Lewellyn & Huntsman,
1970). Tasséd jonkinlaisena taustaoletuksena on johtajan valta-asema johtajan valta -teorian
mukaisesti eli yrityksen koon vaikutusta johdon palkitsemiseen voidaan pitdd merkkind johdon
nauttimasta valta-asemasta. Vaikka agenttiteorian mukaan johdon palkitsemisen ei pitéisi olla
perusteltavissa yrityksen koolla, niin edelld lueteltujen ndkékulmien mukaan on perusteltua, etta
johdon palkitsemista yritetddn selittdd myods yrityksen koolla. Yrityksen koon mittareina on
tutkimuksissa kaytetty etenkin liikevaihtoa, mutta my6s yrityksen markkina-arvoa seka
kokonaispd&domaa tai -varoja (total assets).

Useissa tutkimuksissa on 16ydetty oletuksen mukaisia tuloksia, ettd yrityksen koko on positiivisesti
sidoksissa johdon palkitsemiseen. Johtajien kontrolloimissa yrityksissa palkitsemisen on havaittu
olevan enemman sidoksissa yrityksen kokoon kuin tuottavuuteen (Tosi et al., 2003). Conyon et al.
(2011) raportoivat laajassa eurooppalaisia ja yhdysvaltalaisia yrityksia tutkineessa tutkimuksessaan
kokonaispalkitsemisen kasvavan kési k&dessd yrityksen koon kanssa sekd Euroopassa etta
Yhdysvalloissa. Core et al. (1999) tulkitsevat 16ytamansa yrityksen koon ja johdon palkitsemisen

valisen positiivisen korrelaation johtuvan kyvykkddmmistd ja etevistd johtajista. Toisaalta taas
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Ozdemir ja Upneja (2011) toteavat yrityksen koon ja johdon palkitsemisen vélisen merkitsevan
positiivisen Kkorrelaation olevan seurausta isompien yritysten kayt0ssd olevista merkittavista
resursseista. Cahan et al. (2005) havaitsivat yrityksen koolla olevan kaikkein suurimman
myonteisen dollarivaikutuksen johdon palkitsemisen tasoon tutkituista muuttujista. Myds
Finkelstein ja Hambrick (1989) toteavat tutkimuksensa perusteella, ettd toimitusjohtajille maksetaan
enimmékseen yrityksen koon perusteella. Liséksi my6s muun muassa Lambert et al. (1993),
Conyon (1997), Murphy (1998), Talmor ja Wallace (2001) sekd Ghosh ja Sirmans (2005)

raportoivat johdon palkitsemisen riippuvan merkitsevasti yrityksen koosta.

Kuitenkaan myoskaan yrityksen koolla ei ole 16ydetty olevan taysin yksiselitteisesti vaikutusta
johdon palkitsemiseen. Nimittéin esimerkiksi Lewellyn ja Huntsman (1970) seka Boyd (1994) eivat
havainneet tilastollisesti merkitsevaa yhteyttd johdon palkitsemisen ja yrityksen koon vélilla.
Vaikka suurin osa tutkimustuloksista ndyttaa vakuuttavasti yrityksen koon olevan olennainen tekija
johdon palkitsemista selitettdessa, ei se, kuten yrityksen menestyskéan, kykene tdhan taydellisella
varmuudella. Tdman vuoksi johdon palkitsemista on alettu tutkia ja selittdd myo6s muiden kuin

pelkkien nk. yritystekijoiden avulla.
2.4.1.3. Kulttuuri

Yrityksen menestyksen ja koon lisaksi voidaan tunnistaa myds muita yritystd kuvaavia tekijoité,
jotka saattavat olla yhteydessa johdon palkitsemiseen. On vyleisesti tunnustettu, ettd erityisesti
kansainvalisen yhteistyon lisdantyessd on tdrke&dd huomioida erilaisten kansallisten kulttuurien
vaikutus ihmisten kéyttdytymiseen ja tata kautta myos yritysten toimintaan (kts. esim. Hofstede,
1984). Useimmissa aikaisemmissa johdon palkitsemista tutkineissa tutkimuksissa aineisto on
keratty yhdestd maasta, lahes aina Yhdysvalloista (esim. Core et al., 1999; Ghosh & Sirmans, 2005;
Ozdemir & Upneja, 2011), jolloin kulttuurilla ei ole ollut merkitysta tutkimuksessa. Té&ss&
tutkimuksessa tutkitaan kuitenkin 12 eri euroalueen maan johdon palkitsemista, minka vuoksi myos
kulttuurialue tulee olemaan yksi tutkimuksen kontrollimuuttujista ja ndin ollen sit4 kasitell&&n tassa

teoriaosuudessa lyhyesti yhtend yritystekijana.

Eri tieteenaloilla on pyritty luokittelemaan kansallisuuksia erilaisten ominaisuuksien perusteella jo
vuosikymmenten ajan, mutta vakiintuneen ja moneen kontekstiin sovellettavissa olevan kulttuureja
ja kansallisuuksia luokittelevan viitekehyksen loi Geer Hofstede 1980-luvulla (kts. esim. Hofstede,
1984; G. Hofstede -kotisivut). Hofsteden viitekehyksessé luokitellaan kulttuureja neljan eri

dimension perusteella. Viitekehyksessd kéytettdvat dimensiot ovat 1) valtaetdisyys, 2)
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individualismi vs. kollektivismi, 3) maskuliinisuus vs. feminiinisyys sekd 4) epdvarmuuden
valttdminen. Vuonna 1991 viitekehykseen on lisatty viides dimensio, pitkan vs. lyhyen tahtdimen

orientaatio, Michael Bondin tutkimusten perusteella. (G. Hofstede -kotisivut)

Viitekehyksen valtaetéisyys tarkoittaa yhteiskunnan suhtautumista ihmisten eriarvoisuuteen. Toisin
sanoen mikali maa saa korkeat pisteet valtaetdisyyden osalta, se osoittaa hierarkian olevan
hyvaksyttya ja kyseenalaistamatonta. Individualistisissa kulttuureissa ithmisen minédkuva maarittyy
itsen kautta ja yksilot ovat vastuussa vain itsestdan ja lahimmista perheenjasenistd, kun taas
kollektivistisesta kulttuurista tuleva ihminen maérittelee itsedédn ryhmén, “meiddn” kautta, jolloin
perheen madritelmakin on laajempi. Maskuliinisessa kulttuurissa korostetaan saavutuksia,
itsevarmuutta sekd menestyksen materiaalista palkitsemista. Toisaalta feminiinistd kulttuuria
savyttavét noyryys, yhteistyd sekd elaman laadun vaaliminen. Epavarmuuden vélttdminen kuvaa
yhteiskunnan jasenten suhtautumista tulevaisuuden ennustamattomuuteen. Maa saa dimensiossa
alhaiset pisteet, mikali se suhtautuu epdvarmuuteen rennosti korostaen enemmankin kéytantoa kuin

ennalta maériteltyjé periaatteita. (G. Hofstede -kotisivut)

Jos vertaillaan kolmea tédhan tutkimukseen kuuluvaa maata, eli Ranskaa, Saksaa ja Hollantia,
Hofsteden viitekehyksen avulla, voidaan todeta, ettd Ranskassa korostuvat valtaetdisyydet seka
epavarmuuden sietdminen verrattuna Saksaan ja Hollantiin. Ranskassa tukeudutaan siis edelleen
vahvasti hierarkiaan sekd luotetaan voimakkaasti esimerkiksi akateemiseen tutkimukseen.
Vertailtavissa maissa jokaisessa on havaittavissa individualistinen kulttuuri, Hollannissa kaikkein
voimakkaimmin. Lisaksi Saksassa vallitseva kulttuuri on hyvin maskuliininen, kun taas Hollannissa

kulttuuri on erittdin feminiininen. (G. Hofstede -kotisivut)

Weimer ja Pape (1999) ovat tehneet maaluokittelun erilaisten corporate governance -kéyténteiden
pohjalta. Luokittelun mukaan maat jaetaan anglosaksisiin, germaanisiin seka latinalaisiin maihin,
liséksi Japani muodostaa oman ryhmansé. Luokittelu perustuu kahdeksaan erilaiseen corporate
governance -ominaisuuteen, joita ovat muun muassa hallitusrakenne, osakemarkkinoiden merkitys,
omistajuuden  keskittyminen sekd suoritusperusteinen  (performance-dependent) johdon
palkitseminen. Tassa tutkimuksessa tullaan mukailemaan Weimerin ja Papen (1999) tekemé&a
kulttuuriluokittelua pienin sovelluksin, koska tutkimuksen aineistoon ei kuulu anglosaksisia maita,

eli esimerkiksi Yhdysvaltoja, Australiaa tai Iso-Britanniaa, eikd Japania.

Weimerin ja Papen (1999) mukaan germaanisten maiden, eli esimerkiksi Saksan ja Itdvallan,

ominaispiirteisiin -~ kuuluu  etenkin  nk.  kaksikerroksinen  (two-tier)  hallitusrakenne,
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osakemarkkinoiden vahdinen merkitys, keskittynyt omistus sek& rajoittunut suoritusperusteisen
johdon palkitsemisen kaytto. Latinalaisten maiden, kuten Ranskan, Italian ja Espanjan, sanotaan
olevan anglosaksisten ja germaanisten maiden vélimaastossa. Naisséd maissa hallitusrakenne voi olla
joko yksi- tai kaksikerroksinen seka suoritusperusteisen johdon palkitsemisen todetaan olevan
harvinaista. Anglosaksisille maille tunnusomaisia piirteitd ovat osakkeenomistajien seka
osakemarkkinoiden korostunut merkitys, laajalle levittdytynyt omistuspohja sek& vahvasti

suoritusperusteiset johdon palkitsemiskokonaisuudet. (Weimer & Pape, 1999).

On kuitenkin huomioitava, ettd Weimerin ja Papen (1999) tutkimuksesta on kulunut yli kymmenen
vuotta ja tdméan vuoksi myOs maiden corporate governance -kédyténteet ovat muuttuneet. Tdma
voidaan huomata esimerkiksi germaanisten maiden ja suoritukseen perustuvien tulospalkkioiden
kohdalla (kts. esim. Conyon et al., 2011). Kaiken kaikkiaan voidaan argumentoida myds kulttuurin

tai maan olevan merkittéva tekija johdon palkitsemista tutkittaessa.

2.4.2. Hallitustekijit johdon palkitsemista selittavina tekijoina

Viime vuosikymmenien aikana johdon palkitsemiseen keskittyvé tutkimus on kiinnittdnyt huomion
myos hallitusten olennaiseen rooliin ylimman johdon palkitsemiskokonaisuuksia muodostettaessa ja
niista paatettdessa (kts. esim. Boyd, 1994; Core et al., 1999, Cahan et al. 2005; Ghosh & Sirmans,
2005). Hallituksen roolia johdon palkitsemisessa voidaan edellisten kappaleiden teorioiden
perusteella katsoa erityisesti agentti- tai johtajan valta — teorioiden nakokulmista. Hallituksen
voidaan siis ndhdé olevan joko tasapainoratkaisu padmies-agentti — suhteeseen tai olevan osa tdman

suhteen aiheuttamia ongelmia mahdollisen johtajan valta-aseman vuoksi (Bebchuk & Fried, 2003).

Kuten jo on kaynyt aiemmasta teoriakeskustelusta ilmi, hallituksen rooli on valvoa toimitusjohtajaa
varmistaakseen hanen toimivan mahdollisimman hyvin osakkeenomistajien intressien mukaisesti
(esim. Fama & Jensen, 1983; Brick et al., 2006). Hallituksen on tarkoitus olla yrityksen ensisijainen
sisdinen kontrollimekanismi (Boyd, 1994) ja yksi sen tarkeimmisté tehtdvista on paattaa ylimman
johdon palkitsemisesta (Brick et al., 2006). Jos kuitenkin toimitusjohtaja pystyy vaikuttamaan
hallituksen paatoksiin, palkitsemissopimuksista ei tule optimaalisia osakkeenomistajien kannalta ja
agenttiongelmia esiintyy (Core et al., 1999; Bebchuk & Fried, 2003; Ghosh & Sirmans, 2005).
Hallituksen kyvyn kontrolloida ja valvoa toimitusjohtajaa voidaan siis ndhdé olevan olennaisessa

asemassa toimitusjohtajien palkitsemisen eroja selitettédessé.
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Tutkimuksen kannalta on mielenkiintoista, mitkd hallitusta maarittelevat tekijat heikentévéat
hallituksen tehokkuutta. Johdon palkitsemisen kun voidaan ndhda lisdantyvan hallituksen
tehokkuuden heikentyessa (kts. esim. Boyd, 1994; Core et al., 1999). Vastaavasti hallituksen
tehokkuuden heikentyessé voidaan ajatella toimitusjohtajan vallan kasvavan johtajan valta — teorian
mukaisesti (esim. Lambert et al., 1993; Bebchuk & Fried, 2003). Toisaalta hallituksen
tehottomuuden né&kyminen toimitusjohtajan korkeampina palkkioina voidaan tulkita niin, ettd
hallitus ei ole onnistunut tehtavéssaan taydellisesti ja yrityksessa vallitsee edelleen agenttiongelmia

osakkeenomistajien ja johdon erilaisten intressien seurauksena (Bebchuk & Fried, 2003).

Toisin sanoen tutkimuksissa (esim. Finkelstein & Hambrick, 1989; Boyd, 1994; Core et al., 1999)
on pyritty selvittaméén vaikuttavatko hallituksen keskeiset ominaisuudet, kuten koko tai rakenne
itsendisyydelld mitattuna, johdon palkitsemiseen. Core et al. (1999) mukaan toimitusjohtajan
palkitsemista voidaan kéyttda mittarina corporate governancen tehokkuudesta, koska se on yleinen
ja helposti havaittavissa oleva hallituksen paatds. Hallituksen ominaisuuksien ja johdon
palkitsemisen vélinen suhde onkin heréttdnyt paljon mielenkiintoa tutkijoiden keskuudessa ja
tutkimuksissa on 16ytynyt ristiriitaisia tuloksia (esim. Core et al., 1999; Cahan et al., 2005; Ozdemir
& Upneja, 2011).

2.4.2.1. Hallituksen koko

Suomen osakeyhtidlain mukaan hallituksen jasenmaéra on 1-5 henkiléd, mutta kdytannossa siita
voidaan maarata toisin yhtidjarjestyksessa (Immonen & Nuolimaa, 2007). Hallituksen jasenten
méaardksi voidaan sopia joku Kiinted mé&&rd, mutta joustavasta madréstd paattdminen on
suositeltavampaa, koska néin jatetddn mahdollisuus sopeuttaa hallitusta yhtion tarpeiden muuttuessa
(Hirvonen et al., 2003). Hermalin ja Weisbach (1988) havaitsivatkin tutkimuksessaan, etta
hallituksen koko ei ole kiinte4d ominaisuus, vaan hallituksen jadsenmaara voi vaihdella ajan myoté.
On kuitenkin muistettava, ettd hallituksen koko kasvaa usein yrityksen koon kasvaessa. Toisin
sanoen suuret yritykset tarvitsevat useampia hallituksen jasenid, kun taas pienten yritysten tarpeisiin

riittdvat jo Suomen osakeyhtidlain mukaiset jasenmaarat.

Yleisesti ajatellaan, ettd hallituksen koon kasvaminen tekee hallituksesta tehottomamman (Lipton &
Lorsch, 1992; Jensen, 1993) ja talléin myods yrityksen agenttiongelmat lisdéntyvét (Hermalin &
Weisbach, 2003). Jdsenmaaraltdadn suuremman hallituksen on vaikeampi 16ytaa konsensus kaikkien
jasenten vélilla ja muodostaa tarvittaessa yhteenliittymié toimitusjohtajaa vastaan, minka vuoksi

siitd tulee tehottomampi (Cahan et al., 2005). Suurempien hallitusten sanotaan myds olevan
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tehottomampia johdon valvojia, koska hallituksen jasenten valinen vuorovaikutus on puutteellista
(Yermack, 1996). Hallituksen jasenmé&ardn lisddntyminen luo mahdollisuuksia myos
vapaamatkustamiselle (Hermalin & Weisbach, 1998; 2003), jolloin hallitusjasenten yritykselle
tarjoamat tyopanokset eivat ole tasapainossa keskendéan. Lisdksi kun hallitus on liian suuri, valta
siirtyy kaytanndssa pienemmaélle rynmalle hallituksen sisélla ja hallituksen puheenjohtajan merkitys
korostuu (Hirvonen et al., 2003).

Markkinoilla usein ajatellaankin, ettd pienemmat hallitukset suoriutuvat paremmin hallituksille
ominaisesta valvontatehtdvastd (Hermalin & Weisbach, 2003). Tutkimuksissa onkin |0ydetty
negatiivinen korrelaatio hallituksen koon ja yrityksen arvon vélilla (Yermack, 1996; Eisenberg et
al., 1998) eli hallituksen koon kasvaessa yrityksen arvon on todettu heikkenevéan. Hallituksen
ollessa pieni yrityksen menestymisen ja toimitusjohtajan vaihtuvuuden on todettu korreloivan
voimakkaasti keskendan (Hermalin & Weisbach, 2003). Toisin sanoen yrityksen huono menestys
on yhteydessa toimitusjohtajan vaihtumiseen, jolloin pienempien hallitusten voidaan n&dhdé tekevan
laadukkaampia paatoksia ja olevan tehokkaampia.

Jensenin (1993) mukaan yli kahdeksan jasenen hallitukset ovat liian suuria. Hirvonen et al. (2003)
taas toteavat, ettd hallituksen koon tulisi olla vahintdan nelja henkiloa. Cahan et al. (2005) I6ysivat
80 uusiseelantilaisen julkisen sektorin organisaation tutkimuksessa hallituksen koon olevan
keskimé&arin 5,86 jasentd. PricewaterhouseCoopersin (jatkossa PWC) 27 suomalaiselle
porssiyritykselle teettdmassa tutkimuksessa hallituksen keskikoko oli seitsemén jasenta (Hirvonen
et al., 2003). Ryanin ja Wigginsin (2004) 1018 yhdysvaltalaista yritystd kasittavan tutkimuksen
mukaan hallituksessa on keskimaarin 9,23 jé&sentd. Liséksi Brick et al. (2006) havaitsevat
hallituksen muodostuvan keskimé&arin 10,57 jasenestd sek&d Ozdemir ja Upneja (2011) 8,8 jasenesté.
Molemmat naistd tutkimuksista on toteutettu yhdysvaltaisilla yrityksilla. Tuloksista voidaan
huomata, ettd yhdysvaltalaisten yritysten hallitukset ovat keskiméaarin vahan suurempia ja ylittavat
tehokkaan hallituksen koon (Jensen, 1993). Hirvonen et al. (2003) huomauttavat kuitenkin, etta
Yhdysvalloissa hallitus perinteisesti siséltdd jo lahtokohtaisesti sek& ulkopuolisia ettd yhtion

toimivaan johtoon kuuluvia henkil6itd, mika kasvattaa hallituksen jasenmadraa.

Useat tutkimustulokset (Core et al., 1999; Ghosh & Sirmans, 2005; Cahan et al., 2005) tukevat
oletusta suuremman hallituksen tehottomuudesta, nimittdin toimitusjohtajan palkitsemisen ja
hallituksen koon Vvélilla on I6ydetty positiivinen yhteys. Toisaalta Ozdemir ja Upneja (2011) eivét
Ioyténeet tilastollisesti merkitsevaa yhteyttd ndiden kahden muuttujan valille. Tdma erilainen tulos

voi kuitenkin olla seurausta tutkimuksen pienestd otoskoosta. Yermackin (1996) mukaan johdon
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palkitseminen on heikommin yhteydessa suoritukseen, kun hallituksen koko kasvaa. Cahan et al.
(2005) havaitsivat uusseelantilaisessa tutkimuksessaan, ettd hallituksen koolla oli kaikkein suurin
dollarivaikutus johdon palkitsemiseen kaytetyistd corporate governance -muuttujista — vain

yrityksen koolla oli tata suurempi dollarivaikutus.
2.4.2.2. Hallituksen riippumattomuus

Hallituksen koon ohella ollaan akateemisessa maailmassa ja mediassa kdyty paljon keskustelua
hallituksen riippuvaisuuden ja vastaavasti riippumattomuuden merkityksestd. Periaatteessa
hallituksen jasenen tehtéva on toimia vain yhtion etuja ajatellen ja osakkeenomistajien intresseja
puolustaen (Hirvonen et al., 2003), jolloin he ovat ideaalimaailmassa aina riippumattomia

esimerkiksi yrityksen toimivasta johdosta.

Riippuvaisella hallituksella tarkoitetaan hallituksen koostuvan padsaantdisesti yhtion toimivassa
johdossa nyt tai aiemmin tyoskennelleistd henkil6istd. Vastaavasti riippumattomassa hallituksessa
suurin osa hallituksen jasenista on ulkopuolisia, joilla ei ole muuta sidosta yritykseen kuin kyseinen
hallituspaikka. Lisdksi voidaan vield tunnistaa ns. harmaat jasenet, jotka saavat yritykselta muutakin
korvausta kuin hallituspalkkionsa. (kts. esim. Core et al., 1999). Tallaisia harmaita j&seni& voivat
olla esimerkiksi konsultti ja asianajaja, joka on osakkaana konsultti- tai lakipalveluja yritykselle
tarjoavassa yhtiossa (Core et al., 1999; Hirvonen et al., 2003). Harmaat jasenet ovat toisin sanoen

riippuvaisuusasteeltaan jotain sisé- ja ulkopuolisten valilta.

Usein taydellisen riippumattomuuden edellytyksena pidetddn myos sitéd, ettd hallituksen jasenet
eivét ole tai edusta yrityksen suurimpia osakkeenomistajia. Téallaiset itsendiset jasenet ovat ainakin
teoriassa tdysin ulkopuolisia yritykseen nahden. Lisdksi joissakin maissa, erityisesti Saksassa,
hallitukseen valitaan usein puoletkin jasenista edustamaan tyontekijoita. Vaikka naméa henkil6t eivat
yrityksen johdossa tyoskentelisik&dan, heiddn voidaan kuitenkin n&hdd olevan riippuvaisia
hallituksen jasenid. Keratyn tutkimusaineiston perusteella yritykset itse madrittelevét itsendisen
hallitusjasenen juuri téllaiseksi henkiloksi, joka ei tyoskentele tai ole tydskennellyt yrityksen

johdossa, edusta suurimpia osakkeenomistajia tai henkildstoa.

On kuitenkin huomioitava, etta vaikka hallituksen jasenet olisivatkin yrityksesta ja sen suurimmista
osakkeenomistajista riippumattomia, hallituksen ja toimitusjohtajan valinen suhde on vaistamatta
hyvin tiivis ja vastavuoroinen luottamusta edellyttdvéd suhde. Hallituksen on nimittdin kannettava
vastuu ja hyvaksyttava riski yrityksen menestyksestd, mutta toisaalta myds epéonnistumisista,

yrityksen toimivan johdon kanssa (Tosi et al., 2003). Lisaksi hallituksen ja toimitusjohtajan valinen
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tehtavdjako on jokseenkin hailyvd muun muassa corporate governance -uudistusten myota

korostuneen hallituksen roolin vuoksi (Hirvonen et al., 2003).

Néin ollen hallituksen ja toimitusjohtajan puhtaasti asemien aikaansaaman ns. bisnessuhteen tuskin
voidaan katsoa rajoittuvan todelliseen ammatilliseen suhteeseen. Hirvonen et al. (2003) kayttavat
suhteesta esimerkiksi termid liittolaissuhde, joka kuvastaa hyvin suhteen vuorovaikutteisuutta,
linkittymista sek& laheisyyttd. Hallituksen j&senten ja toimitusjohtajan vélisen suhteen on myos
sanottu muuttuvan vakisin pelkastd bisnessuhteesta myds henkildkohtaiseksi suhteeksi (Smale et
al., 1995). Hermalin ja Weisbach (2003) kuvailevat hallituksen ja toimitusjohtajan vélista suhdetta
dynaamisena, mik& tarkoittaa sen muuttuvan jatkuvasti ajan kuluessa. Lisdksi hallituksen ja
toimitusjohtajan valisessé suhteessa myos henkilokemialla ja luottamuksella on erityinen merkitys,
koska hallitus voi esimerkiksi halutessaan erottaa toimitusjohtajan mielipide-erojen, mutta myds
toimimattoman henkilokemian takia (Immonen & Nuolimaa, 2007). Tamé& osoittaa, ettd
kéytdnnossé hallituksen j&senen todellinen riippumattomuus on erittdin haasteellista havaita ja
arvioida (Hermalin & Weisbach, 2003).

Nykydéan akateemisessa maailmassa niin kuin myos saanndsten asettajien keskuudessa tuntuu
vallitsevan kasitys, ettd riippumattomat hallitukset edesauttavat omalta osaltaan parempien
corporate governance -kaytantdjen toteutumista (esim. Ryan & Wiggins, 2004). Hallituksen
riippumattomuuden ajatellaan johtavan hallituksen tehokkaampaan toimintaan sille ominaisten
tehtdvien, kuten valvonnan, tayttamisessa (esim. Hermalin & Weisbach, 1998). Ulkopuolisten
jasenten edun uskotaan perustuvan heiddn objektiivisempaan ndkokulmaansa verrattuna
sisdpuolisiin jaseniin sek& heidan haluunsa osoittaa my6s ulkopuolisille kyvykkyytensa tehtédvéaan
(esim. Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983). Toimitusjohtajan olisi helpompi toimia virassaan, jos
hallituksen jasenet koostuisivat hanen omista tuttavistaan tai ystavistddn (Hermalin & Weisbach,

1998; Tosi et al., 2003), minka vuoksi itsendiset jasenet voidaan nédhdé suositeltavimpina.

Hermalinin ja Weisbachin (1988) havainnot siitd, ettd hallitukseen valitaan todennékdisemmin
ulkopuolisia jasenid yrityksen huonon menestyksen jdlkeen, puoltavat osaltaan ajatusta
ulkopuolisten jasenten lisddmaésta hallituksen tehokkuudesta. Vastaavasti he havaitsivat, ettd
ulkopuolisten jasenten lisddmistd hallitukseen edeltdd sisdpuolisten j&senten ldhteminen
hallituksesta. Liséksi riippumattomia hallituksia palkitaan enemman osakepohjaisilla palkkioilla,
jolloin hallituksen jasenilla on enemmén kannustimia valvontatehtdvansa suorittamiseen ja néin

ollen myos osakkeenomistajien intressien suojeluun (Ryan & Wiggins, 2004).
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On myos todettu, ettd mitd enemmaén hallituksessa on ulkopuolisia jasenid, sitd voimakkaammin
korreloivat positiivisesti keskenadn toimitusjohtajan vaihtaminen sek& yrityksen huono menestys.
Kyseista tulosta voidaan tulkita niin, etta ulkopuolisten hallitsemat hallitukset suoriutuvat paremmin
valvontatehtévastaan. Lisdksi ulkopuolisten jasenten on havaittu tekevdn parempaa tyota
osakkeenomistajien  kannalta  yritysostotilanteissa, joissa he pystyvat neuvottelemaan
osakkeenomistajille paremmat tuotot. (Hermalin & Weisbach, 2003). Riippumattomiin jaseniin
kohdistuvasta luottamuksesta kertoo myos heidan suhteellisen osuuden kasvu hallituksessa. Vuonna
1971 yhdysvaltalaisissa yrityksissa keskiméardinen ulkopuolisten hallitusjasenten maéara oli 37,6 %
javuonna 1983 jo 53,9 % (Hermalin & Weisbach, 1988).

Toisaalta voidaan ajatella ulkopuolisten jasenten olevan tehottomia, koska ylimméll4 johdolla on
kaytannossa kuitenkin mahdollisuus vaikuttaa hallituksen jasenten valintaan ja uudelleennimityksiin
(Hermalin & Weisbach, 1998). Néin ollen ndenndisesti riippumattomat, ulkopuoliset jasenet ovat
todellisuudessa toimitusjohtajan tai muun johdon itse valitsemia henkil6itd, mikd vahent&d heidan
riippumattomuuttaan. Ulkopuolisille hallituksen jasenille saattaa muodostua tarkeédksi vain heidan
hallituspaikkansa jatkumisen varmistaminen, jolloin heiddn motivaationsa valvoa esimerkiksi
toimitusjohtajan tekemisia laskee (Tosi et al., 2003). Ulkopuolisten hallituksen jasenten mééran on
my0s néhty laskevan toimitusjohtajan virkakauden jatkuessa, jolloin hallituksen tehokkuuden
voidaan teoriassa n&hdd laskevan toimitusjohtajan kasvattaessa valtaansa hallitukseen néhden
(Hermalin & Weisbach, 1998).

Lisaksi tutkimuksissa ei ole pystytty 1oytamaan yhteyttd ulkopuolisten jasenten ja yrityksen arvon
(esim. Agrawal & Knoeber, 1996) tai yrityksen pitk&aikaisen menestyksen (esim. Hermalin &
Weisbach, 1991) vélille. On my6s huomioitava, ettd yrityksen ulkopuolelta tulevien jasenten
tietdamys kyseisen yrityksen liiketoiminnasta voi olla rajoittunutta, jolloin he luottavat helpommin
toimitusjohtajan ndkemyksiin (Tosi et al., 2003). Tallaisissa tilanteissa ulkopuolisten jasenten tulisi
hankkia riittdvasti tietoa ollakseen riippumattomia toimitusjohtajan arvioista (Smale et al., 1998).
Lisaksi on hyvin mielenkiintoista, ettd vaikka nimenomaan Enronin ja muiden samankaltaisten
yritysskandaalien my6td hallituksen riippumattomien jasenten maara on kasvanut (Hirvonen et al.,
2003), niin kyseisissé skandaalitapauksissa hallituksen jésenistd usein suurin osa on ollut

ulkopuolisia, esimerkiksi Enronin hallituksessa 80 % jasenista oli ulkopuolisia (Tosi et al., 2003).

Ryanin ja Wigginsin (2004) tutkimuksen mukaan yhdysvaltalaisten yritysten hallituksissa on
keskiméarin 48 % jasenista ulkopuolisia, 24,8 % harmaita ja loput 27,3 % sisapuolisia. Vastaavasti

Lambert et al. (1993) tutkimuksen yhdysvaltalaisten yritysten hallituksien jasenistd 67 % oli
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ulkopuolisia ja jopa 45 % ulkopuolisista jasenista oli toimitusjohtajan nimittami&. Core et al. (1999)
havaitsivat niin ikadn yhdysvaltalaisella aineistolla toteutetussa tutkimuksessaan hallituksissa
olevan keskimaarin 33 % sisapuolisia, 7 % harmaita, ja ndin ollen 60 % olevan ulkopuolisia eli
riippumattomia jasenid. Uusseelantilaisia julkisen sektorin yrityksia tutkiessaan Cahan et al. (2005)
havaitsivat hallituksen koostuvan jopa 70 prosenttisesti ulkopuolisista. PWC:n suomalaisille
porssiyhtitille toteuttamassa tutkimuksessa 87 % hallituksen jasenistd ei ollut yrityksen
palveluksessa (Hirvonen et al., 2003). Tama ei toisaalta vield tarkoita jasenten olevan téaysin

riippumattomia, vaan he voivat olla myds ns. harmaita jasenia.

Tutkimusten perusteella voidaan siis todeta, ettd yleensd vahintdén puolet, useimmiten lahemmas
kaksi kolmasosaa, hallituksen jé&senistd on ainakin teoriassa riippumattomia. Hallituksen
tehokkuuden tutkimista sen itsendisyydelld toimitusjohtajaan nédhden on kuitenkin haastavaa tutkia
empiirisilla tutkimuksilla, koska riippumattomuuden havaitseminen varmuudella on kéytanndssa
melko mahdotonta (Hermalin & Weisbach, 2003).

Teoria antaa siis olettaa, ettd ulkopuolisten jasenten mé&&ran kasvaessa hallituksen tehokkuus
lisdantyy ja ndin myo6s johdon palkitseminen pysyy kurissa. Kuitenkin monet tutkimukset ovat
loytaneet poikkeavia ja taysin pdinvastaisia tuloksia. Lambert et al. (1993), Ghosh ja Sirmans
(2005) sekd Ozdemir ja Upneja (2011) havaitsivat, ettd ulkopuolisten j&senten maard on
positiivisesti yhteydessa toimitusjohtajan palkitsemiseen. Lisaksi Core et al. (1999) ja Boyd (1994)
toteavat sisépuolisten eli riippuvaisten jasenten maaran vaikuttavan negatiivisesti johdon
palkitsemiseen. Cahan et al. (2005) eivat 16ytaneet ominaisuudella olevan tilastollisesti merkitsevaa
selityskykya. Lambert et al. (1993) havaitsivat positiivisen yhteyden myds toimitusjohtajan
nimittdmien ulkopuolisten hallituksen j&senien ja johdon palkitsemisen véliltd, mik& osoittaa

selkedsti jasenten riippumattomuuden olevan heikompaa toimitusjohtajan nimittdessa heidét.

Ulkopuolisten jasenten merkitys hallituksen toimivuudelle on siis edelleen epéselvad, koska yleiset
oletukset itsendisten jasenten paremmuudesta eivdt ole osoittautuneet todeksi tutkimuksissa.
Painvastoin tutkimustulosten mukaan ulkopuoliset jasenet johtavat tehottomampaan hallituksen
toimintaan ja suurempaan johdon palkitsemiseen. Néiden tutkimustulosten perusteella voidaan siis

argumentoida, etta hallituksen jasenten riippumattomuus voi olla vain ndenndisté tai pintapuolista.

Boyd (1994) selittdd teorian kanssa ristiriidassa olevia tuloksia silla, ettd sisdpuoliset voivat olla
halukkaita kayttamaan enemman kontrollia toimitusjohtajan palkitsemisessa, koska usein heidén

omat johtajapalkkionsa ovat léheisesti sidoksissa toimitusjohtajan palkitsemiseen. Nain ollen he
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eivat halua vaarantaa mainettaan korkeampien palkkioiden mahdollisesti aiheuttaman kritiikin takia.
Sisépuolisilla hallituksen jasenilla on myds mahdollisuus olla seuraava yrityksen toimitusjohtaja,
joten he saattavat pelatd liiallisen toimitusjohtajan suosimisen heikentdvan heiddn omia
ylenemismahdollisuuksiaan. (Boyd, 1994). Faman ja Jensenin (1983) ajatus, ettd ulkopuolisten
hallitusjasenten huoli heiddan maineestaan tyomarkkinoilla saa heidat toimimaan parempina

valvojina, voikin yhtd hyvin olla sovellettavissa my6s sisépuolisiin hallituksen jaseniin.
2.4.2.3. Ristikkdiset hallitusjdsenyydet

Vuoden 2012 aikana Suomessa on kayty kiivasta keskustelua yritysten hallitusten jasenten
linkittymisesta toisiinsa. Hallitusten toisiinsa linkittyminen nousi kevaalla 2012 erityisesti esiin
Finnairin tapauksessa, jossa Finnairin toimitusjohtajan ja eldkevakuutusyhtié llmarisen vélisesta
asuntokaupasta nousi julkinen kritiikki. N&ma kaksi organisaatiota ovat esimerkki siitd, kuinka
hallitusjasenten ristikkéisyys voi syntya. llmarisen toimitusjohtaja on nimittain Finnairin hallituksen
puheenjohtaja, kun taas Finnairin toimitusjohtaja on Ilmarisen hallintoneuvoston jasen. Finnairin
toimitusjohtaja kuitenkin luopui hallintoneuvostopaikastaan kohun vuoksi (HS, 23.2.2012). Kohun
seurauksena myods OP-Pohjolan pdadjohtaja erosi llmarisen hallituksesta purkaakseen
ristiinvalvontaa OP-Pohjolan ja llmarisen vélilla. Ristikk&iset hallitusjdsenyydet toteutuivat néissa
yrityksissd, koska Ilmarisen toimitusjohtaja on Pohjola Pankin hallituksen jasen ja Pohjola Pankin
hallituksen puheenjohtaja eli OP-Pohjolan péadjohtaja oli llmarisen hallituksen jasen. (HS,
7.3.2012). Liséksi Kauppalehti (9.3.2012) kartoitti laajemminkin Suomen talouseldman henkil6iden
linkittyneisyyttd toisiinsa nimenomaan hallitusjasenyyksien perusteella. Naméa esimerkit vain

osoittavat, kuinka toisiinsa linkittyneita erityisesti Suomessa hallituksen jasenet ovat.

Ristikkaiset hallitusjasenyydet muodostuvat, kun ulkopuolisen hallituksen jasenen oman yrityksen
hallituksessa on joku tdmén toisen yrityksen sisapuolinen hallituksen jasen (esim. Hallock, 1997;
Core et al.,, 1999). Toisin sanoen juuri esimerkiksi toimitusjohtajan ja hallituksen jdsenen
ristikkéiset pestit tayttavat taman maaritelman. Tassé tutkimuksessa ristikkaisia hallitusjasenyyksia
tutkitaan  vain  potentiaalisten  ristikkéisten  hallitusjasenyyksien  avulla  ristikkéisten
hallitusjasenyyksien tutkimisen ty6layden wvuoksi. Tallaisina potentiaalisina ristikkaisen
hallitusjasenyyden aiheuttajina pidetddn hallituksen jasenid, jotka toimivat hallituspestinsd ohella

jonkin toisen yrityksen ylimmaéssa johdossa.

On huomioitava, ettd linkit saattavat aiheutua laillisista liiketoimintasuhteista eli esimerkiksi

asiakas-toimittaja tai asiakas-pankki -suhteesta, mutta ne voivat toisaalta olla merkki tuttujen
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henkil6iden suosimisesta (Hallock, 1997). Ristikkaisesti linkittynyt (interlocked) hallituksen jasen
voi olla vdhemman riippumaton hallituksen jasen, koska sisdpuolisella hallituksen jasenelld, eli
linkittymissuhteen toisella osapuolella, saattaa olla valtaa vaikuttaa ulkopuolisen jasenen yrityksen
omassa hallituksessa ja pdinvastoin (Core et al., 1999). Ristikkaisesti linkittyneet hallituksen jasenet
voivat siis asettaa muun kuin sen yhtion, jonka hallituksessa he istuvat, edun etusijalle eli

ké&ytanndssé sen yrityksen edun, jossa he toimivat ylimmassé johdossa.

Toisen yrityksen toimitusjohtajan kéyttdminen hallituksen jasenend on lahtokohtaisesti
hyvaksyttavad, mutta toimitusjohtajien ristikkéistd jasenyyttd toistensa hallituksissa ei pideta
hyvaksyttavana. Tatd perustellaan silld, ettd hallituksen jasenyys on kuitenkin aikaa vieva tehtévé,
joten varsinkin jos niitd on liikaa, ne hairitsevat toimitusjohtajan vastuullista tyontekoa. Erityisesti
vastuullisen toimitusjohtajan ei voida ajatella ottavan enempaa hallituksen puheenjohtajan paikkoja
kuin yhden ja senkin ottaminen on Kkyseenalaista. (Hirvonen et al., 2003) Ristikkaisiin
hallitusjasenyyksiin suhtaudutaan vastahakoisesti, koska hallituksen jasenten kdyttdessa liian véhan
aikaa valvontatehtdvaansa niiden tehokkuuden ajatellaan laskevan (Hallock, 1997). Toisin sanoen
tuskin on merkitysta silla syylla, joka aiheuttaa ristikkaiset hallitusjasenyydet, vaan hallituksen
tehokkuus heikkenee joka tapauksessa, jos ristikkaispesteja hallitsevalla henkil6lla ei ole riittavasti

aikaa tai objektiivista ndkdkulmaa tehtéviensé hoitamiseen.

Hallockin (1997) ldhes kymmentétuhatta yhdysvaltalaista hallituspaikkaa tutkineen tutkimuksen
mukaan 8 % toimitusjohtajista on ristikkdisesti toisiinsa linkittyneitd. Liséksi jopa viidesosassa
yrityksista on vahintaan yksi nykyinen tai elakkeelle jaényt johtaja toisen yrityksen hallituksessa ja
painvastoin, jolloin vastavuoroinen linkittyminen toteutuu. Core et al. (1999) tutkimuksen mukaan
vain 3 %:lla yhdysvaltalaisen yrityksen hallituksen jasenisté on ristikkdinen hallitusjasenyys. Koska
tutkimukset osoittavat toisistaan melko poikkeavia lukuja ristikkdisten hallitusjasenyyksien

yleisyydelle, on vaikea paéatelld, ovatko ristikkaiset hallitusjasenyydet todella ongelma kéytanndssa.

Suomessa tilanne on kuitenkin toinen, koska ns. péatevien hallitusammattilaisten tarjonta on
huomattavasti rajoittuneempaa ja néin ollen maassamme vallitsee melko pienet piirit (HS,
19.8.2011). PWC:n suomalaisyrityksid koskeneessa tutkimuksessa havaittiinkin 26 % hallituksen
puheenjohtajista toimivan toisen yrityksen toimitusjohtajana tai hallituksen puheenjohtajana. Jopa
85 % hallituksen jasenista toimii toisen merkittdvan yrityksen toimitusjohtajana tai hallituksen
puheenjohtajana. Toki on huomioitava, ettd PWC:n toteuttaman tutkimuksen tulokset kertovat vain
mahdollisista ristikkaisjasenyyksistd, kuten tdssékin tutkimuksessa tullaan tutkimaan, jolloin

varsinaisten ristikkaisjasenyyksien prosenttiosuudet suomalaisyrityksissa olisivat alhaisemmat.
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Hallockin (1997) mukaan ristikkaisilla hallituksen jasenilla on sek& yllyke ettd mahdollisuus
vaikuttaa ja kasvattaa toistensa palkkioita. Hallockin (1997) lahes 10000 yhdysvaltalaista
hallituspaikkaa kattaneessa tutkimuksessa toimitusjohtajan palkitsemisen havaittiin olevan noin
40 % korkeampaa, kun yrityksen hallituksessa oli kenen tahansa tyontekijan aiheuttama ristikkdinen
linkki. Lis&ksi kun linkki oli seurausta kahden toimitusjohtajan ristikkaisista hallitusjasenyyksista,
Hallock (1997) 16ysi toimitusjohtajan palkitsemisen olevan noin 50 % korkeampaa kuin yrityksissa,
joissa vastaavanlaisia linkkeja ei ollut. H&nen poistaessaan linkeista ns. bisnessuhteiden, eli
esimerkiksi asiakas-toimittaja -suhteen, aiheuttamat siteet, korostui toimitusjohtajien aiheuttaman
ristikkdisjasenyyden merkitys palkitsemiseen suurempana kuin kenen tahansa tyOntekijan
aiheuttamat linkit. Kuitenkaan Core et al. (1999) eivét loytdneet tutkimuksessaan tilastollisesti
merkitsevad yhteytta toimitusjohtajan kokonaispalkitsemisen ja ristikkdisten hallitusjasenyyksien
valille. Myos Hallock (1997) toteaa erojen palkitsemisessa pienentyvan merkittavasti linkittyneiden
ja ei-linkittyneiden hallitusjésenten valilla, kun kontrolloidaan samanaikaisesti useita yritystekijoita

sekd toimitusjohtajaa madrittelevid muuttujia.

Muuttujana hallituksen ristikkaisjasenyydet ovat kuitenkin mielenkiintoinen nékokulma johdon
palkitsemiseen ottaen huomioon niiden yleisyyden yritysmaailmassa (Hallock, 1997) ja
ajankohtaisuuden (HS, 19.8.2011; 7.3.2012; Kauppalehti, 9.3.2012). Toisaalta on huomioitava, etté
ristikkaisia hallitusjasenyyksia ei ole tutkittu niin monissa tutkimuksissa kuin monien muiden
hallitusominaisuuksien vaikutusta johdon palkitsemiseen luultavasti niiden tutkimisen vaikeuden ja
tyolayden takia. Tadman vuoksi tdsséd tutkimuksessa tutkitaan vain potentiaalisia ristikkaisia
hallitusjasenyyksié toimitusjohtajan palkitsemista mahdollisesti selittdvana tekijané. Potentiaalisella
ristikkdisjasenyydelld tarkoitetaan tilannetta, jossa hallituksen jasen toimii hallituspestinsa liséksi

mya0s toisen yrityksen ylimmassa johdossa.
2.4.2.4. Hallituksen jdasenten kiireisyys

Core et al. (1999) mukaan ulkopuolisista hallituksen jasenisté saattaa tulla tehottomampia, jos he
toimivat samanaikaisesti lilan monessa hallituksessa. Hallituksen tehokkuuteen voi siis myos
vaikuttaa sen jasenten hallituspaikkojen mé&ard riippumatta siitd, toteutuuko niiden kautta
ristikkdisjdsenyys vai ei. Yhdysvalloissa ajatellaan hallituksen jidsenen olevan “kiireinen”, jos

hé&nelld on kolme tai useampi hallituspesti samanaikaisesti (Core et al., 1999; Hirvonen et al., 2003).

Kiireisen hallituksen jasenen herattdmiin Kriittisiin ajatuksiin patee sama logiikka kuin ristikkaisiin

hallitusjasenyyksiin: hallituksen jasenelld ei uskota olevan tarpeeksi aikaa huolehtia tehtaviensa
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asianmukaisesta hoitamisesta. Kuitenkin monen samanaikaisen hallituspaikan voidaan ajatella
olevan myd6s positiivinen asia, koska tallaisella hallituksen jasenellda on paljon kokemusta ja
tietdmystad (Fama & Jensen, 1983). Toisin sanoen useampi hallituspesti voi olla myds merkKi
hallituksen jasenen paremmasta laadusta (Shivdasani, 1993; Cahan et al., 2005). On kuitenkin myds
mahdollista, ettd hallituksista muodostuu “vanhojen miesten kerhoja” (old boys clubs), joissa
useampi samanaikainen hallituspaikka kertoo hyvistd sosiaalisista kontakteista, eikd niink&&n

paremman kokemuksen hyddyntamisesta (Talmor & Wallace, 2001).

Kiireisten hallitusjasenten osuuden on tutkimuksissa l6ydetty olevan merkittavasti korkeampi kuin
ristikkdisten hallitusjasenten osuus. Core et al. (1999) havaitsivat 45 % hallituksen jasenista olevan
kiireisid. Cahanin et al. (2005) ja Ozdemirin ja Upnejan (2011) tutkimuksien mukaan Kiireisia

jasenia on noin kolmannes hallitusjasenisté.

Tutkimuksissa esimerkiksi Core et al. (1999) sekd Ghosh ja Sirmans (2005) ovat loytaneet
positiivisen yhteyden Kkiireisten hallitusjasenten ja suurempien johdon palkkioiden valilla.
Molemmat tutkimukset on toteutettu yhdysvaltalaisella aineistolla. Toisaalta Cahan et al. (2005)
seka Ozdemir ja Upneja (2011) eivat havainneet tilastollisesti merkitsevdd suhdetta ndiden
muuttujien valilla. Cahan et al. (2005) tutkimus on kuitenkin toteutettu julkisen sektorin
organisaatioista koostuvalla aineistolla, kun taas Ozdemirin ja Upnejan (2011) tutkimuksessa on
kaytetty verrattain pienta aineistoa.

2.4.2.5. Hallituksen jdsenten ikd

Myos hallitusjasenten ikd voidaan ndhdé hallituksen tehokkuutta kuvaavana ominaisuutena ja nain
ollen myds johdon palkitsemisen tasoon vaikuttavana tekijand. Yhdysvalloissa annettujen
ohjeistusten (the National Association of Corporate Directors, NACD, 1996) mukaan hallituksen
jasenille suositellaan pakollista eldkeikdd, miké& tukee kasitystd hallitusjasenen tehokkuuden
laskemisesta ian lisdantyessd. (Core et al., 1999). Kerdtyn tutkimusaineiston perusteella myos
eurooppalaisissa yrityksissa saatetaan saddelld hallituksen jésenten ika&a. Otokseen kuuluvissa
yrityksissa saatettiin esimerkiksi kieltdd yli 70-vuotiaat j&senet tai rajoittaa heiddn osuutensa

maksimissaan kolmannekseen hallitusjésenisté.

Hirvonen et al. (2003) toteavat yli 70-vuotiaan hallituksen jdsenen olevan perusteltua vain
poikkeustapauksissa; ndistd esimerkkind voidaan mainita tilanne, jossa yrityksen p&&omistaja on

ylittanyt kyseisen ikdrajan, mutta kokee itsensd ty6- ja paatoksentekokykyiseksi. Téatd todentaa
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my6s Hermalinin ja Weisbachin (1988) tutkimustulokset, joiden mukaan hallitusten vanhentuessa

niistd eroaa enemman jasenid vapaaehtoisesti.

Mikali hallituksen tehokkuus laskee sen jasenten ikaantyessd, on perusteltua olettaa, ettd johdon
palkitseminen on vastaavasti korkeampaa yrityksissa, joiden hallitus on idkésta eli siséltaa yli 70-
vuotiaita jasenid. Tutkimuksissa onkin havaittu vanhojen hallituksen jasenten palkitsevan ylinta
johtoa avokatisemmin (esim. Core et al., 1999; Ghosh & Sirmans, 2005).

2.4.2.6. Toimitusjohtaja hallituksen puheenjohtajana

Toimitusjohtajan asettaminen myds hallituksen puheenjohtajaksi on varsinkin nykyisten corporate
governance -suositusten valossa kyseenalainen valinta. Sir Adrian Cadbury (2002) suosittelee, etta
Iso-Britanniassa hallituksen puheenjohtajan ja toimitusjohtajan tehtavét jaetaan kahdelle henkil6lle
pienid perheyhti6itd lukuun ottamatta. Lisdksi esimerkiksi Suomen osakeyhtidlaissa ei aikaisemmin
sallittu toimitusjohtajan kaksoispestid, mikali yhtiossa ei ollut hallintoneuvostoa (Hirvonen et al.,
2003).

Yleisesti ajatellaan, ettd toimitusjohtajan valta-asemaan ja tatd kautta hallituksen tehokkuuteen
my0s vaikuttaa, onko toimitusjohtajalla hallussaan lisdksi hallituksen puheenjohtajan paikka
(Jensen, 1993). Hallituksen puheenjohtaja kuitenkin vaikuttaa paljon hallituksen toimintaan ja on
jatkuvassa kontaktissa muihin hallituksen jaseniin (Cahan et al., 2005), jolloin hén pystyy
vaikuttamaan muiden hallitusjasenten mielipiteisiin ja toimintaan. Toimitusjohtajan ns.
kaksoispestiin kohdistetun kritiikin taustalla on ajatus siitd, ettd hallitus ei téllaisessa tilanteessa
kykene suoriutumaan valvontatehtavastaan tarpeeksi objektiivisesti (Ryan & Wiggins, 2004).

Vaikka Euroopassa on rajoituksia ja suosituksia toimitusjohtajan hallituksen puheenjohtajana
toimimiselle, niin Yhdysvalloissa kaytantd on hyvin yleinen. Hirvonen et al. (2003) toteavat, ettd 80
prosentissa Yhdysvaltain pdrssiyhtiditd toimitusjohtajalla on hallussaan myods hallituksen
puheenjohtajan pesti. Ryanin ja Wigginsin (2004) tutkimuksen mukaan 69 %:ssa yhdysvaltalaisia
yrityksid toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan tehtévat on keskitetty yhdelle henkil6lle.
Ozdemirin ja Upnejan (2011) mukaan kaksoispesti toteutuu vain 37,5 % yhdysvaltalaisessa
majoitusalan yrityksessa. On kuitenkin huomioitava, ettd heidan tutkimuksensa otoskoko oli erittéin

pieni ja voi ndin ollen véarent&a todellisuutta.

Toimitusjohtajan  kaksoisroolin aiheuttamasta hallituksen tehottomuudesta kertovat myos
yhdysvaltalaiset tutkimustulokset, joiden mukaan hallitusjasenten palkkiot korreloivat positiivisesti
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toimitusjohtajan kaksoispestin kanssa (esim. Ryan & Wiggins, 2004; Brick et al., 2006). Liséksi
hallituksen  j&senid palkitaan téllaisissa  yrityksissa enemman  kateispalkkioilla  kuin
osakesidonnaisilla palkkioilla (Ryan & Wiggins, 2004), jolloin hallituksen jasenille annettavat
kannustimet eivat ole niin hyvin sidottuja osakkeenomistajien intresseihin. Toisin sanoen naissa
tilanteissa hallituksille tarjotaan heikompia kannustimia toteuttaa valvontatehtdvaénsa. Toisaalta
toisin kuin yhdysvaltalaisella aineistolla toteutetut tutkimukset (kts. esim. Ryan & Wiggins, 2004;
Brick et al., 2006), Conyon (1997) ei loytanyt tilastollisesti merkitsevéda yhteytta toimitusjohtajan
kaksoisroolin ja hallitusjasenten palkitsemisen vélille isobritannialaisella aineistolla toteutetussa

tutkimuksessa.

Boydin (1994) tutkimuksen mukaan toimitusjohtajan toimiminen myos hallituksen puheenjohtajana
vaikuttaa negatiivisesti hallituksen kontrolliin. Core et al. (1999), Cahan et al. (2005) sekd Ozdemir
ja Upneja (2011) ovatkin loytaneet kaksoistehtdvan vaikuttavan positiivisesti toimitusjohtajan
palkitsemisen tasoon. Ozdemirin ja Upnejan (2011) mukaan toimitusjohtajan palkitseminen on 41,2
%:a korkeampaa yrityksissa, joissa han toimii myos hallituksen puheenjohtajana. Myods Core et al.
(1999) seka Cyert et al. (2002) ovat havainneet toimitusjohtajan palkitsemisen olevan 20-40 %
korkeampaa, kun hénelld on hallussaan kaksoispesti. Toisaalta Ghosh ja Sirmons (2005) eivat
Ioytaneet tutkimuksessaan yhteyttda johdon palkitsemiselle ja toimitusjohtajan kaksoistehtdvalle.
Tutkimukset ovat siis padosin tukeneet oletusta, ettd toimitusjohtajan toimiessa myds hallituksen
puheenjohtajana hallitukset toimivat tehottomammin ja johtajan valta-asema vahvistuu, minkéa

seurauksena johtajia palkitaan keskimaaraistd enemman.
2.4.2.7. Hallituksen jdsenten juurtuneisuus

Hallituksen jasenten toimikausien pituuden on nahty vaikuttavan hallituksen tehokkuuteen seké
itsendisyyteen (Hermalin & Weisbach, 1998; Hirvonen et al., 2003). Mitd pidemp&&n henkil® toimii
saman yrityksen hallituksen j&senend, sitd sokeammaksi h&n tulee kyseisen yrityksen asioille.
Toisaalta useampien hallituksessa istuttujen vuosien myo6ta hallitusjdsenen kokemus karttuu ja
tietdmys yrityksen liiketoiminnasta kasvaa. Taman vuoksi hallitusjdsenyyksissa tulisi toteutua
samanaikaisesti seké jonkin asteinen vaihtuvuus ettd pysyvyys (Hirvonen et al., 2003). Hallituksen
jasenten juurtuneisuudella tarkoitetaan tdssd tutkimuksessa nimenomaan hallituksen jdsenten

toimikausien kestoa.

Kirjallisuudessa on enemman puhuttu toimitusjohtajan toimikauden vaikutuksesta hallituksen

tehokkuuteen kuin hallitusjasenyyksien pituuden vaikutuksesta. Toimitusjohtaja saa ajan kuluessa
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enemman valtaa hallitukseen n&hden, jolloin hdn kykenee vaikuttamaan enemman hallituksen
jasenten nimityksiin sek& hallitusjdsenten palkkioihin. Tam& taas estdd hallituksen jasenia
asettumasta vastarintaan johdon palkitsemisjérjestelyistd paatettdessd. (Bebchuk & Fried, 2003).
Toisin sanoen toimitusjohtajan toimikauden jatkuessa hallituksen itsendisyys laskee (Hermalin &
Weisbach, 1998), minké& vastaavasti oletetaan antavan toimitusjohtajalle suuremmat mahdollisuudet
vaikuttaa omaan palkitsemiseensa (esim. Finkelstein & Hambrick, 1989).

Finkelsteinin ja Hambrickin (1989) tutkimuksen mukaan toimitusjohtajan toimikausi ei kuitenkaan
vaikuta merkittavasti toimitusjohtajan palkitsemiseen. Tarkemmassa tarkastelussa he kuitenkin
huomasivat toimitusjohtajan toimikauden ja palkitsemisen valilla olevan kaanteisen U-kirjaimen
mukaisen riippuvuuden. Né&in ollen toimitusjohtajan toimikauden alussa sek& lopussa riippuvuus
palkitsemiseen on heikkoa, mutta toimikauden keskivaiheilla voimakkaampaa. Ryanin ja Wigginsin
(2004) tutkimuksen mukaan toimitusjohtajan palkitsemisesta pienempi 0sa on padomapohjaista
palkitsemista, kun toimitusjohtaja on juurtunut eli toiminut pidemp&an virassaan. Lisaksi

hallituksen todettiin olevan riippumattomampi ja tehottomampi, jos toimitusjohtaja on juurtunut.

Ei voida kuitenkaan ajatella, ettd vain toimitusjohtajan toimikauden jatkuminen aiheuttaisi
hallituksen tehottomamman toiminnan. Jos hallitusjasenten vaihtuvuus on véhdista, hallituksesta
tulee heikompi ja myds talloin johto pystyy saamaan valtaa yli hallituksen. Hallitusten juurtumisen
on sanottu selittdvan jopa paremmin johdon palkitsemisessa havaittavia eroja kuin tehokkaiden
palkitsemissopimusten muodostamisen. (Core et al., 1999; Cahan et al., 2005). Suomessa yli
kymmenen vuoden hallitusjasenyytta pidetdankin liian pitkana ja monissa maissa suositaan jopa alle
kymmenen vuoden toimikausia (Hirvonen et al., 2003). Tutkielman aineistoa keratessa kavikin ilmi,
ettd yrityksissd saatetaan rajoittaa hallituksen jasenen toimikautta tiettyyn madraan vuosia tai
uudelleenvalintoja. Lisaksi jotkut yritykset eivat luokittele pitk&an, esimerkiksi yli 12 vuotta,

hallituksessa istunutta jasentéd enaa itsenaiseksi.

2.4.2.8. Muut hallitustekijcdt

Tassé kappaleessa esitellddn tutkimuksen kolme hallitusmuuttujaa, joista ei ole ldydettavissa
aiempaa tutkimusta, minkd vuoksi niistd ei myodskddn muodosteta hypoteeseja seuraavassa
kappaleessa. Nama tassa tutkimuksessa mukana olevat ns. uudet hallituksia kuvaavat muuttujat ovat
hallituksen sukupuolijakauma, monikansallisuus sekd hallitusrakenne. Aiemman tutkimuksen

puuttuminen naiden muuttujien osalta lisaakin kyseisten muuttujien tutkimisen mielenkiintoa.
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Viime aikoina niin Suomessa kuin maailmallakin on alettu kiinnittdd huomiota my6s hallituksen
jasenten sukupuolijakaumaan. Hallitukset koostuvat edelleen p&&asiassa miesjasenistd, minka
vuoksi keskustelua on noussut erityisesti naiskiintiéiden asettamisesta hallitukseen (Hirvonen et al.,
2003). Tutkielman aineistoa keréattédessé oli huomattavaa, ettd monet yritykset kiinnittdvat huomiota
naisten osuuteen hallituksessa ja pyrkivat kasvattamaan heiddn osuuttaan. Naistd asioista myo6s
raportoidaan usein corporate governance -raporteissa. Hallitusjdsenten térkeimpand Kkriteering
voidaan kuitenkin pitd4 oikeanlaista osaamista ja kokemusta sukupuolesta riippumatta. PWC:n
Suomessa toteuttamassa tutkimuksessa 90 % hallitusjasenista oli miehid, mutta positiivisena
kehityksena voidaan havaita naisten suhteellisen osuuden kasvaneen 3 %:sta 10 %:iin vuosien 1997
ja 2002 vélilla (Hirvonen et al., 2003).

Yleisesti ottaen hallitusten sukupuolijakaumaa ei ole tutkittu selvitettdessa hallitusominaisuuksien
vaikutusta johdon palkitsemiseen. Nain ollen tdma eurooppalaisella aineistolla toteuttava tutkimus
tuo mielenkiintoista tietoa hallituksen sukupuolijakaumasta tutkimalla naisten osuutta hallituksissa,
mutta my0s etsimalld vastauksia kysymyksiin, ettd onko hallituksen sukupuolijakaumalla vaikutusta

sen tehokkuuteen ja vastaavasti johdon palkitsemiseen.

Yritysten kansainvélistyessd ja kasvaessa on niista tullut merkittdvia monikansallisia toimijoita,
joiden kansallisuus harvoin end& identifioituu tiettyyn kansallisuuteen. Tastd esimerkkind toimii
suomalaisten kansallisikoni Nokia, jonka toiminnoista ja omistuksesta suurin osa on nyky&aan
Suomen rajojen ulkopuolella. Yritysten levittaessa toimintojaan laaja-alaisemmin ympari maailmaa
on luontevaa ajatella, ettd varsinkin suurten yritysten hallitusten taytyy myos kansainvalistya ja
hankkia sopivaa kompetenssia eri puolilta maailmaa. Hallituksen j&senten monikansallisuuden
vaikutusta hallituksen tehokkuuteen ja vastaavasti johdon palkitsemiseen ei kuitenkaan ole tutkittu
aikaisemmin, minkd vuoksi tdma tutkielma pyrkii selvittamdan myds  hallituksen

monikansallisuuden ja johdon palkitsemisen vélista suhdetta.

Euroopassa hallitukset poikkeavat myos hallitusrakenteeltaan. Tall tarkoitetaan sitg, ettd joissakin
maissa hallituksen toiminta on hajautettu kahdelle eri toimielimelle, joista toinen (supervisory
board) vastaa perinteisista hallituksen tehtdvista ja toinen yrityksen operatiivisemmasta toiminnasta
(management / executive board). Tallainen nk. kaksikerroksinen (two-tier) hallitusrakenne on
kéytossa etenkin saksalaisissa ja hollantilaisissa yrityksissd tdaman tutkimuksen otoksen maista.
Liséksi osa ranskalaista yrityksista tukeutuu téllaiseen hallitusrakenteeseen. Kaytannossa kaikki
muut maat noudattavat anglosaksiseen tapaan nk. yksikerroksista (one-tier) hallitusrakennetta, jossa

toimii selkeésti yksi hallitusta vastaava toimielin (board of directors). (kts. esim. Weimer & Pape,

42



1999). Koska aikaisemmin ei ole toteutettu tutkimuksia, jotka etsisivat hallituksen ominaisuuksien
ja johdon palkitsemisen valisid riippuvuuksia eurooppalaisella aineistolla, niin mydsk&én

hallitusrakenteen vaikutusta ei ole tutkittu aikaisemmin.
2.5. Hypoteesit

Edelld kuvatun aiemman Kkirjallisuuden, teorioiden ja tutkimustulosten pohjalta tassa luvussa
esitelladn tutkimuksen hypoteesit. Luvun aiemmat kappaleet ovat perehtyneet syvallisesti ja laajasti

hypoteesien teemoihin, joten hypoteesit perustellaan vain lyhyesti tdssé osiossa.

Hallituksen koon kasvamisen nahdééan johtavan tehottomampaan hallituksen toimintaan (Lipton &
Lorsch, 1992; Jensen, 1993), koska konsensuksen loytdminen vaikeutuu, vapaamatkustaminen
mahdollistuu seka jasenten valinen vuorovaikutus heikentyy (Jensen, 1993; Hermalin & Weisbach,
1998; Cahan et al., 2005). Hallituksen tehottomuuden katsotaan vastaavasti johtavan korkeampaan
johdon palkitsemiseen. Tutkimuksissa onkin l6ydetty positiivinen yhteys hallituksen koon ja
toimitusjohtajan palkitsemisen valilla (Core et al., 1999; Cahan et al., 2005; Ghosh & Sirmans,
2005).

Hypoteesi 1: Hallituksen suuremmalla koolla on positiivinen yhteys toimitusjohtajan

palkitsemiseen.

Hallituksen tehokkuudesta keskustellessa nostetaan usein esiin myods hallituksen jdsenten
riippumattomuus (esim. Boyd, 1994; Ryan & Wiggins, 2004). Ulkopuolisia hallituksen jasenia,
joilla ei ole muuta sidosta yritykseen hallituspaikkansa lisaksi (esim. Core et al., 1999), pidetaan
riippumattomina. Hallitusten muodostuessa padasiassa itsenaisisté jasenista niiden oletetaan olevan
tehokkaampia, koska itsendiset jasenet ndhd&én parempina valvojina (esim. Fama & Jensen, 1983).
Tutkimuksissa on kuitenkin 16ydetty kaytdnndssa pdinvastaisia tuloksia, nimittdin johdon
palkitsemisen on I6ydetty olevan positiivisesti yhteydessa ulkopuolisiin hallituksen jaseniin (esim.
Lambert et al.,, 1993; Ghosh & Sirmans, 2005). Huolimatta teorian ja tutkimustulosten
ristiriitaisuudesta téssd tutkimuksessa oletetaan teorian mukaisesti hallituksen riippumattomuuden

hillitsevan toimitusjohtajan palkkioita.

Hypoteesi 2: Ulkopuolisten hallitusjdsenten suhteellinen osuus hallituksessa vaikuttaa

negatiivisesti toimitusjohtajan palkitsemiseen.
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Lisaksi ristikkaisten hallitusjasenyyksien on ndhty johtavan heikompaan hallituksen toimintaan,
koska ristikkaisten j&senten riippumattomuus on heikompaa (Hallock, 1997) sek& heidéan
ajankdyttonsa on rajoitetumpaa (Hirvonen et al., 2003). Ristikkaisella hallitusjasenyydella
tarkoitetaan tilannetta, jossa kaksi toimitusjohtajaa tai heidan alaistaan ovat toistensa hallituksissa.
Tutkimuksessa onkin I0ydetty merkitsevé positiivinen yhteys ristikkaisten hallitusjasenten seka
johdon palkitsemisen vélille. (Hallock, 1997). Téssd tutkimuksessa tutkitaan potentiaalisten
ristikkdisten hallitusjasenten, eli muiden yritysten johtajien, vaikutusta toimitusjohtajan

palkitsemiseen.

Hypoteesi 3: Potentiaalisten ristikkaisten hallitusjasenten suhteellinen osuus hallituksessa
vaikuttaa positiivisesti toimitusjohtajan palkitsemiseen.

Hallituksen tehokkuutta voidaan arvioida myos hallitusjésenten kiireisyyden perusteella (esim. Core
et al., 1999). Kiireinen jasen toimii samanaikaisesti yli kolmessa hallituksessa, minka vuoksi
jasenelld ei ole vélttamatta kaytettavissaan tarpeeksi aikaa tehtdvansa asianmukaiseen hoitamiseen
(esim. Hirvonen et al., 2003). Lisaksi useampi samanaikainen hallituspaikka voi olla vain merkki
hyvistd sosiaalisista kontakteista (Talmor & Wallace, 2001). Tutkimustulokset tukevat oletusta
Kiireisten hallitusjasenten tehottomammasta toiminnasta (Core et al., 1999; Ghosh & Sirmans,
2005).

Hypoteesi 4: Toimitusjohtajan palkitseminen on positiivisesti yhteydessa kiireisten jasenten

suhteelliseen osuuteen hallituksessa.

Hallituksen jasenille suositellaan usein pakollista elékeikad, mista vélittyy huoli hallituksen
tehokkuuden vahenemisesta sen jasenten ian lisadntyessa (Core et al., 1999; Hirvonen et al., 2003).
Useammissa tutkimuksissa on havaittu vanhojen hallituksen jasenten palkitsevan toimitusjohtajaa
runsaammin (Core et al., 1999; Ghosh & Sirmans, 2005).

Hypoteesi 5: Toimitusjohtajan palkitseminen on positiivisesti yhteydessa vanhojen jasenten

suhteelliseen osuuteen hallituksessa.

Hallituksen tehokkuuden nahd&an heikentyvan yrityksissa, joissa toimitusjohtaja toimii myds
hallituksen puheenjohtajana, koska toimitusjohtajan valta-asema korostuu (Jensen, 1993).
Toimitusjohtajan toimiessa my0ds hallituksen puheenjohtajana hallitus pystyy suoriutumaan
heikommin objektiivisesta valvontatehtavastaan (esim. Ryan & Wiggins, 2004). Tutkimustulokset

tukevat oletusta, nimittdin esimerkiksi Cahan et al. (2005), Ghosh ja Sirmans (2005) seka Ozdemir
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ja Upneja (2011) ovat havainneet positiivisen yhteyden toimitusjohtajan ns. kaksoispestin seka

hé&nen palkitsemisensa valilla.

Hypoteesi 6: Toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajuuden keskittdmisella on

positiivinen vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen.

Hallituksen tehokkuuden ajatellaan vahentyvén hallituksen jasenten toimikausien jatkuessa pitkaan,
koska ajan myota hallitusjasenten itsendisyys heikentyy ja toimitusjohtaja kykenee kayttdamé&an
enemman valtaa hallitukseen nédhden (esim. Hermalin & Weisbach, 1998; Core et al., 1999; Cahan
et al.,, 2005). Vaikka aiheesta ei ole aiempia tutkimustuloksia, niin teorian perusteella tassa
tutkimuksessa oletetaan hallituksen jasenten pitkien toimikausien heikentdvan hallituksen
tehokkuutta ja néin ollen vaikuttavan positiivisesti toimitusjohtajan palkitsemiseen.

Hypoteesi 7: Toimitusjohtajan palkitseminen on positiivisesti yhteydessa hallituksen jasenten

toimikauden pituuteen.

Hypoteesit osoittavat, kuinka heikentyneen hallituksen tehokkuuden ja kontrollin myo6ta
toimitusjohtajilla on enemmén vaikutusta hallitukseen, jolloin heiddn palkitsemisensa on
oletettavasti korkeampi tasoista. Kuten edellisessa kappaleessa todettiin, kaikkien tutkittavien
hallitusominaisuuksien, eli sukupuolijakauman, monikansallisuuden ja hallitusrakenteen (one- /

two-tier), vaikutuksesta ei ole tehty hypoteeseja, koska niita ei ole tutkittu aikaisemmin.
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3. Aineisto ja tutkimusmenetelma

3.1. Aineiston valinta

Tutkimuksen otos perustuu Euro Stoxx -indeksiin, jonka 309 yritysta ovat 12 eri Euroopan Unionin
euromaasta ja ovat erikokoisia eli niin pienid, keskisuuria kuin suuriakin. Otoksen yritykset ovat
néin ollen seuraavista maista: Itdvalta, Belgia, Saksa, Espanja, Suomi, Ranska, Italia, Luxemburg,
Hollanti ja Portugali. Liséksi indeksin yritykset edustavat 19 erilaista toimialaa indeksin kayttamén
oman toimialaluokittelun mukaan. Otoksen yritykset ovat muun muassa terveydenhuolto-,

teknologia-, media-, rakennus- sek& oljyalalta.

Tutkimuksen otoksesta kuitenkin poistetaan indeksin ne yritykset, jotka toimivat pankki-,
finanssipalvelu- ja vakuutusalalla. T&llGin lopullisen otoksen yritykset edustavat 16 eri toimialaa
indeksin kayttdman luokittelun mukaisesti. Rahoitusalan yritykset jatetd&n tutkimuksesta pois,
koska kyseisen toimialan yrityksia saadellddn muita toimialoja enemman ja saddeltyjen toimialojen
toimitusjohtajille on havaittu maksettavan vdhemman palkkioita (Talmor & Wallace, 2001).
Lopulliseen otokseen kuuluu siis 256 Euro Stoxx -indeksin yritystd. Tutkimuksen aineisto kattaa
vuodet 2010-2011. Jokaisesta muuttujasta saadaan ndin ollen noin 500 havaintoa. Tutkimuksen

otokseen kuuluvat yritykset 10ytyvat liitteestd 1 maa- ja toimialatietoineen.

On kuitenkin huomioitava, etta todellisuudessa kaikista muuttujista ei ollut mahdollista 16ytaa tietoa
jokaisesta havaintoyrityksesta jokaiselta havaintovuodelta. Taman vuoksi lopullinen havaintomaara
vaihtelee 380 havainnosta 510 havaintoon per muuttuja. Vahiten havaintoja pystyttiin kerddmaan
hallituksen jasenten idstd. Myos juurtuneisuuden eli hallitusjésenten keskimaardisen toimikauden
pituuden osalta havainnot jaivét alle neljansadan kappaleen. Parhaiten havainnot olivat kerattavissa
hallituksen koon, sukupuolijakauman, hallitusrakenteen seka toimitusjohtajan ns. kaksoistehtavén

osalta.

Taman tutkimuksen yksi haaste on I0ytdd tutkimuksen kannalta tdrke&dt toimitusjohtajan
palkitsemistiedot. Aineiston kerddminen osoitti Kkuitenkin, ettd yleisesti toimitusjohtajan
palkitsemisesta raportoidaan jo hyvin yksityiskohtaisesti ja ndkyvasti. Erityisesti ranskalaisten
yritysten raportointi nailtd osin on erittdin yksiselitteistd ja selkedd. Palkitsemistiedot 16ytyvat
padasiassa vuosikertomusten corporate governance -osioista, mutta my0ds liitetiedoissa
raportoiminen on jokseenkin yleistd. Lisaksi joissakin maissa raportoidaan ainoastaan johtoryhmén
tai koko hallituksen palkkiot yhteensd, mutta ei johtajakohtaisesti. N&in toimitaan erityisesti
Espanjassa. Muutamat yksittéiset yritykset myds kieltdytyvat raportoimasta yksil6tasolla
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palkitsemistietoja nahden taman tarpeettomana tietona sijoittajien kannalta.
Kokonaiskateispalkkioista havaintoja kertyi 490, kiintedsta palkasta 436 sek& bonuksesta 430
kappaletta.

Otos ei perustu satunnaiseen valintaan, mutta on kuitenkin vapaa tutkijan subjektiivisesti valitseman
otoksen haitoilta. Liséksi otos edustaa kattavaa leikkausta euromaiden yrityksistd, jolloin tulokset
ovat melko hyvin yleistettdvissa muihin euromaiden yrityksiin sek& eurooppalaisiin yrityksiin
yleensd. Taulukosta 2 16ytyy tietoa otoksen yritysten jakautumisesta maittain ja toimialoittain.
Yritykset jaotellaan tutkimuksessa kuitenkin kulttuurialueittain maajaottelun sijaan. Tahén palataan

tarkemmin kontrollimuuttujista kertovassa kappaleessa.

Taulukko 2. Otokseen kuuluvien yritysten jakautuminen maittain ja toimialoittain.

Maa N % Toimiala N %

Latinalaiset maat

Espanja 22 8,6 % Autoteollisuus 14 5,5 %
Italia 20 7,8 % Hyddykkeet 20 7,8 %
Kreikka 3 1,2% Kemikaalit 16 6,3 %
Portugali 4 1,6 % Kiinteistdala 11 4,3 %
49 19,1 % Kulutus- & kotitaloustavarat 14 5,5 %
Matkailu & vapaa-aika 7 2,7%
Ranska 78 30,5 % Media 19 7,4 %
Perusluonnonvarat 12 4,7 %
Germaaniset maat Rakennusala & -materiaalit 16 6,3 %
Itavalta 7 2,7% Ruoka & juoma 16 6,3 %
Saksa 56 21,9 % Teknologia 16 6,3 %
63 24,6 % Teollisuustuotteet & -palvelut 46 18,0 %
Muut maat Terveydenhuolto 13 51%
Belgia 12 4,7 % Tietoliikenne 11 4,3%
Hollanti 26 10,2 % Vahittaismyynti 12 4,7 %
Irlanti 7 2,7 % Oljy & kaasu 13 51 %
Luxemburg 3 1,2%
Suomi 18 7,0 %
66 25,8 %
Yhteensa 256 256
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3.2. Muuttujat

Aineiston kerddmisessd kaytetaan arkistotutkimusmenetelméa. Aineisto kerdtddn pédosin kasin
yritysten tilinpaatoksistd, vuosikertomuksista, corporate governance -raporteista sekd yritysten
kotisivujen corporate governance -osioista. Kéytdnndssd havaintojen kerddminen painottuu
virallisten raporttien kayttoon, koska aineisto kattaa jo kuluneita vuosia, joista ei ole endi tietoa
yrityksen Internet-sivuilla. Tallaisia késin keréttavia tietoja ovat kaikki hallituksen ominaisuuksia
kuvaavat muuttujat seka toimitusjohtajan palkitsemistiedot. Kontrollimuuttujina kaytettévien
yrityksen menestystd, kokoa ja padomarakennetta kuvaavien muuttujien tiedot keratdén kayttéaen

apuna Orbis-tietokantaa.
3.2.1. Selitettava muuttuja: toimitusjohtajan palkitseminen

Tutkimuksessa  toimitusjohtajan  palkitsemista kuvaava muuttuja on  toimitusjohtajan
kokonaiskateispalkkio, jolla tarkoitetaan toimitusjohtajalle havaintovuonna maksettua kiinteaa
palkkaa seka bonusta. Tutkimuksessa raportoidaan myos erikseen hallitusominaisuuksien vaikutus
pelkkaan  kiinteddn rahapalkkaan tai  bonukseen  kokonaiskéateispalkkioiden  lisdksi.
Palkitsemismuuttujista  kaytetddn nadiden luonnollisia  logaritmeja  heteroskedastisuuden

vahentamiseksi.

Bonukset ovat havaintovuonna maksettuja maarid, jotka perustuvat siis edellisen vuoden
suoritukseen. Mikali yritys on raportoinut ainoastaan ansaitun bonuksen, mutta ei maksettua, on
tehty oletus ansaitun bonuksen maksamisesta seuraavana vuonna. Toisin sanoen vuonna 2010

ansaittu bonus on merkitty vuoden 2011 palkitsemistietoihin.

Useissa muissakin tutkimuksissa (esim. Boyd, 1994; Finkelstein & Hambrick, 1989; Ozdemir &
Upneja, 2011) on kaytetty johdon palkitsemisen mittarina vain kéateispalkkioita, koska tarvittavat
tiedot ovat helposti I0ydettavissé ja yksiselitteisesti tulkittavissa yritysten vuosikertomuksista ym.
materiaalista. Vaikka toimitusjohtajan kokonaispalkka, sisaltden myds muun muassa osake-, optio-
ja elékejarjestelyt, olisi muuttujana kokonaisvaltaisempi, se on myds monimutkaisempi ja tuo
mukanaan muuttujaan tulkinnanvaraisuutta. Kokonaispalkitsemisen kayttdminen muuttujana
saattaisi rajoittaa myos havaintojen méarad. Lisdksi osakesidonnaisten palkkioiden on havaittu
muodostavan vain viidesosan johdon palkkioista Euroopassa (Conyon et al., 2011), jolloin suurin
osa eurooppalaisten toimitusjohtajien palkkioista todella koostuu kéateispalkkioista. Tutkimuksissa

(esim. Lewellen & Huntsman, 1970; Finkelstein & Hambrick, 1989) on my6s huomattu
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kokonaiskateispalkkion olevan hyvé arvio kokonaispalkkiolle. Toisin sanoen tutkimusten tulosten
ei ole 16ydetty muuttuvan merkittavéasti palkitsemisen madarittelysta riippuen.

Jotta toimitusjohtajan palkitsemisesta olisi kaytettdvissa mahdollisimman monta havaintoa
regressioanalyyseissa, on palkitsemishavaintojen osalta jouduttu tekem&in muutama tietojen
tallentamiseen liittyva valinta. Ensinndkin osa otoksen yrityksista raportoi johdon palkitsemistiedot
ainoastaan yhteissummana joko tietylle johtoryhmaélle tai hallitukselle, johon myds toimitusjohtaja
kuuluu. Nain raportoivat erityisesti espanjalaiset yritykset. Kyseisten yritysten kohdalla on kaytetty
kahta erilaista palkitsemistietojen méaarittelytapaa. Mikéli palkkiot on ilmoitettu yhteissummana
ainoastaan kahdelle tai kolmelle henkil6lle, yhteissumma on jaettu tasan palkitsemisen piiriin
kuuluvien johtajien kesken. Jos palkitsemistiedot on ilmoitettu yhteissummana neljélle tai
useammalle henkil6lle, on toimitusjohtajan palkkio saatu kertomalla kahdella yhteissumman
tasajaon jalkeen saatu méaard. Talla on pyritty huomioimaan se, ettd toimitusjohtajan palkitseminen
on todellisuudessa huomattavasti korkeampaa kuin muiden johtajien. On kuitenkin huomioitava,
ettd ndmékaan valinnat eivat pysty kuvastamaan taydellisesti todellisuutta niiden ollessa vain
oletuksia toimitusjohtajan palkkioiden suuruudesta verrattuna muuhun ylimpaan johtoon. 29 (11,3
%) yrityksen kohdalla on jouduttu jakamaan ilmoitettu yhteissumma ainakin toisen havaintovuoden

osalta.

Toinen tehty valinta koskee yrityksid, joissa on vaihtunut toimitusjohtaja aineistovuosien 2010—
2011 valilla. Néaissa tapauksissa palkitsemistiedot sisaltdvat seka uuden ettd vanhan toimitusjohtajan
palkkiot kyseiseltd vuodelta, mikéli toimitusjohtaja on vaihtunut kesken vuoden. Toisaalta jos
toimitusjohtaja on vaihtunut vuoden alusta, niin palkitsemistiedot ovat uuden toimitusjohtajan
palkkioita. Yritysten vuosikertomuksista I0ytyi tahan tarvittavat tiedot hyvin yksiselitteisesti ja néin
ollen tietojen tallennus mukailee aina yrityksen tapaa raportoida toimitusjohtajien palkkiot
vaihdoksen ymparilla. Aineiston 26 (10,2 %) yrityksessa toimitusjohtaja vaihtui havaintovuosien

aikana.
3.2.2. Selittavat muuttujat: hallitustekijat

Hallitusmuuttujat ovat tutkimuksen keskeisimmét muuttujat. Hallitusta kuvaavia muuttujia on

kymmenen.

Hallituksen kokoa kuvaa hallituksen jasenten méérd. Hallituksen riippumattomuuden muuttujana on
ulkopuolisten hallitusjasenten madrad suhteessa koko hallituksen kokoon. Ulkopuoliseksi

hallitusjaseneksi on tutkimuksessa madritelty hallituksen jésen, joka ei toimi tai ole toiminut
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yrityksen ylimmassa johdossa, ole tai edusta yrityksen suurimpia osakkeenomistajia tai edusta
yrityksen tyontekijoitd. Tama noudattaa yritysten omia madrityksia itsendisestd hallituksen

jasenesta.

Ristikkaisia hallitusjasenyyksia mitataan potentiaalisten ristikkaisten hallitusjdsenten osuudella
hallituksen kaikista ja&senistd. Potentiaalisella ristikkaiselld hallitusjasenyydelld tarkoitetaan
tilannetta, jossa hallituksen jasen toimii samanaikaisesti toisen yrityksen ylimmassé johdossa.
Toisin sanoen tutkimuksessa ei selvitetd todellista ristikkaisyyttd, vaan ainoastaan mahdollisia
ristikkdisia hallitusjasenyyksid. Tahén paadyttiin varsinaisten ristikkaisten hallitusjasenyyksien

selvittamisen vaikeuden vuoksi.

Hallituksen j&senistd tarkemmin tutkitaan my6s heidan Kkiireisyytensa ja ikénsa vaikutusta.
Hallitusjasentd pidetaan kiireisenda, mikéli han tyoskentelee kolmessa tai useammassa muussa
hallituksessa samanaikaisesti (kts. Core et al., 1999). Jos hallituksen jasen on yli 69-vuotias, hanté
pidetddn vanhana. Seka kiireisten ettd vanhojen hallitusjdsenten osuus ilmaistaan prosenttiosuutena

kaikista hallituksen j&senista.

Hallitusta kuvaava muuttuja on lisdksi toimitusjohtajan toimiminen my6s hallituksen
puheenjohtajana. Tamd on dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi, jos toimitusjohtaja toimii
molemmissa tehtdvissa ja arvon nolla, jos hdn on ainoastaan toimitusjohtaja. Hallituksen
juurtuneisuutta kuvaa hallitusjasenten toimikausien keskimaardinen pituus. Hallituksen
sukupuolijakaumaa kuvaa muuttuja naisjdsenten osuudesta hallituksessa.  Hallituksen
monikansallisuutta kuvaa eri kansallisuuksien absoluuttinen mééaré hallituksessa. Hallitusrakennetta
tutkitaan nk. tier-muuttujalla. T&m& on dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi, jos yrityksessa on
vain yksi hallitusta vastaava toimielin ja arvon nolla, jos yrityksessa hallituksen toiminta on jaettu

kahdelle toimielimelle (supervisory board ja management board).
3.2.3. Kontrollimuuttujat: yritystekijat

Tutkimuksessa kaytetddn lisdksi  kontrollimuuttujina  yrityksen menestystd, kokoa ja
padédomarakennetta sekd toimialaa ettd maat ryhmittelevadd kulttuurialuetta, koska myos néiden
tekijoiden on havaittu vaikuttavan toimitusjohtajan palkitsemiseen tai niilld odotetaan olevan
vaikutusta toimitusjohtajan ké&teispalkitsemiseen. Myds havaintovuosi otetaan huomioon

kontrollimuuttujissa.
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Yrityksen menestys, koko ja padomarakenne. Yrityksen menestystd, kokoa ja pddomarakennetta
kuvaavat muuttujat on otettu tutkimukseen kontrollimuuttujiksi, koska useissa tutkimuksissa on
todettu niiden vaikuttavan merkittavasti johdon palkitsemiseen (kts. esim. Lewellyn & Huntsman,
1970; Core et al., 1999; Cahan et al., 2005).

Yrityksen menestystd kuvaamaan valitaan koko pddoman tuottoaste (return on assets, ROA), joka
poimitaan suoraan Orbis-tietokannasta. Tatd muuttujaa on kaytetty useissa aihetta tutkineissa
tutkimuksissa (esim. Core et al., 1999; Ozdemir & Upneja, 2011). Kun palkitsemista koskeva
havainto on esimerkiksi vuodelta 2011, niin koko padoman tuottoastehavainto otetaan vuodelta

2010. N&in menetelldan, koska vuonna 2011 maksettu bonus perustuu vuoden 2010 tuloksiin.

Yrityksen kokoa kuvaavaksi muuttujaksi valitaan yrityksen liikevaihdon luonnollinen logaritmi.
Kuten koko padoman tuottoaste, myos liikevaihto on edelliseltd vuodelta verrattuna

palkitsemistietoihin.

Yrityksen padomarakennetta tutkitaan kayttdmalla velkaantumisastetta eli gearingia, jota koskevat
havainnot on otettu suoraan Orbis-tietokannasta. Gearing toimii samalla myds yrityksen riskin
mittarina. Vaikka yrityksen padomarakennetta ei ole késitelty aiemmin tutkimuksen teoriaosiossa
véahdisten tutkimustulosten wvuoksi, niin se on otettu tutkimukseen mukaan mahdollisesti
toimitusjohtajan palkitsemiseen vaikuttavana tekijand. Kuten muidenkin yritystekijoiden kohdalla
havainto on kerétty vuodelta n-1.

Kulttuurialue. Aineiston yritysten edustaessa 12 eri euromaata myods maa otetaan tutkimuksen
kontrollimuuttujissa huomioon. Maat luokitellaan neljaan eri kulttuurialueeseen mukaillen
Weimerin ja Papen (1999) kayttamaa luokittelua erilaisille corporate governance -kaytanteille. Maat
jaotellaan néin ollen seuraavanlaisiin kulttuurialueisiin: latinalaiset maat, Ranska, germaaniset maat
ja muut maat. Latinalaisiin maihin kuuluvat Etel&d-Euroopan maat eli Espanja, Italia, Kreikka seka
Portugali. Germaanisten maiden ryhméssa on téssa tutkimuksessa ainoastaan Saksa ja Itévalta.
Muut maat -ryhmééan kuuluvat Belgia, Hollanti, Irlanti, Luxemburg ja Suomi. Ranska on jatetty
irralleen latinalaisista maista, vaikka se Weimerin ja Papen (1999) mukaan niihin kuuluisikin, koska
otoksen yrityksista lahes kolmasosa on ranskalaisia. Vaikka muut maat -ryhmén maat eivat
valttamattd vastaakaan tdysin toisiaan Kkulttuuriaspektista katsottuna, on Kkyseessd Kuitenkin
suhteellisen pienid euromaita muihin otoksen maihin verrattuna. Liséksi juuri kyseistd jaottelua

kayttamalla kulttuurialueet ovat kesken&én suunnilleen samankokoisia.
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Kulttuurialuemuuttuja on dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi, kun yritys on Kkyseisestd

kulttuurialueesta ja arvon nolla, kun yritys on jostain toisesta ryhmasta.

Toimiala. Koska Euro Stoxx -indeksin yritykset edustavat hyvin erilaisia toimialoja, on yksi
kontrollimuuttujista toimiala. Toimialaluokittelu otetaan suoraan Euro Stoxx -indeksin
toimialaluokittelusta, jolloin kaiken kaikkiaan aineiston yritykset ovat 16 eri toimialalta. Toimialoja
ovat esimerkiksi media, teknologia ja terveydenhuolto. Muuttuja on dummy-muuttuja, joka saa
arvon yksi, kun yritys edustaa kyseista toimialaa ja arvon nolla, kun yritys edustaa jotain muuta
toimialaa. Tarkemmat tiedot sek& aineiston yritysten maista ettd toimialoista 16ytyvét taulukosta 2

seka liitteesta 1.

Vuosi. Koska tutkimuksen havainnot on keratty kahdelta eri vuodelta, otetaan myds vuosi mukaan
tutkimuksen kontrollimuuttujaksi. Muuttuja on dummy-muuttuja, joka saa arvon yksi, kun havainto

on kyseiseltd vuodelta ja arvon nolla, kun havainto on toiselta vuodelta.
3.3. Menetelma

Tutkimuksessa on kyse positivistisesta tutkimuksesta, jolla pyritaan selittdmaan kausaalisuhteita eli
tassd tapauksessa tutkimaan hallituksen ominaisuuksien ja johdon palkitsemisen valista suhdetta.
Toisin sanoen hallituksen ominaisuudet ovat teoriassa niitd syitd, jotka vaikuttavat johdon
palkitsemisen ~ muodostumiseen  eli  seuraukseen.  Tutkimus on siis  luonteeltaan
hypoteettisdeduktiivista, koska siind johdetaan jo olemassa olevan teorian ja tutkimusten pohjalta

vaittdmia, joiden totuusarvoa testataan.

Tutkimuksessa kaytetdadn kvantitatiivisia tilastollisia menetelmid mahdollisten kausaalisuhteiden
selvittdmiseksi suuresta aineistosta. Tutkimusmenetelm&nd on usean muuttujan lineaarinen
regressioanalyysi (OLS). Tutkimuksen tulosten analysointi perustuu SPSS-ohjelmalla saatuihin
regressioanalyysin tuloksiin sekd tutkimuksessa esiteltyyn teoriaan. Tutkimustuloksia peilataan siis
teorian mukaisiin oletuksiin. Lisdksi aineistoa analysoidaan deskriptiivisten tunnuslukujen ja

korrelaatioanalyysin avulla.

Tutkimuksen empiirinen analyysi toteutetaan vaiheittain. Ensimmadisessa vaiheessa tutkitaan
ainoastaan  kontrollimuuttujina  toimivien  yritystekijoiden  vaikutusta  toimitusjohtajan

palkitsemiseen. Tdman vaiheen malli on seuraavanlainen:
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In(Palkitsemismuuttuja) = BoYrityksen menestys +  Biln(Yrityksen koko) + BoYrityksen
padomarakenne + PzKulttuurialue-dummyt + p4Toimiala-dummyt +

BsVuosi-dummyt + ¢

Toisessa vaiheessa malliin lisatdaan varsinaisena tutkimuskohteena olevat hallitusmuuttujat. Toisen

vaiheen empiirisessé analyysissa kéytetéan siis seuraavanlaista mallia:

In(Palkitsemismuuttuja) = BoHallituksen koko + PBjiRiippumattomuus + B,Potentiaaliset
ristikkdisjasenyydet + [slasenen Kkiireisyys + [PgJasenen ika +
BsToimitusjohtaja hallituksen puheenjohtajana + PeJuurtuneisuus +
B7Sukupuolijakauma + PBgMonikansallisuus + pgHallitusrakenne +
BioYrityksen menestys + PyiIn(Yrityksen koko) + BioYrityksen
padgomarakenne + ByzKulttuurialue-dummyt + BisToimiala-dummyt +

B1sVuosi-dummyt + ¢

Malleja kaytetddn erikseen jokaiselle palkitsemismuuttujalle eli kokonaiskateispalkkioille seka
kiintedlle palkalle ettd bonuksille. Palkitsemismuuttujasta k&ytetd&n aina sen luonnollista logaritmia

heteroskedastisuuden vahentamiseksi.

3.4. Aineistoa kuvailevat tunnusluvut

Vaikka aineiston lopullinen otoskoko on 256 yritystd ja nédin ollen teoriassa 512 havaintoa, eri
palkitsemiskomponenteista havaintoja saatiin maksimissaan 491 kappaletta. Taulukossa 3 on
esitetty eurooppalaisten toimitusjohtajien kokonaiskateispalkkioita sekd sen osia koskevat
tarkeimmat kuvailevat tunnusluvut. Havaintoja ei ole eroteltu vuosittain, koska tdman tutkimuksen
ei ole tarkoitus analysoida muutoksia aikasarjoissa, vaan ainoastaan havainnollistaa toimitusjohtajan

palkitsemista poikkileikkausdatan tavoin.

Taulukko 3. Kuvailevat tunnusluvut toimitusjohtajan palkitsemisesta (€).

Tilastollinen tunnusluku Kiinted palkka Bonus Kokonaiskateispalkkio
Keskiano 901 879 978 785 1889 650
Mediaani 803 187 689 586 1 523 655
Keskihajonta 450 345 1126 636 1437 244
Minimi 185 000 0 252 250
Maksimi 2 751 373 11 059 353 13 810 726

N (havaintojen lukumaara) 436 430 491
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Taulukosta 3 n&hd&an, ettd eurooppalaisen toimitusjohtajan keskimaaréinen (mediaani)
kokonaiskateispalkkio on ollut 1889650 (1523 655) euroa vuosina 2010-2011.
Kokonaiskéteispalkkio on muodostunut keskimaarin melko tasaisesti sen kahdesta eri
komponentista kiintedn palkan keskiarvon (mediaanin) ollessa 901 879 (803 187) euroa ja bonuksen

eli tulospalkkion keskiarvon (mediaanin) ollessa 978 785 (689 586) euroa.

Aikaisemman eurooppalaisen palkitsemistutkimuksen vahyyden vuoksi on vaikeaa sanoa, ovatko
eurooppalaisten toimitusjohtajien kéateispalkkiot kasvaneet esimerkiksi viimeisen vuosikymmenen
aikana. Voidaan kuitenkin todeta, ettd tulokset ovat melko yhtenevaiset Conyonin et al. (2011)
tutkimuksen kanssa, jonka mukaan eurooppalaisten toimitusjohtajien keskimé&ardinen
kokonaispalkkio (siséltden my6s osakesidonnaiset palkkiot) on 1989 000 euroa. Heidéan
tutkimuksensa osoitti viidenneksen palkkioista muodostuvan osakesidonnaisista palkkioista vuonna
2008, jolloin kokonaiskéteispalkkiot olisivat noin 1,5 miljoonaa euroa. Tamén perusteella voitaneen
todeta eurooppalaisten toimitusjohtajien kokonaiskéteispalkkioiden kasvaneen viime vuosien
aikana.

Kiintedn palkan, bonuksen ja kokonaiskateispalkkioiden minimejad ja maksimeja tarkastellessa
voidaan havaita, ettd palkkioissa on kuitenkin suuriakin vaihteluja eurooppalaisten yritysten
keskuudessa. Maksimi kiinted palkka (2 751 373 euroa) on kolminkertainen keskiarvoon verrattuna,
maksimi bonus (11 059 353 euroa) on yli yksitoistakertainen keskiarvoon verrattuna ja maksimi
kokonaiskateispalkkiokin (13 810 726 euroa) lahes 7,5-kertainen keskiarvoon verrattuna. Toisaalta
minimipalkkiot ovat hyvinkin kohtuullisia verrattuna keskiarvoihin. Taytyy kuitenkin muistaa, etta

otoksen yritykset ovat hyvin erilaisista kokoluokista.*

Taulukossa 4 on koottu tutkimuksen selittdvid muuttujia eli hallituksen ominaisuuksia seka
kontrollimuuttujia eli yritystekijoitd havainnollistavat kuvailevat muuttujat. Hallituksen koko
vaihtelee otoksen yrityksissa kolmesta jésenestd 23 jaseneen keskiarvon ollessa 11,95 jasenté.
Keskimaaréisen hallituksen koon n&hdaan siis ylittdvan Jensenin (1993) suosittaman kahdeksan
hengen hallituskoon, mutta vastaavan yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa havaittuja noin kymmenen
hengen hallituksia (kts. esim. Core et al., 1999; Brick et al., 2006). Toisaalta keskiarvo on selkeésti
suomalaisissa yrityksissa havaittuja jasenmééria suurempi (kts. esim. Hirvonen et al., 2003;

Holopainen, 2010). On kuitenkin huomioitava, etta esimerkiksi saksalaisissa yrityksissa hallituksiin

! Taulukosta 3 huomataan my®s, etta kokonaiskateispalkkioiden minimi ei vastaa taysin kiintean palkan minimia. Tama
johtuu siitd, ettd osa yrityksista raportoi kokonaiskéteispalkkiot ainoastaan yhteissummana, eikd erottele kiintedd
palkkaa ja bonusta. Toisin sanoen kyseiset havainnot kiintedn palkan ja kokonaiskateispalkkioiden minimista koskevat
eri yrityksiéa.
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valitaan saman verran tyontekijoiden edustajia kuin osakkeenomistajien, jolloin hallituksen koko

kasvaa vaistamatta.

Hallituksen jasenista keskiméaérin 58 % on riippumattomia ja 27 % on potentiaalisia ristikkéisen
hallitusjasenyyden aiheuttajia. Riippumattomien eli ulkopuolisten jasenten maara on hyvin linjassa
aikaisemman yhdysvaltalaisen tutkimuksen kanssa (esim. Lambert et al., 1993; Core et al., 1999;
Ryan & Wiggins, 2004), missé riippumattomia j&senid on havaittu olevan reilut puolet
hallitusjasenistd. Potentiaalisista ristikkéisista jasenyyksistd huomataan, ettd noin kolmannes

eurooppalaisten yritysten hallitusjasenistd on edelleen ylimmaéssa johdossa toimivia henkil6ita.

Kiireisia eli véhintddn kolmea samanaikaista hallituspestia hoitavia jasenid on otoksen
eurooppalaisissa yrityksissa keskiméaérin 54 %, mutta jopa kaikki hallituksen jasenet saattavat olla
kiireisia. Kiireisten jasenten osuus nayttéisi siis olevan Euroopassa hiukan korkeampaa verrattuna
aikaisempien ei-eurooppalaisten tutkimusten 30-45 % havaintoihin kiireisista jasenista (esim. Core
et al.,, 1999; Cahan et al., 2005). Yli 70-vuotiaita eli vanhoja hallituksen j&senid on otoksen
yrityksissé keskiméarin 10 %. Monissa yrityksissé vanhoja jasenié ei ole ollenkaan hallituksissa

kaytossa olevien ikarajoitusten vuoksi.?

Havainnoista 24 %:ssa toimitusjohtaja toimi myos yrityksen hallituksen puheenjohtajana eli
aineisto sisaltdd 123 havaintoa toimitusjohtajan ns. kaksoistehtavasta. Odotetusti toimitusjohtajan
toimiminen myos hallituksen puheenjohtajana on Euroopassa huomattavasti harvinaisempaa kuin
Yhdysvalloissa (vrt. esim. Ryan & Wiggins, 2004). Hallituksen jasenet ovat toimineet virassaan
keskiméaarin hieman yli 6,5 vuotta. Keskimaarainen hallituksen jasenen toimikausi oli kuitenkin
maksimissaan jopa 18 vuotta, mitd voidaan pitéa erittdin korkeana arvona ottaen huomioon, etta

kyseessa on jo kyseisen hallituksen jasenten keskimaarainen toimikausi.’

Keskimaarin 13 % hallituksen jasenista oli naisia otoksen eurooppalaisissa yrityksissé vuonna 2010
ja 2011. Hallitukset ovat siis edelleen erittdin voimakkaasti miesvaltaisia. Hallituksen jé&senet
edustavat keskimaarin 2,76 eri kansallisuutta. Kuitenkin otokseen mahtuu myos yrityksid, joissa
hallituksissa on ainoastaan oman maan kansalaisia, mutta toisaalta hallituksen jasenet saattavat olla
jopa seitsemasté eri maasta. N&in ollen myos hallitusten voidaan sanoa kansainvalistyneen. 59 %
yrityksistd on kaytossé nk. yksikerroksinen (one-tier) hallitusrakenne eli otoksessa on yhteensa 302

havaintoa nk. yksikerroksisista hallituksista.

2 Yksittaisend havaintona voidaan nostaa esiin vanhin aineiston sisaltama hallituksen jasen, joka oli 89-vuotias.
® Pisin havaittu yksittaisen jasenen toimikausi oli jopa 41 vuotta.
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Yrityksen menestystd kuvaava muuttuja eli koko pddoman tuottoaste (ROA) on keskiméarin 6,23
%, mutta saa arvoja aina -29,81 prosentista 72,87 prosenttiin. Otoksen havaintojen keskimaarainen
(mediaani) liikevaihto on 13732 (5 209) miljoonaa euroa. Keskiarvon ollessa huomattavasti
mediaania suurempi voidaan havaita, ettd yrityksen koon eli liikevaihdon jakauma on vinoutunut
oikealle. Liikevaihdon maksimiarvo 140,8 miljardia euroa kertoo myos hyvin otoksen yritysten eri
kokoluokista. Yrityksen padomarakenteen mittarina kaytetty velkaantumisaste eli gearing on

keskiméarin 135,05 % saaden arvoja aina nollasta prosentista yli 800 prosenttiin.

Taulukko 4. Kuvailevat tunnusluvut selittavistd muuttujista seké kontrollimuuttujista.

Muuttuja Keskiarnvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi Summa N

Selittavat muuttujat

Hallituksen koko 11,95 12,00 4,15 3,00 23,00 - 510
Riippumattomuus 0,58 0,50 0,23 0,11 1,00 - 508
Potentiaaliset

ristikkaisjasenyydet 0,27 0,25 0,20 0,00 0,92 - 478
Kiireiset jasenet 0,54 0,55 0,22 0,00 1,00 - 483
Jasenten ika 0,10 0,08 0,11 0,00 0,50 - 380
Toimitusjohtaja hallituksen

puheenjohtajana 0,24 0,00 0,43 0,00 1,00 123 510
Juurtuneisuus 6,76 6,44 2,73 1,50 18,00 - 397
Sukupuolijakauma 0,13 0,11 0,11 0,00 0,50 - 510
Monikansalllisuus 2,76 3,00 1,46 1,00 7,00 - 488
Hallitusrakenne 0,59 1,00 0,50 0,00 2,00 302 509

Kontrollimuuttujat

ROA 6,23 5,47 8,23 -29,81 72,87 - 502
Liikevaihto (m€) 13732 5209 21219 -154 140 755 - 510
Gearing 135,05 95,93 126,83 0,00 821,58 - 488

* Liikevaihdon minimiarvona oleva -154 miljoonaa euroa on tallennettu Orbisista (tarkistettu 8.8.2012) Idydettavan
tiedon mukaan sen negatiivisuuden aiheuttamasta erikoisuudesta huolimatta. Havainto koskee Immofinanzin
lilkevaihtoa vuodelta 2009.
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4. Empiirisen tutkimuksen tulokset

4.1. Korrelaatioanalyysi

Korrelaatioanalyysin tulokset esitetdan liitteessa 2, josta 10ytyy tutkimuksen kaikkien muuttujien
valiset korrelaatiokertoimet seka néiden tilastollinen merkitsevyys. Taulukon oikeassa yldkulmassa
on Spearmanin Kkorrelaatiokertoimet, kun taas vasemmassa alakulmassa nakyvat Pearsonin

korrelaatiokertoimet.

Korrelaatioanalyysin tuloksista voidaan havaita, ettd odotetun mukaisesti yrityksen koon mittari eli
litkevaihdon luonnollinen logaritmi korreloi positiivisesti ja tilastollisesti merkitsevasti kaikkien
palkitsemismuuttujien kanssa. Toisaalta yrityksen menestyksen mittari eli koko pddoman tuottoaste
ROA korreloi ainoastaan kiintean palkan kanssa tilastollisesti merkitsevésti ja talldinkin korrelaatio
on odotusten vastaisesti negatiivinen. Gearing taas korreloi positiivisesti palkitsemismuuttujien

kanssa ainoastaan Spearmanin korrelaatiokertoimien mukaan ja talloinkaan ei bonuksen kanssa.

Kulttuurialue- ja toimialakontrollimuuttujien osalta ndhdaan, ettd kaikki palkitsemismuuttujat
korreloivat tilastollisesti merkitsevasti muut maat -ryhmén kanssa saaden aina negatiivisen
etumerkin. Na&in ollen Belgiassa, Hollannissa, Irlannissa, Luxemburgissa ja Suomessa
palkitseminen on korrelaatioanalyysin tulosten perusteella vaatimattomampaa. Toisaalta taas
germaaniset maat ja palkitsemismuuttujat, pois lukien kiinted palkka, korreloivat tilastollisesti
merkitsevasti ja positiivisesti keskenddn. Toimialojen osalta voidaan havaita, etta sekd kiinteisto-
ettd teollisuustuotteet ja -palvelut -ala ovat negatiivisesti yhteydessa kaikkiin palkitsemismuuttujiin,
kun taas autoteollisuus sekda kulutus- ja kotitaloustavarat -toimiala korreloivat positiivisesti
palkitsemismuuttujien kanssa. Nadma edelld mainitut korrelaatiot ovat myos tilastollisesti

merkitsevia.

Tutkimuksen varsinaisen kiinnostuksen kohteena olevien hallitusmuuttujien kohdalla havaitaan, etté
hallituksen koko sekd& monikansallisuus ovat positiivisesti seka tilastollisesti merkitsevasti
yhteydessé jokaiseen palkitsemismuuttujaan. Hallituksen koon ja palkitsemismuuttujien valinen
positiivinen yhteys on teorian ja hypoteesin mukainen. Myds hallituksen juurtuneisuus on odotetusti
positiivisesti korreloiva muiden palkitsemismuuttujien paitsi kiintedn palkan osalta. Toisaalta taas
hypoteesin vastaisesti potentiaaliset ristikkaisjésenet korreloivat negatiivisesti seka tilastollisesti
merkitsevasti kaikkien palkitsemismuuttujien kanssa. Liséksi hallitusjasenten ikd on Spearmanin

korrelaatiokertoimien mukaisesti positiivisesti yhteydessa jokaiseen palkitsemismuuttujaan saaden
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alle 0,05 p-arvon, kun taas hallitusrakenne on Pearsonin korrelaatiokertoimien valossa tilastollisesti
merkitsevan negatiivisesti yhteydessa palkitsemiseen.

Selittdvien muuttujien keskindisista korrelaatioista voidaan todeta, ettd yksikdan korrelaatiokerroin
ei ole lahelld taydellistd korrelaatiota eli arvoa 1. Mikaan selittdvien muuttujien keskindisista
korrelaatiokertoimista ei ylita edes arvoa 0,7. Tallgin selittavien muuttujien valilla ei pitéisi olla
tutkimusta hairitsevad multikollineaarisuutta. Selittdvien muuttujien voimakkaimmista keskindisista
yhteyksistd voidaan kuitenkin nostaa esiin muutama havainto. Hallituksen koko seka yrityksen
koko eli liikevaihto korreloivat tilastollisesti merkitsevasti ja positiivisesti keskenaan, mika
loogisesti osoittaa, ettd isoilla yrityksilla on suurempia hallituksia. Toisaalta taas muut maat -ryhma
korreloi hallituksen koon kanssa saaden tilastollisesti merkitsevan negatiivisen merkin. Liséksi
hallituksen koko seka riippumattomuus ovat tilastollisesti merkitsevéassa negatiivisessa yhteydessa
toisiinsa. Tamakin tulos on yhtenevédinen aiemman Kirjallisuuden mukaan, missa hallituksen

itsendisyyden sanotaan heikentyvan sen koon kasvaessa.

Toimitusjohtajan nk. kaksoispesti korreloi tilastollisesti merkitsevésti Ranskan kanssa saaden
positiivisen etumerkin, kun taas germaaniset maat Kkorreloivat tilastollisesti merkitsevan
negatiivisesti hallitusrakenteen kanssa. Korrelaatiot ovat odotettuja, koska Ranskassa suositaan
edelleen toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan tehtavien keskittamista yhdelle henkil6lle.
Saksassa ja Itavallassa taas tunnetusti toimitaan nk. kaksikerroksisen (two-tier) hallitusrakenteen

mukaisesti.
4.2. Regressioanalyysi

Tama osio  keskittyy kdymaan 1&pi  regressioanalyysien  tuloksia  toimitusjohtajan
kateispalkitsemiseen vaikuttavista tekijoistd Euroopassa. Regressioanalyysit on toteutettu
vaiheittain. Ensimmadisessd vaiheessa on tutkittu pelkkien yritystekijoiden vaikutusta
toimitusjohtajan palkitsemiseen, kun taas toisessa Vvaiheessa regressioanalyysiin on lisétty
tutkimuksen varsinaisena fokuksena olevat hallitusmuuttujat. Kaikki regressioanalyysit on
toteutettu yhdistetylla aineistolla tutkimusvuosilta 2010-2011, koska tutkimuksella ei ole tarkoitus
pyrkié selittdm&an aikasarjassa havaittavia muutoksia, vaan ainoastaan selittdd toimitusjohtajan
palkitsemiseen vaikuttavia tekijoitd poikkileikkausdatan tavoin. Tulosten luotettavuutta
késittelevassa osiossa kdydaan kuitenkin 1api myds vuosikohtaiset regressiot tutkimuksen lopullisen

mallin osalta.
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Regressioanalyyseissa kéytettyjen palkitsemismuuttujien havaintoméarat eivat taysin vastaa
aineistoa kuvailevien tunnuslukujen havaintomadrid. Tama johtuu siité, ettd regressioanalyysista on
otettu pois sekd yksi kiintedan palkan ettd bonuksen havainto ndiden havaintojen luonnollisen
logaritmin ollessa yli kolmen keskihajonnan péassd muuttujan keskiarvosta. Lisaksi
bonushavainnoista on jouduttu poistamaan yhteensa 24 kappaletta nolla-arvoja, koska néiden
luonnollista logaritmia ei ole mahdollista maarittdd. Vaikka ongelmasta oltaisi péa&sty eroon
muuttamalla nollahavainnot esimerkiksi arvoksi 1, héiritsivdt ndma havainnot kuitenkin
bonusregressioiden toteuttamista &arihavaintojen tavoin. Taman vuoksi bonusten nolla-
arvohavainnot eivat ole mukana toteutetussa tutkimuksessa. Kuitenkin varsinaisena mielenkiinnon
kohteena olevien kokonaiskateispalkkioiden osalta kaikki havainnot ovat mukana my0s

regressioanalyysissa.
4.2.1. Yritystekijoiden vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen

Taulukossa 5 esitetddn tulokset regressioanalyyseista, joissa tutkitaan lopullisessa mallissa
kontrollimuuttujina toimivien yritystekijoiden vaikutusta niin kiinteddn palkkaan, bonukseen kuin
kokonaiskateispalkkioihinkin. Taulukossa on raportoitu kahden eri regressioanalyysin tulokset
jokaisen palkitsemismuuttujan osalta. Sarakkeissa (1) on tutkittu ainoastaan yrityksen menestyksen,
koon ja padomarakenteen vaikutuksia toimitusjohtajan palkitsemiseen. Sarakkeissa (2) malliin on

lisatty myos kulttuurialue-, toimiala- sekd vuosi-dummyt.
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Taulukko 5. Yritystekijoiden vaikutus toimitusjohtajan kiintedan palkkaan, bonukseen ja kokonaiskateispalkkioon.

Taulukossa on raportoitu yritystekijéiden vaikutus toimitusjohtajan kiintedén palkkaan, bonukseen ja kokonaiskateispalkkioihin erikseen. Otos
koostuu Euro Stoxx -indeksin yrityksista, pl. rahoitusalan, wosina 2010-2011. Regressiokertoimien (B) vieressé on raportoitu suluissa p-anot.

Lihawoitu regressiokerroin on tilastollisesti merkitseva saaden alle 5 %:n p-anvon.

Selitettdva muuttuja

In(Kiinte& palkka) In(Bonus) In(Kokonaiskéateispalkkio)
Odotettu
Selittdva muuttuja merkki B p-ano B p-ano B p-anvo B p-ano B p-ano B p-ano
) @ ) @ &) @

(Leikkauspiste) 10,907 (0,000) 10,653 (0,000) 9,177 (0,000) 8,569 (0,000) 10,162 (0,000) 9,628 (0,000)
Kontrollimuuttujat
ROA + -0,010 (0,002) -0,015 (0,000) 0,014 (0,028) 0,012 (0,055) 0,004 (0,261) 0,001 (0,729)
In(Liikevaihto) + 0,179 (0,000) 0,181 (0,000) 0,274 (0,000) 0,267 (0,000) 0,262 (0,000) 0,270 (0,000)
Gearing + 0,000 (0,265) 0,000 (0,477) 0,000 (0,283) 0,000 (0,377) 0,000 (0,704) 0,000 (0,792)
Kulttuurialue
Latinalaiset maat ? 0,173 (0,015) 0,156 (0,273) 0,203 (0,006)
Ranska ? - - - - - -
Germaaniset maat ? 0,002 (0,966) 0,365 (0,000) 0,272 (0,000)
Muut maat ? 0,005 (0,915) -0,357 (0,000) -0,015 (0,818)
Toimiala
Autoteollisuus ? 0,325 (0,243) 0,982 (0,065) 0,491 (0,186)
Hyodykkeet ? 0,143 (0,590) 0,399 (0,426) 0,223 (0,530)
Kemikaalit ? 0,205 (0,460) 0,760 (0,149) 0,358 (0,333)
Kiinteistbala ? -0,028 (0,921) 0,663 (0,224) 0,284 (0,451)
Kulutus- & kotitaloustavarat ? 0,572 (0,041) 0,883 (0,095) 0,659 (0,077)
Matkailu & vapaa-aika ? 0,231 (0,426) 0,534 (0,330) 0,314 (0,410)
Media ? 0,601 (0,032) 1,342 (0,012) 0,671 (0,069)
Perusluonnonvarat ? 0,139 (0,624) 0,414 (0,443) 0,194 (0,602)
Rakennusala & -materiaalit ? 0,124 (0,658) 0,471 (0,377) 0,219 (0,551)
Ruoka & juoma ? 0,295 (0,296) 1,301 (0,016) 0,448 (0,227)
Teknologia ? 0,421 (0,128) 1,006 (0,056) 0,651 (0,077)
Teollisuustuotteet & -palvelut ? 0,229 (0,392) 0,611 (0,229) 0,302 (0,397)
Terveydenhuolto ? 0,487 (0,081) 1,249 (0,019) 0,655 (0,077)
Tietoliikenne ? 0,177 (0,528) 0,537 (0,313) 0,206 (0,580)
Vabhittaismyynti ? -0,098 (0,732) 0,164 (0,763) -0,073 (0,845)
Oljy & kaasu ? 0,184 (0,513) 0,620 (0,256) 0,246 (0,510)
Vuosi
2011 ? - - - - -
2010 ? -0,074 (0,045) -0,084 (0,246) -0,104 (0,025)
F-ano 65,528 (0,000) 14,191 (0,000) 29,003 10,782 (0,000) 73,755 (0,000) 15,933 (0,000)
Korjattu R"2 0,318 0,422 0,179 0,368 0,319 0,424
N 435 435 405 405 491 491

Taulukosta 5 nahdaan,

ettd yrityksen koko liikevaihdon luonnollisella logaritmilla mitattuna

vaikuttaa tilastollisesti erittdin merkitsevésti (p-arvo = 0,000) jokaiseen palkitsemismuuttujaan

riippumatta siitd, onko mallissa mukana myos kulttuurialue-, toimiala- sekd vuosi-dummyt. Toisin

sanoen isojen yritysten toimitusjohtajia palkitaan enemman, miké tukee aiempia l&dhes yksiselitteisia
tutkimustuloksia (esim. Core et al., 1999; Cahan et al., 2005; Conyon et al., 2011; Ozdemir &

Upneja, 2011). Taméan on sanottu olevan seurausta yrityksen toiminnan ja toimitusjohtajan tyon

monimutkaisuuden lisddntymisesta yrityksen kasvaessa (Core et al., 1999; Talmor & Wallace,

2001).
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Yrityksen menestyksen, eli tdssé tutkimuksessa koko padoman tuottoasteen, voidaan havaita
vaikuttavan positiivisesti ja tilastollisesti merkitsevasti ainoastaan bonukseen. Taéma tilastollisesti
merkitseva yhteys kuitenkin poistuu, kun regressioanalyysiin lisataan kulttuurialue-, toimiala- ja
vuosi-dummyt. Yllattden kiinteddn palkkaan yrityksen menestys vaikuttaa negatiivisesti yhteyden
ollessa tilastollisesti merkitseva. Kokonaiskéateispalkkioiden ja yrityksen menestyksen vélilla ei ole
tilastollisesti merkitsevad yhteyttd. Vaikka bonuksen ja yrityksen menestyksen valinen positiivinen
yhteys on odotusten mukainen tulospalkkioiden méaérdytyessa toteutuneen suoriutumisen ja
menestyksen perusteella, niin kokonaiskéteispalkkioiden ja yrityksen menestyksen vélisen yhteyden
puuttumista voidaan pitdd yllattdvand. Agenttiteorian mukaisesti johdon palkitsemisen sitominen
yrityksen menestykseen on tirked keino omistajien ja johdon erilaisten intressien
yhteensovittamiselle (esim. Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983). Tulos onkin
paremmin selitettdvissd johtajan valta -teorian avulla, minkd mukaan johtajan omat intressit
saattavat ohjata palkitsemisen maaraytymistd hanen saavuttaessa ns. etulyontiaseman hallitukseen
nahden. Yrityksen p&&omarakenteella gearingilla mitattuna ei havaittu olevan tilastollisesti

merkitsevaa yhteyttd mihinkaan palkitsemismuuttujista.

Kulttuurialueista germaanisten maiden nahdaén vaikuttavan tilastollisesti merkitsevasti ja
positiivisesti seka bonukseen ettd kokonaiskateispalkkioihin. Tutkimuksen otokseen kuuluikin
useita saksalaisia yrityksid, jotka palkitsivat toimitusjohtajiaan huomattavasti keskiarvoa
suuremmilla bonuksilla ja nain ollen my6s kokonaiskateispalkkioilla.” Toisaalta taas muut maat -
kulttuurialue on tilastollisesti merkitsevasti yhteydessd bonuksiin saaden negatiivisen etumerkin.
Néin ollen saksalaisyritysten toimitusjohtajia palkitaan suuremmilla bonuksilla verrattuna erityisesti
esimerkiksi hollantilais- ja suomalaisyritysten toimitusjohtajiin. Lisdksi latinalaisissa maissa
palkitaan toimitusjohtajia suuremmilla kokonaiskateispalkkioilla sekad kiintealla palkalla kuin

verrokkina olevassa Ranskassa.

Mik&an toimiala ei vaikuta tilastollisesti merkitsevasti eurooppalaisten toimitusjohtajien
kokonaiskateispalkkioihin. Kuitenkin kulutus- ja kotitaloustavarat -toimiala on positiivisesti
yhteydessé kiintedan palkkaan, ruoka ja juoma- seka terveydenhuolto -toimiala bonuksiin ja media-
ala sekd kiinteddn palkkaan ettd bonuksiin. Kaikki ndma yhteydet ovat tilastollisesti merkitsevié.
Edelleen vuoden 2010 n&hd&an olevan tilastollisesti merkitsevéassa yhteydessa sekd Kiintedan
palkkaan ettd kokonaiskateispalkkioihin saaden negatiivisen etumerkin. Voidaan siis todeta, ettd

vuonna 2010 palkitseminen on ollut vahdisempaa kuin toisena havaintovuonna eli vuonna 2011.

> Téllaisia saksalaisyrityksia olivat mm. Porsche, Volkswagen seka SAP.
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Finanssikriisin vaikutukset ovat siis ndhtdvissa eurooppalaisten toimitusjohtajien kateispalkkioissa
vuonna 2010.

Yritystekijoihin perustuvan regressioanalyysin pohjalta voidaan todeta, ettd yrityksen koolla on
merkittdvin vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen. Yrityksen menestykselld vaikutusta on
ainoastaan bonuksiin, eikd tdmakaan yhteys ole pysyva. Liséksi yrityksen paddomarakenteella tai
toimialalla ei ole merkittdvaa vaikutusta kokonaiskateispalkitsemiseen. Kulttuurialueella nédyttaisi
kuitenkin olevan vaikutusta kokonaiskateispalkitsemiseen, koska sekd latinalaisten ettéd
germaanisten maiden ja kokonaiskéateispalkitsemisen valilla havaitaan tilastollisesti merkitseva
yhteys. Vain yritystekijoihin perustuvan mallin selitysaste (korjattu R"2) vaihtelee 17,9-42,4 %:n
valilla. Kaikkien palkitsemismuuttujien osalta selitysaste paranee, kun malliin lisatdan
kulttuurialue-, toimiala- ja vuosi-dummyt. Heikoimmin yritystekijoihin perustuva malli kykenee

selittdmaan bonusten tasoa.
4.2.2. Hallitustekijoiden vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen

Taulukossa 6 on raportoitu tulokset regressioanalyyseistd, joissa tutkitaan tutkimuksen fokuksena
olevien hallitustekijoiden vaikutuksia toimitusjohtajan kokonaiskateispalkitsemiseen ja sen eri
komponentteihin. Jokaisen palkitsemismuuttujan osalta on taulukossa esitetty kahden eri
regressioanalyysin tulokset. Sarakkeissa (1) on kaytetty tutkimuksen lopullista mallia, jossa
tutkitaan hallitusmuuttujien vaikutusta toimitusjohtajan kiinteddn palkkaan, bonukseen ja
kokonaiskateispalkitsemiseen yritystekijoiden toimiessa kontrollimuuttujina. Sarakkeissa (2)
mallista on poistettu kontrollimuuttujat ja tutkittu ainoastaan hallitustekijoiden vaikutusta.
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Taulukko 6. Hallitustekijéiden vaikutus toimitusjohtajan kiintedan palkkaan, bonukseen ja kokonaiskéateispalkkioon.

Taulukossa on raportoitu hallitustekijdiden vaikutus toimitusjohtajan kiintedan palkkaan, bonukseen ja kokonaiskéateispalkkioihin erikseen. Otos
koostuu Euro Stoxx -indeksin yrityksista, pl. rahoitusalan, wuosina 2010-2011. Regressiokertoimien (B) vieressé on raportoitu suluissa p-arvot.
Lihawoitu regressiokerroin on tilastollisesti merkitseva saaden alle 5 %:n p-arvon.

Selitettava muuttuja

In(Kiinted palkka) In(Bonus) In(Kokonaiskateispalkkio)
Odotettu

Selittdva muuttuja merkki B p-ano B p-ano B p-ano B p-ano B p-ano B p-ano

@ @ @ @ &) @
(Leikkauspiste) - 10,673 (0,000) 12,428 (0,000) 10,190 (0,000) 12,291 (0,000) 10,388 (0,000) 13,215 (0,000)
Hallitusmuuttujat
Hallituksen koko + 0,021 (0,026) 0,058 (0,000) 0,041 (0,050) 0,078 (0,000) 0,028 (0,014) 0,065 (0,000)
Riippumattomuus - 0,155 (0,276) 0,283 (0,052) 0,030 (0,923) -0,173 (0,605) 0,265 (0,124) 0,211 (0,250)
Potentiaaliset
ristikkaisjasenyydet + -0,024 (0,837) -0,207 (0,092) -0,158 (0,540) -0,326 (0,246) -0,048 (0,739) -0,277 (0,081)
Kiireiset jasenet + -0,035 (0,765) 0,133 (0,278) -0,209 (0,402) -0,513 (0,064) -0,210 (0,150) -0,415 (0,007)
Jasenten ik& + 0,745 (0,001) 0,640 (0,002) 0,367 (0,451) 0,245 (0,607) 0,324 (0,238) 0,376 (0,170)
Toimitusjohtaja hallituksen
puheenjohtajana + 0,058 (0,313) -0,057 (0,317) 0,250 (0,050) 0,139 (0,290) 0,216 (0,003) 0,076 (0,290)
Juurtuneisuus + 0,000 (0,990) 0,001 (0,876) 0,040 (0,050) 0,065 (0,002) 0,015 (0,175) 0,026 (0,026)
Sukupuolijakauma ? -0,291 (0,153) 0,104 (0,618) 0,203 (0,659) 0,326 (0,499) -0,174 (0,492) -0,027 (0,919)
Monikansalllisuus ? 0,044 (0,005) 0,060 (0,000) 0,119 (0,001) 0,125 (0,001) 0,077 (0,000) 0,095 (0,000)
Hallitusrakenne ? 0,109 (0,054) 0,108 (0,041) -0,273 (0,031) -0,313 (0,010) -0,043 (0,566) -0,050 (0,481)
Kontrollimuuttujat
ROA + 0,007 (0,070) - - 0,016 (0,059) - - 0,007 (0,114)
In(Liikevaihto) + 0,136 (0,000) - - 0,097 (0,055) - - 0,154 (0,000)
Gearing + 0,000 (0,202) - - -0,001 (0,153) - - 0,000 (0,130)
Kulttuurialue-dummy ? Kylla Ei Kylla Ei Kylla Ei
Toimiala-dummy ? Kylla Ei Kylla Ei Kylla Ei
Vuosi-dummy ? Kylla Ei Kylla Ei Kylla Ei
F-arvo 10,634 (0,000) 15,516 (0,000) 7,311 (0,000) 10,750 (0,000) 12,523 (0,000) 16,123 (0,000)
Korjattu R"2 0,535 0,340 0,447 0,270 0,558 0,328
N 435 435 405 405 491 491

Ensimmaiseksi kaydaan lapi sarakkeiden (1) regressioanalyysin tulokset. Hallituksen koko
vaikuttaa tilastollisesti merkitsevasti jokaiseen kaytettyyn palkitsemismuuttujaan saaden
positiivisen etumerkin, mik& vahvistaa hypoteesin 1. N&in ollen mitd suurempi on yrityksen hallitus,
sitd enemman toimitusjohtajaa palkitaan kateispalkkioilla mitattuna. Hallituksesta néyttaisi siis
tulevan tehottomampi sen koon kasvaessa, kuten aiempi kirjallisuus on argumentoinut (esim.
Jensen, 1993; Yermack, 1996; Hermalin & Weisbach, 1998; Cahan et al., 2005).

Regressioanalyysin tulokset vahvistavat my6s hypoteesin 6 eli toimitusjohtajan toimiminen
hallituksen puheenjohtajana vaikuttaa tilastollisesti merkitsevéasti ja positiivisesti toimitusjohtajan
kokonaiskéteispalkkioihin. Samanlainen yhteys on myods muuttujan ja bonusten vélilla, kun taas
kiintedan palkkaan talla hallitusominaisuudella ei ole tilastollisesti merkitsevaa yhteytta. Tulokset

siis tukevat corporate governance -suosituksia, joiden mukaan kyseisia tehtévia ei tulisi keskittda
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yhdelle henkil6lle (esim. Cadbury, 2002), koska tdman n&hd&an aiheuttavan ongelmia hallituksen
objektiiviselle toiminnalle (esim. Ryan & Wiggins, 2004).

Tulosten perusteella hypoteesit 2-5 sekd 7 on kuitenkin hylattdvd, koska hallituksen
riippumattomuudella, potentiaalisilla ristikkaisjasenyyksilla, eikd hallitusjasenten Kiireisyydelld,
ialla  tai  juurtuneisuudella ole tilastollisesti  merkitsevdd yhteyttd toimitusjohtajan
kokonaiskateispalkitsemiseen eik& sen komponentteihin. Poikkeuksen tekee kuitenkin vanhojen
hallitusjasenten osuus, joka on tilastollisesti merkitsevassd positiivisessa yhteydessa
toimitusjohtajan kiinteddn palkkaan. Myds bonuksilla ja hallituksen juurtuneisuudella havaitaan

olevan juuri tilastollisen merkitsevyyden rajan ylittdva positiivinen yhteys.

Paljon kiistellylla hallituksen itsendisyydelld ei siis tdmén tutkimuksen mukaan ole merkitysta
hallituksen tehokkuuteen ja ndin ollen toimitusjohtajan palkitsemiseen. Mydskéaéan ristikkéisten
hallitusjasenyyksien, Kiireisten tai vanhojen jasenten eika hallituksen juurtuneisuuden voida nahda
aiheuttavan haittaa hallituksen tehokkuudelle ainakaan siind mielessd, ettd nama ominaisuudet
kasvattaisivat toimitusjohtajan kokonaiskateispalkkioita, toisin kuin aiempi yhdysvaltalainen
tutkimus on todennut (esim. Hallock, 1997; Core et al., 1999; Ghosh & Sirmans, 2005).

Hallitusmuuttujien, joista ei muodostettu hypoteeseja aiemman tutkimuksen puutteen vuoksi, osalta
saadaan mielenkiintoinen tutkimustulos. Hallituksen monikansallisuus vaikuttaa tilastollisesti
erittdin merkitsevasti jokaiseen tutkimuksessa kaytettyyn palkitsemismuuttujaan saaden positiivisen
etumerkin. Toisin sanoen mitd enemman hallituksessa on eri kansallisuuksien edustajia, sita
enemman toimitusjohtajaa palkitaan. Tulos voisi olla merkki siitd, ettd monikansalliset hallitukset
haluavat nostaa toimitusjohtajan palkitsemista enemmaén kansainvéliselle tasolle, kuten lahemmaéksi
yhdysvaltalaisten toimitusjohtajien korkeampia palkkioita. Toisaalta taas on mahdollista, ettd
kansainvéliset jasenet eivat ole tarpeeksi hyvin perilld yrityksen toiminnasta tai kyseisen maan
palkitsemistasosta ja néin ollen toimitusjohtajalla on mahdollisuus saada parempi neuvotteluasema
hallitukseen ndhden. Hyvin mahdollista on myds, ettd mitd suurempi yritys on, sitd
monimutkaisempaa ja kansainvalisempaa on sen toiminta ja sitd enemmaén hallitukset tayttyvét eri
kansallisuuksien edustajista. Talléin monikansallisuuden yhteys toimitusjohtajan palkitsemiseen

olisi pikemminkin seurausta yrityksen toiminnan monimutkaisuudesta.

Hallituksen sukupuolijakauma tai hallitusrakenne ei vaikuta tilastollisesti merkitsevasti yhteenk&én

palkitsemismuuttujaan, poikkeuksena on kuitenkin hallitusrakenteen ja bonuksen vélinen
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negatiivinen yhteys. NKk. yksikerroksiset (one-tier) hallitukset siis hillitsevat toimitusjohtajien
tulospalkkioita.

Kuten jo taulukossa 5 esitettiin yritystekijoista yrityksen koko vaikuttaa tilastollisesti erittéin
merkitsevasti ja positiivisesti kokonaiskéteispalkkioihin ja kiinteddn palkkaan. Taulukon 6
mukaisesti yrityksen koko ei kuitenkaan vaikuta tilastollisesti merkitsevésti bonuksiin. Yllattavampi
tulos on, ettd yrityksen menestyskaan ei vaikuta bonusten tasoon tilastollisesti merkitsevasti, vaikka
tallainen yhteys havaittiinkin, kun mallissa oli ainoastaan yritystekijoitd. Kuitenkaan yrityksen koon
ja menestyksen vaikuttavuus bonuksiin ei ole kovinkaan kaukana tilastollisen merkitsevyyden
rajasta. Yrityksen padomarakenteella ei havaita olevan tilastollisesti merkitsevdd yhteytta
kéytettyihin palkitsemiskomponentteihin.

Kulttuurialueista seka latinalaiset ettd germaaniset maat vaikuttavat tilastollisesti merkitsevasti
kokonaiskateispalkitsemiseen sekd bonuksiin saaden positiivisen etumerkin. Latinalaisten maiden
kohdalla yhteys on havaittavissa my0s kiintean palkan kanssa. Toisin sanoen Etel&-Euroopassa seké
Saksassa ja Itavallassa toimitusjohtajia palkitaan avok&atisemmin kuin vertailukohteena olevassa
Ranskassa. Toimialoista jopa yhdeksan, muun muassa kulutus- ja kotitaloustavarat -, media-, ruoka
ja juoma - seka terveydenhuolto -toimialat, on tilastollisesti merkitsevdssd ja positiivisessa
yhteydessd kokonaiskateispalkkioihin. N&in ollen myds toimialalla ndyttdisi olevan merkittdva
vaikutus palkitsemisen tasoon Euroopassa. Lisdksi vuosi 2010 on tilastollisesti merkitsevassa
yhteydessa kokonaiskateispalkkioihin saaden negatiivisen etumerkin. Nain ollen vuoden 2010
toimitusjohtajan kateispalkitseminen on ollut hillitympaéa kuin vuonna 2011, mika on selitettavissa

finanssikriisilla.

Lopullisen mallin selitysaste on parhaimmillaan 55,8 % mallin selittdessé kokonaiské&teispalkkioita.
Myos lopullinen malli kykenee selittdmdan heikoimmin bonuksen tasoa (44,7 %). Kautta linjan
kaytettavat mallit onnistuvat siis heikoiten selittdmaan bonuksia ja analysoimaan niihin vaikuttavia
tekijoita. Kokonaiskéateispalkitsemiseen ja kiinteddn palkkaan vaikuttavien tekijoiden I0ytdminen
nayttaisi vastaavasti olevan helpompaa. Kaiken kaikkiaan kéytetty malli kykenee selittdméén melko

hyvin toimitusjohtajan kateispalkitsemista Euroopassa ja siind havaittavia eroja.

Taulukosta 6 nahddan, ettd kun mallista poistetaan kontrollimuuttujina toimivat yritystekijat,
tulokset pysyvét ldhes muuttumattomina. Merkittdvdnd erona varsinaiseen malliin voidaan
kuitenkin havaita kokonaiské&teispalkkioiden ja kiireisten jasenten valinen tilastollisesti merkitseva

negatiivinen suhde. Tama tulos puoltaisi ndkemystd, jonka mukaan jasenten Kiireisyys on vain
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merkki jasenen omaamasta kokemuksesta ja tdman mukanaan tuomasta laadusta (Fama & Jensen,
1983; Shivdasani, 1993; Cahan et al., 2005). Edelleen sarakkeiden (2) tuloksista ndhdaan, etta
kiintedn palkan ja hallitusrakenteen valinen suhde muuttuu tilastollisesti merkitsevaksi saaden
positiivisen etumerkin. Toisaalta taas bonusten sekd kokonaiskateispalkkioiden ja toimitusjohtajan
nk. kaksoispestin vélisen yhteyden tilastollinen merkitsevyys poistuu. Minkadn muun edell&
mainitun muuttujan lisdksi tulokset eivat kuitenkaan muutu, kun mallista poistetaan
kontrollimuuttujat. ~ Mallin  selitysaste  kuitenkin ~ heikkenee = merkittavasti  kaikkien

palkitsemismuuttujien kohdalla vaihdellen 27 prosentista 34 prosenttiin.

Yhteenvetona voidaan siis todeta, ettd toimitusjohtajan kokonaiskateispalkkioihin vaikuttaa
positiivisesti erityisesti hallituksen koko, toimitusjohtajan toimiminen hallituksen puheenjohtajana,
hallituksen monikansallisuus seké yrityksen koko. Lisaksi vanhojen hallitusjasenten osuus kasvattaa
toimitusjohtajien Kiintedd palkkaa ja hallituksen juurtuneisuus bonuksia. Kuitenkin moni ennalta
odotettu positiivinen yhteys hallitus- ja palkitsemismuuttujan valilla ei toteutunut, vaan yhteys jai
tilastollisesti merkitsemattomaksi. Nain tapahtui esimerkiksi hallituksen riippumattomuuden seka

yrityksen menestyksen kanssa.
4.2.3. Tulosten luotettavuus

Tulosten luotettavuutta testattiin - muutamilla  ylimaaraisilla regressioanalyyseilla. Néiden

regressioanalyysien tulokset 16ytyvit liitteista 3, 4 ja 5, mutta ne kdydaén tassa lyhyesti lapi.

Ensimmaisend tutkittiin tutkimuksessa kaytettyd varsinaista mallia myos vuosiregressioilla. N&in
ollen vuosikohtaisissa regressioissa ovat mukana niin kaikki hallitus- kuin yritysmuuttujatkin.
Vuosikohtaisista  regressioista  havaitaan, ettd toimitusjohtajan toimiminen hallituksen
puheenjohtajana ei vaikuta tilastollisesti merkitsevasti kokonaiskateispalkkioihin vuositasolla.
Lisaksi hallitusmuuttujista bonuksiin vaikuttaa tilastollisesti merkitsevasti en&& hallituksen
monikansallisuus molempina vuosina, kun taas yritysmuuttujista yrityksen menestyksen seka koon
néhdadn vaikuttaneen bonusten tasoon vuonna 2011. Edelleen hallituksen koko on tilastollisesti
merkitsevdssd yhteydessd ainoastaan vuonna 2011 sekd kiinteddn palkkaan ettd
kokonaiskateispalkkioihin. Mydsk&én toimialalla ei ndytd olleen vaikutusta eurooppalaisten
toimitusjohtajien kokonaiskateispalkkioihin vuonna 2010.

Loydetyn hallituksen monikansallisuuden sek& toimitusjohtajan palkitsemisen valisen tilastollisesti
erittdin merkitsevan positiivisen suhteen pysyvyyttd kokeiltiin muuttamalla monikansallisuutta

kuvaavaa muuttujaa (liite 4). Hallituksen monikansallisuutta kuvattiin nyt ulkomaalaisten jasenten
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suhteellisella osuudella hallituksen jasenistd. Muuttujamuunnoksesta huolimatta monikansallisuus
vaikutti edelleen tilastollisesti erittdin merkitsevasti jokaiseen palkitsemismuuttujaan saaden
positiivisen etumerkin. Myds muut tulokset pysyivat lahes muuttumattomina. Ainoastaan Kiinteén
palkan ja hallitusrakenteen seka bonusten ja yrityksen koon sek& menestyksen vélinen positiivinen
suhde muuttuivat tilastollisesti merkitsevaksi. Mik&an néisté 10ydetyista yhteyksista ei kuitenkaan
ole tilastollisesti erittdin merkitseva.

Yrityksen menestyksen vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen kokeiltiin vaihtoehtoisesti oman
padoman tuottoasteella (ROE). Huolimatta muutetusta menestysmittarista ei toimitusjohtajan
palkitsemisen ja yrityksen menestyksen vélilla havaittu tilastollisesti merkitsevdd yhteytta.
Pdinvastoin palkitsemismuuttujien ja yrityksen menestyksen valiset suhteet jaavéat kauas tilastollisen
merkitsevyyden rajasta. Lisaksi bonuksen ja hallituksen koon, toimitusjohtajan nk. kaksoistehtavan
tai hallitusrakenteen vélinen tilastollinen merkitsevyys haipyi. Muutoin tulokset pysyivat taysin

ennallaan.

Liséksi toteutettiin regressioanalyysit (liite 5), joissa muuttujamuunnoksilla testattiin sek&
hallituksen etta yrityksen koon mahdollista epélineaarista yhteyttd toimitusjohtajan palkitsemiseen.
Ensimmaisessd vaihtoehtoisessa regressioanalyysissa koon muuttujista lisattiin malliin  myds

nelidarvomuunnokset, kun taas toisessa malliin lisattiin koon muuttujat korotettuna toiseen.

Kun regressioanalyysissa on mukana my6s kokomuuttujien nelidjuuret, hallituksen koon
tilastollisesti merkitsevé positiivinen yhteys poistuu kaikkien palkitsemismuuttujien kohdalla, mutta
hallituksen koon neliéjuurimuunnoksen ja bonuksen vélilla on tilastollisesti merkitseva yhteys seka
korrelaatiokerroin saa arvon 1,518. Yrityksen koon osalta tilastollisesti merkitsevé positiivinen
yhteys sdilyy ainoastaan koon nelidjuurimuunnoksen seka kiintedn palkan kanssa. Muilta osin
regressioanalyysin tulokset eivat kaytdnnossa muutu. Hallituksen koon vaikutusta kuvaava
regressiokerroin vahvistuu kaikkien palkitsemismuuttujien kohdalla. Kuitenkin yrityksen koon
regressiokertoimet painuvat tasan nollaan. Nain ollen hallituksen koon vaikutuksen toimitusjohtajan
palkitsemiseen voidaan havaita olevan myods epdlineaarinen, kun taas yrityksen koon kohdalla

yhteys on lineaarinen.

Jos epélineaarisuus on vahvaa, tdytyy muuttujia korottaa toiseen. Kokomuuttujien toiseen
korotettujen muunnosten lisédminen regressioanalyyseihin saa aikaan sen, ettd kiintean palkan ja
kokonaiskéteispalkkioiden sekd yrityksen koon vélinen yhteys on tilastollisesti merkitseva.

Hallituksen koon vaikutus pysyy edelleen tilastollisesti merkityksettoméana. Muuten
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regressioanalyysien tulokset eivat muutu. Téassd mallissa kuitenkin my0ds hallituksen koon
regressiokertoimet ovat melko l&helld nollaa. Tamén vuoksi voidaan havaita, ettd hallituksen koon
ja toimitusjohtajan palkitsemisen vélinen yhteys on vain lievasti epélineaarista, eikd néin ollen

noudata esimerkiksi taysin konkaavin mallista yhteytta.
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5. Yhteenveto

5.1. Johtopaatokset tutkimustuloksista

Tama tutkimus on pyrkinyt tutkimaan erilaisten hallitusta kuvaavien ominaisuuksien vaikutusta
toimitusjohtajan palkitsemiseen Euroopassa. Hallitustekijoiden liséksi tutkimus pyrki havaitsemaan
yhteyksid myos enemman tutkittujen yritystekijoiden seka toimitusjohtajan palkitsemisen valilta.
Tutkimuksessa kaytettiin - kymmenta erilaista hallitusmuuttujaa, joista osan vaikutusta
palkitsemiseen on tutkittu aiemmin erityisesti yhdysvaltalaisella aineistolla, kun taas osan
vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen ei ole tutkittu ollenkaan.

Tutkimuksen aineisto kasittdd Euro Stoxx -indeksin yritykset, pois lukien rahoitusala, vuosilta
2010-2011. Tutkimuksen otokseen kuului siis 256 yritystd ja ndin ollen 512 teoreettista havaintoa
per muuttuja. Kuitenkin havaintojen maara vaihtelee tutkimuksessa 380-510 kappaleen vélilla
muuttujasta riippuen. Hallitustekijoita sekd toimitusjohtajan palkitsemista koskevat tiedot on kerétty
késin péaosin yritysten vuosikertomuksista, kun taas yritystekijoita koskevat tiedot on otettu Orbis-

tietokannasta.

Tutkimuksen yhdistetyn eli poolatun aineiston perusteella eurooppalaisten toimitusjohtajien
keskimé&ardinen  kokonaiskateispalkkio oli 1889 650 euroa vuosina 2010-2011.
Kokonaiskéteispalkkio koostui keskiméarin hyvin tasaisesti sen kahdesta eri komponentista kiintean
palkan ollessa keskiméarin 901 879 euroa ja bonuksen 978 785 euroa. Seka toimitusjohtajan
palkitsemisessa ettd hallitusta kuvailevissa muuttujissa voidaan kuitenkin havaita suuriakin
vaihteluja eurooppalaisten yritysten keskuudessa esimerkiksi bonuksen vaihdellessa nollan ja
11 000 000 euron valilla.

Tutkimuksessa esitettiin  seitsemdn hypoteesia, minka liséksi kolmesta hallitustekijasta ei
muodostettu hypoteeseja aiemman tutkimuksen puutteen vuoksi. Saadut tutkimustulokset
vahvistavat hypoteeseista kaksi, kun taas viidelle tutkimus ei 10yda tukea. Toteutetun tutkimuksen
perusteella hypoteesien mukaisesti hallituksen koolla sekd toimitusjohtajan toimimisella myds
hallituksen  puheenjohtajana on  positiivinen  vaikutus eurooppalaisen toimitusjohtajan
kéateispalkitsemiseen. Loydetyt yhteydet ovat tilastollisesti merkitsevid seké suhteellisen pysyvia ja
toteutuvat  jokaisen palkitsemismuuttujan  kohdalla  poikkeuksena toimitusjohtajan  nk.

kaksoistehtavén ja kiintedn palkan tilastollisesti merkitsematon yhteys.
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Tutkimustulokset vahvistavat siis késitystd suurten hallitusten tehottomammasta toiminnasta, jonka
on sanottu olevan seurausta heikommasta valvontatehtdvan toteuttamisesta, alttiudesta
vapaamatkustamiselle,  konsensuksen  loytamisen  vaikeudesta seka jasenten  vélisen
vuorovaikutuksen vahyydesté (esim. Yermack, 1996; Hermalin & Weisbach, 1998 & 2003; Cahan
et al., 2005). Nama tekijat taas johtavat siihen, etta yrityksen agenttiongelmat lisdantyvét (Hermalin
& Weisbach, 1998), jolloin hallitukset ja heiddn muodostamansa toimitusjohtajan palkitseminen

eivét olekaan ratkaisu agenttiongelmaan, vaan osa ongelmaa (vrt. Bebchuk & Fried, 2003).

Taman tutkimuksen perusteella voidaan sanoa toimitusjohtajan ns. kaksoistehtédvéan johtavan myos
hallituksen tehottomampaan toimintaan sek& korkeampaan toimitusjohtajan palkitsemiseen. Tulos
puhuu kiistattomasti corporate governance -suositusten, joiden mukaan toimitusjohtajan ja
hallituksen puheenjohtajan tehtdvia ei voida keskittdd yhdelle henkil6lle, puolesta (kts. esim.
Cadbury, 2002). Tulosten pohjalta nayttdd melko yksiselitteiseltd, ettd hallitus ei kykene
selviytyméan valvontatehtavéstdan tarpeeksi objektiivisesti yrityksissd, joissa toimitusjohtaja ja
hallituksen puheenjohtaja ovat sama henkild. Kuitenkin edelleen ldhes neljanneksessé otoksen

yrityksista tehtdvat on keskitetty yhdelle henkil6lle.

Hypoteesien 1 ja 6 vahvistamisen lisaksi tutkimustuloksista tehd&an uusi ja mielenkiintoinen
havainto: hallituksen monikansallisuus vaikuttaa toimitusjohtajan kokonaiskateispalkitsemiseen ja
sen komponentteihin positiivisesti ja tilastollisesti erittdin merkitsevasti yhteyden ollessa my0ds
pysyva. Toisin sanoen mitd enemman hallituksessa istuu eri kansallisuuksien edustajia, sita
avokatisemmin toimitusjohtajaa palkitaan. Tulos voi olla seurausta esimerkiksi monikansallisten
hallitusten halusta korottaa toimitusjohtajan palkitseminen kansainvaliselle tasolle tai toisaalta
heidan tietamattdmyydestddn kyseisen yrityksen tai maan palkitsemistasosta, mika parantaa
toimitusjohtajan asemaa palkitsemisneuvotteluissa. On kuitenkin my6s mahdollista, ettd
monikansalliset hallitukset ovat seurausta yrityksen laajasta kansainvélisestd toiminnasta ja néin
ollen yrityksen toiminnan monimutkaisuudesta, jolloin monikansallisuuden yhteys toimitusjohtajan

palkitsemiseen on pikemminkin seurausta yrityksen monimutkaisuudesta.

Tutkimus ei kuitenkaan vahvista muita hypoteeseja tai I0yda muita tilastollisesti merkitsevia
yhteyksia aiemmista tutkimuksista puuttuneiden hallitusmuuttujien sekd@ toimitusjohtajan
palkitsemisen véliltd. Tama tarkoittaa sitd, ettd hallituksen riippumattomuuden, potentiaalisten
ristikkdisjasenyyksien, Kkiireisten tai vanhojen jasenten, hallitusjasenten juurtuneisuuden tai
sukupuolijakauman eikd hallitusrakenteen havaittu vaikuttavan tilastollisesti merkitsevasti

eurooppalaisten toimitusjohtajien kateispalkitsemiseen. Poikkeuksina havaitaan kuitenkin
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hallitusjasenten ian eli vanhojen jasenten osuuden olevan tilastollisesti merkitsevéssé positiivisessa
yhteydessé kiinteadn palkkaan seka hallitusrakenteen tilastollisesti merkitsevéassa negatiivisessa
suhteessa bonuksiin. Yli 70-vuotiaat hallitusjasenet palkitsevat siis toimitusjohtajia korkeammalla

rahapalkalla, kun taas yksikerroksiset (one-tier) hallitukset palkitsevat heikommilla bonuksilla.

Teorian mukaisesti itsendisistd jasenista koostuvien hallituksien tulisi toimia tehokkaammin, koska
ne pystyvat suoriutumaan paremmin muun muassa objektiivisen valvonnan suorittamisesta (esim.
Fama & Jensen, 1983; Hermalin & Weisbach, 1998). Tama tutkimus ei osoita ainakaan teorian
kanssa ristiriitaisia tuloksia, koska toimitusjohtajan palkitsemisen ja hallituksen riippumattomuuden
valilla ei havaita tilastollisesti merkitsevdd positiivista  yhteyttd. Jotta  hallituksen
riippumattomuuden tehokkuudesta olisi saatu vahva todiste, olisi yhteyden kuitenkin taytynyt olla

tilastollisesti merkitseva ja negatiivinen.

Yritystekijoistd yrityksen koon havaittiin vaikuttavan tilastollisesti erittdin merkitsevasti
kokonaiskateispalkitsemiseen saaden positiivisen etumerkin, mika vahvistaa aiempia yksiselitteisia
tutkimustuloksia (kts. esim. Lambert et al., 1993; Murphy, 1998; Conyon et al., 2011). Suurten
yritysten sanotaan palkitsevan toimitusjohtajiaan enemmén kompensoidakseen yrityksen toiminnan
ja toimitusjohtajan tehtavdn monimutkaisuutta ja haasteellisuutta (esim. Rosen, 1982; Talmor &
Wallace, 2001). Suuryritysten johtoon on siis saatava rekrytoitua mahdollisimman pétevia johtajia,
joiden houkuttelun n&htévasti uskotaan onnistuvan palkkioita kasvattamalla. Yrityksen kokoa ei
voida kuitenkaan pitdd ainoana hyvéksyttdvana palkitsemisen perustana (esim. lkédheimo et al.,
2003), eika se myoskaan tue agenttiteorian mukaisia suosituksia (kts. esim. Jensen & Meckling,
1976).

Yrityksen menestyksen ei havaita olevan tilastollisesti merkitsevassé positiivisessa yhteydessa edes
toimitusjohtajan bonuksiin. Tulos on yllattdva, koska nimenomaan bonusten on tarkoitus pohjautua
todellisiin onnistumisiin, jotka johtavat yrityksen menestykseen. Mikali tutkimuksessa olisi ollut
mukana myds osakepohjaiset palkkiot, olisi ollut mielenkiintoista nahda ovatko toimitusjohtajan
kokonaispalkitseminen sek& yrityksen menestys todella toisiinsa yhteydesséd kuten agenttiteoria
suosittaa. Tamdan tutkimuksen tulokset heréttavat epdilyja tdmankin suhteen. Yrityksen
paddomarakenteella, jonka mittarina kéytettiin velkaantumisastetta eli gearingia, ei 16ydetty olevan

tilastollisesti merkitsevaa yhteytt4 toimitusjohtajan kateispalkitsemiseen.

Edelleen tutkimuksessa havaittiin toimitusjohtajien, joiden yritys kuuluu latinalaisiin tai

germaanisiin  maihin tutkimuksessa kéytetyn kulttuurialueluokittelun mukaisesti, ansaitsevan
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enemman  kéateispalkkioilla mitattuna.  Lisdksi todettiin  usean toimialan vaikuttavan

kéateispalkitsemisen tasoon.

Kuva 2. Toimitusjohtajan palkitsemiseen vaikuttavat tekijat.

/ Hallitustekijat \
r Yritystekijét\

Hallituksen koko r \

Riippumattomuus Palkitsemismuuttujat

Potentiaaliset Koko
ristikkaisjasenyydet —> Kokonaiskéateispalkkiot <« Menestys

Kiireiset jasenet - Kiinte& palkka P&aomarakenne
Jasenten ika - Bonus Kulttuurialue
Toimitusjohtaja hallituksen k J \Toimiala _/

puheenjohtajana
Juurtuneisuus
Sukupuolijakauma
Monikansalllisuus
Hallitusrakenne

/

Y114 olevan kuvan mukaisesti tdma tutkimus osoittaa, ettd myos tietyill& hallituksen ominaisuuksilla
on vaikutusta eurooppalaisten toimitusjohtajien kéateispalkitsemiseen joidenkin yritystekijoiden
lisdksi. Tallaisia toimitusjohtajan palkitsemiseen vaikuttavia tekijoitd ovat tdman tutkimuksen
mukaan hallituksen koko, toimitusjohtajan toimiminen hallituksen puheenjohtajana seka hallituksen
monikansallisuus yrityksen koon ja tiettyjen kulttuurialueiden seka toimialojen liséksi.
Tutkimuksen perusteella etenkin toimitusjohtajan toimimista hallituksen puheenjohtajana tulisi
rajoittaa. Lisaksi suurien hallituksien olemassaolo tulisi kyseenalaistaa. Edelleen kansainvalisten
yritysten tulisi Kiinnittdd huomiota monikansallisten hallitusten pétevyyteen ja tehokkuuteen

oikeutetun toimitusjohtajan palkitsemisen varmistamiseksi.
5.2. Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusaiheita

On huomioitava, ettd toteutetussa empiirisessd tutkimuksessa on myos rajoitteita. Koska
tutkimuksessa on pyritty 16ytdmaan empiirisin keinoin erilaisten hallitus- seka yritysmuuttujien ja
toimitusjohtajan palkitsemisen vélisid vaikutussuhteita, havaituista yhteyksistd huolimatta tutkimus

el kuitenkaan anna suoria vastauksia siihen, miksi ndama vaikutussuhteet ovat olemassa.
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Tutkimuksessa olisi my0s saatu kattavampi katsaus eri palkitsemiskomponentteihin vaikuttavista
hallitustekijoista, mik&li kokonaiskéateispalkitsemisen lisdksi mukaan olisi otettu myos

osakepohjainen palkitseminen.

Edelleen tutkimuksen toteutuksessa on jouduttu tekemaédn ratkaisuja, jotka voivat heikent&a
tutkimuksen tulosten luotettavuutta. Naista valinnoista on kerrottu tarkemmin tutkimusmenetelma-
osiossa ja ne aiheutuvat muun muassa yritysten raportointieroista sek& toimitusjohtajien
vaihtuvuudesta tutkimusperiodin aikana. Vaikka tutkimuksessa puhutaan yleisesti toimitusjohtajan
palkitsemiseen vaikuttavista hallitustekijoistd Euroopassa, niin on muistettava, ettd otoksen
yritykset edustavat kuitenkin vain euromaita. Tdmén vuoksi tutkimus ei sisalld tietoa esimerkiksi

Iso-Britanniassa tai Ruotsissa toimitusjohtajan palkitsemiseen vaikuttavista tekijoista.

Tutkimustulosten luotettavuuden ja pysyvyyden vuoksi samankaltaista tutkimusta voisi toteuttaa
laajemmalla aineistolla eli esimerkiksi Euro Stoxx 600 -indeksiin pohjautuen. Pois lukien
rahoitusalan yritykset otos siséltéisi talloin 554 yritystd ja kattaisi myds euromaiden ulkopuolisia
Euroopan maita. Tutkimusta voisi laajentaa myo6s tutkimaan aikasarjassa havaittavia muutoksia
toimitusjohtajan palkitsemisessa. Talloin tutkimus voisi kattaa nykyisen kahden vuoden sijaan

esimerkiksi nelja vuotta, jolloin my6s vuosikohtaiset regressiot nousisivat tarkeiksi.

Toisaalta jatkotutkimus voisi ottaa tutkimuksen kohteeksi omistusrakennetta kuvaavia muuttujia
hallitus- ja yritysmuuttujien lisaksi. Myds omistusrakenteen on todettu aikaisemmissa tutkimuksissa
olevan johdon palkitsemiseen vaikuttava tekija (kts. esim. Core et al., 1999). Nain toimitusjohtajan
palkitsemiseen vaikuttavista tekijoistd Euroopassa saataisiin entistd kokonaisvaltaisempi kuva.
Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd jatkossakin on erittain tarkedd ottaa huomioon hallituksia
kuvailevia muuttujia johdon palkitsemiseen vaikuttavia tekijoité tutkittaessa.
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Liite 2. Korrelaatioanalyysin tulokset.

Taulukossa on esitetty muuttujien véliset korrelaatiot. Spearmanin korrelaatiokertoimet ovat taulukon oikeassa ylakulmassa, kun taas vasemmasta alakulmasta |6ytyvat Pearsonin korrelaatiokertoimet. Otos koostuu
rahoitusalan, wosina 2010-2011. Korrelaatiokertoimet, jotka ovat tilastollisesti merkitsevié, saaden alle 5 %:n p-arvon on lihawoitu.

Euro Stoxx

-indeksin yrityksista, pl.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38
1. Ln(Kiinte& palkka) - 0,613 0,800 0,329 -0,054 -0,186 -0,015 0,183 0,100 0,067 0,092 0,324 0,058 -0,112 0,561 0,150 0,101 0,050 0,053 -0,170 0,149 0,065 -0,036 -0,275 0,124 -0,017 0,128 -0,016 0,005 0,009 0,011 -0,133 0,060 -0,011 -0,012 -0,010 0,074 -0,074
2. Ln(Bonus) 0,546 - 0,928 0,426 -0,192 -0,236 -0,177 0,125 0,043 0,225 0,081 0,221 -0,094 0,087 0,402 0,058 0,031 0,034 0,285 -0,335 0,090 -0,008 0,035 -0,244 0,114 -0,049 0,123 -0,050 -0,020 0,094 0,073 -0,157 0,118 -0,027 -0,056 0,016 0,090 -0,090
3. Ln(Kokonaiskateispalkkio) 0,812 0,873 - 0,392 -0,091 -0,206 -0,135 0,142 0,088 0,139 0,061 0,222 -0,061 0,013 0,529 0,110 0,083 -0,045 0,215 -0,234 0,118 0,060 0,020 -0,248 0,139 -0,015 0,076 -0,035 0,033 -0,010 0,075 -0,151 0,067 0,003 -0,045 -0,039 0,107 -0,107
4. Hallituksen koko 0,350 0,408 0,394 - -0,485 -0,134 -0,214 0,065 0,181 0,086 -0,016 0,049 0,059 -0,233 0,419 0,341 0,077 0,187 0,207 -0,469 0,167 0,156 -0,047 -0,113 0,016 0,036 -0,006 -0,014 0,084 -0,065 -0,076 -0,077 -0,020 0,075 -0,041 -0,053 -0,001 0,001
5. Riippumattomuus -0,051 -0,224 -0,098 -0,506 - -0,021 0,267 -0,062 -0,175 -0,194 0,170 0,100 -0,201 -0,042 -0,055 -0,130 -0,221 -0,153 -0,087 0,442 -0,040 -0,037 0,101 0,055 -0,109 -0,066 -0,052 -0,008 -0,031 0,014 0,092 0,007 0,051 -0,035 -0,054 0,095 0,020 -0,020
6. Potentiaaliset
ristikkaisjasenyydet -0,152 -0,223 -0,206 -0,151 -0,031 - 0,254 -0,129 0,112 -0,111 0,064 -0,033 0,215 0,008 -0,199 -0,025 -0,176 0,338 -0,235 0,021 -0,007 -0,025 -0,196 0,058 -0,113 0,042 0,127 0,093 0,081 -0,071 -0,015 0,072 -0,070 -0,030 0,063 -0,040 -0,007 0,007
7. Kiireiset jasenet 0,005 -0,201 -0,125 -0,219 0,279 0,275 - 0,042 0,108 -0,140 0,096 0,170 0,039 -0,121 0,022 0,019 -0,255 0,367 -0,320 0,156 0,050 -0,137 -0,044 0,070 -0,036 -0,016 0,031 0,011 0,050 -0,016 -0,057 0,068 -0,067 -0,039 -0,042 0,149 0,005 -0,005
8. Jasenten ika 0,153 0,100 0,100 -0,002 -0,027 -0,131 0,039 - 0,096 0,246 -0,065 0,032 -0,086 -0,095 0,135 0,104 0,148 0,174 -0,045 -0,260 0,068 0,024 -0,005 0,124 0,020 0,033 0,083 -0,064 -0,054 -0,022 -0,020 -0,028 0,105 -0,130 0,032 -0,124 0,013 -0,013
9. Toimitusjohtaja hallituksen
puheenjohtajana 0,084 0,027 0,079 0,160 -0,190 0,115 0,096 0,027 - 0,020 0,047 -0,003 0,428 -0,093 0,102 0,104 0,127 0,431 -0,302 -0,270 -0,015 0,032 -0,077 0,038 0,025 -0,011 -0,108 0,026 0,143 -0,063 -0,070 -0,023 -0,068 0,038 0,054 0,099 0,039 -0,04
10. Juurtuneisuus 0,072 0,199 0,207 0,042 -0,247 -0,129 -0,134 0,254 -0,005 - -0,042 0,064 0,066 0,206 -0,032 -0,095 0,046 -0,026 0,028 -0,031 -0,034 -0,165 0,026 -0,060 0,217 0,100 0,009 0,007 0,137 0,080 0,058 -0,170 0,063 -0,084 0,037 -0,048 0,037 -0,037
11. Sukupuolijakauma 0,067 0,004 0,028 -0,025 0,167 0,052 0,087 -0,058 0,017 0,002 - 0,130 0,064 0,094 0,112 -0,127 -0,236 0,174 -0,121 0,147 -0,082 -0,093 0,084 -0,125 0,056 0,027 0,041 -0,080 -0,048 0,007 0,003 0,029 0,020 0,089 0,027 0,032 0,128 -0,128
12. Monikansallisuus 0,282 0,219 0,113 0,063 0,080 -0,045 0,186 0,016 0,017 0,083 0,116 - 0,127 -0,055 0,230 -0,006 -0,124 0,191 -0,192 0,103 0,029 -0,051 0,025 -0,152 0,004 -0,036 0,122 -0,052 -0,052 0,083 0,033 0,012 0,027 -0,046 -0,040 0,058 0,026 -0,026
13. Hallitusrakenne 0,053 -0,112 -0,095 0,045 -0,229 0,223 0,015 -0,116 0,425 0,111 0,057 0,138 - 0,120 -0,038 -0,006 0,324 0,295 -0,671 0,062 -0,080 0,038 -0,146 -0,118 0,025 0,139 -0,029 0,033 0,061 0,066 -0,049 -0,045 -0,025 0,058 0,071 0,065 0,018 -0,018
14. ROA -0,188 0,072 -0,022 -0,191 -0,119 0,005 -0,186 -0,058 -0,066 0,257 0,120 -0,079 0,122 - -0,161 -0,351 0,055 -0,081 -0,074 0,109 -0,163 -0,066 0,018 -0,151 0,177 -0,015 0,010 -0,130 -0,147 0,137 0,101 0,006 0,081 0,073 0,032 0,023 0,182 -0,182
15. Ln(Liikevaihto) 0,537 0,367 0,544 0,457 -0,095 -0,191 0,021 0,082 0,094 -0,036 0,112 0,238 -0,037 -0,123 - 0,321 0,011 0,022 0,111 -0,143 0,199 0,154 0,047 -0,297 0,009 0,030 -0,148 0,025 0,131 -0,041 -0,121 -0,121 -0,115 0,089 0,201 0,032 0,025 -0,025
16. Gearing 0,090 0,005 0,085 0,238 -0,160 0,000 -0,008 0,062 0,110 -0,053 -0,130 0,010 0,090 -0,274 0,200 - 0,149 0,062 0,028 -0,224 0,177 0,299 -0,051 0,073 -0,190 -0,001 -0,095 -0,123 0,092 -0,052 -0,178 0,012 -0,098 0,189 -0,053 -0,050 -0,048 0,048
17. Latinalaiset maat 0,083 0,021 0,051 0,077 -0,229 -0,176 -0,278 0,135 0,127 0,067 -0,228 -0,114 0,322 0,115 0,020 0,207 - -0,322 -0,278 -0,287 -0,030 0,260 -0,130 -0,103 -0,030 -0,021 -0,062 -0,014 0,030 0,048 -0,044 -0,047 -0,067 0,093 0,033 0,068 0,000 0,000
18. Ranska 0,036 0,022 -0,067 0,157 -0,165 0,351 0,356 0,151 0,431 0,010 0,140 0,192 0,296 -0,101 0,022 0,049 -0,322 - -0,378 -0,390 0,027 -0,026 -0,108 0,069 0,065 0,045 0,072 -0,067 0,028 -0,093 0,039 0,044 -0,037 -0,098 -0,026 0,040 0,000 0,000
19. Germaaniset maat 0,075 0,296 0,249 0,226 -0,094 -0,236 -0,299 -0,037 -0,302 -0,018 -0,133 -0,201 -0,669 -0,068 0,118 -0,074 -0,278 -0,378 - -0,337 0,102 -0,058 0,175 -0,032 0,022 -0,040 -0,058 0,045 -0,007 -0,104 0,077 -0,031 0,074 -0,032 -0,041 -0,091 0,000 0,000
20. Muut maat -0,165 -0,328 -0,217 -0,457 0,469 0,007 0,168 -0,233 -0,270 -0,054 0,188 0,101 0,060 0,071 -0,157 -0,164 -0,287 -0,390 -0,337 - -0,102 -0,150 0,058 0,051 -0,063 0,011 0,038 0,038 -0,050 0,157 -0,078 0,027 0,026 0,051 0,038 -0,014 0,000 0,000
21. Autoteollisuus 0,170 0,127 0,169 0,190 -0,058 -0,007 0,043 0,092 -0,015 -0,036 -0,089 0,047 -0,080 -0,122 0,213 0,107 -0,030 0,027 0,102 -0,102 - -0,068 -0,064 -0,051 -0,058 -0,040 -0,068 -0,053 -0,064 -0,060 -0,062 -0,113 -0,056 -0,051 -0,053 -0,056 0,000 0,000
22. Hyodykkeet 0,060 -0,009 0,066 0,167 -0,057 -0,024 -0,147 0,020 0,032 -0,160 -0,098 -0,056 0,037 -0,054 0,166 0,228 0,260 -0,026 -0,058 -0,150 -0,068 - -0,076 -0,060 -0,068 -0,047 -0,080 -0,063 -0,076 -0,071 -0,073 -0,113 -0,065 -0,060 -0,063 -0,065 0,000 0,000
23. Kemikaalit -0,026 0,047 0,036 -0,052 0,097 -0,177 -0,028 -0,025 -0,077 -0,004 0,101 0,018 -0,146 0,015 0,045 -0,092 -0,130 -0,108 0,175 0,058 -0,064 -0,076 - -0,057 -0,064 -0,045 -0,076 -0,059 -0,071 -0,067 -0,069 -0,125 -0,062 -0,057 -0,059 -0,062 0,000 0,000
24. Kiinteistoala -0,306 -0,224 -0,249 -0,121 0,096 0,048 0,068 0,098 0,038 -0,066 -0,12 -0,140 -0,118 -0,147 -0,340 0,026 -0,103 0,069 -0,032 0,051 -0,051 -0,060 -0,057 - -0,051 -0,036 -0,060 -0,047 -0,057 -0,053 -0,055 -0,099 -0,049 -0,045 -0,047 -0,049 0,000 0,000
25. Kulutus- & kotitaloustavarat 0,146 0,103 0,129 0,001 -0,088 -0,122 -0,035 -0,002 0,025 0,261 0,037 -0,001 0,024 0,097 0,004 -0,116 -0,030 0,065 0,022 -0,063 -0,058 -0,068 -0,064 -0,051 - -0,040 -0,068 -0,053 -0,064 -0,060 -0,062 -0,113 -0,056 -0,051 -0,053 -0,056 0,000 0,000
26. Matkailu & vapaa-aika -0,007 -0,049 -0,014 0,040 -0,072 0,067 -0,023 0,027 -0,011 0,162 0,026 -0,05 0,138 0,183 0,013 -0,032 -0,021 0,045 -0,040 0,011 -0,040 -0,047 -0,045 -0,036 -0,040 - -0,047 -0,037 -0,045 -0,042 -0,043 -0,078 -0,039 -0,036 -0,037 -0,039 0,000 0,000
27. Media 0,118 0,099 0,045 -0,016 -0,041 0,120 0,031 0,107 -0,108 -0,02 0,081 0,107 -0,023 -0,017 -0,129 -0,052 -0,062 0,072 -0,058 0,038 -0,068 -0,080 -0,076 -0,060 -0,068 -0,047 - -0,063 -0,076 -0,071 -0,073 -0,133 -0,065 -0,060 -0,063 -0,065 0,000 0,000
28. Perusluonnonvarat -0,012 -0,072 -0,042 -0,008 0,008 0,087 0,017 -0,070 0,026 -0,017 -0,081 -0,053 0,033 -0,115 0,026 -0,112 -0,014 -0,067 0,045 0,038 -0,053 -0,063 -0,059 -0,047 -0,053 -0,037 -0,063 - -0,059 -0,055 -0,057 -0,104 -0,051 -0,047 -0,049 -0,051 0,000 0,000
29. Rakennusala & -materiaalt 0,007 -0,023 0,014 0,064 -0,044 0,057 0,039 -0,060 0,143 0,140 -0,055 -0,028 0,061 -0,096 0,116 0,111 0,030 0,028 -0,007 -0,050 -0,064 -0,076 -0,071 -0,057 -0,064 -0,045 -0,076 -0,059 - -0,067 -0,069 -0,125 -0,062 -0,057 -0,059 -0,062 0,000 0,000
30. Ruoka & juoma -0,001 0,090 -0,014 -0,067 0,023 -0,052 -0,011 -0,031 -0,063 0,079 0,004 0,096 0,065 0,048 -0,048 -0,044 0,048 -0,093 -0,104 0,157 -0,060 -0,071 -0,067 -0,053 -0,060 -0,042 -0,071 -0,055 -0,067 - -0,064 -0,117 -0,058 -0,053 -0,055 -0,058 0,000 0,000
31. Teknologia 0,002 0,078 0,061 -0,086 0,083 -0,032 -0,054 0,002 -0,070 0,039 -0,017 0,050 -0,049 0,088 -0,110 -0,117 -0,044 0,039 0,077 -0,078 -0,062 -0,073 -0,069 -0,055 -0,062 -0,043 -0,073 -0,057 -0,069 -0,064 - -0,121 -0,060 -0,055 -0,057 -0,060 0,000 0,000
32. Teollisuustuotteet & -palvelut -0,107 -0,151 -0,134 -0,063 0,011 0,093 0,072 -0,037 -0,023 -0,145 0,017 0,008 -0,046 0,026 -0,116 0,028 -0,047 0,044 -0,031 0,027 -0,113 -0,113 -0,125 -0,099 -0,113 -0,078 -0,133 -0,104 -0,125 -0,117 -0,121 - -0,108 -0,099 -0,104 -0,108 0,000 0,000
33. Terveydenhuolto 0,039 0,109 0,047 -0,023 0,035 -0,069 -0,063 0,179 -0,068 0,025 0,017 0,019 -0,026 0,054 -0,107 -0,047 -0,067 -0,037 0,074 0,026 -0,056 -0,065 -0,062 -0,049 -0,056 -0,039 -0,065 -0,051 -0,062 -0,058 -0,060 -0,108 - -0,049 -0,051 -0,053 0,000 0,000
34. Tietolikenne -0,019 -0,027 0,013 0,082 -0,013 -0,041 -0,038 -0,127 0,038 -0,090 0,109 -0,057 0,057 0,079 0,095 0,214 0,093 -0,098 -0,032 0,051 -0,051 -0,060 -0,057 -0,045 -0,051 -0,036 -0,060 -0,047 -0,057 -0,053 -0,055 -0,099 -0,049 - -0,047 -0,049 0,000 0,000
35. Vahittaismyynti -0,045 -0,061 -0,051 -0,034 -0,069 0,073 -0,034 0,006 0,054 0,034 0,029 -0,049 0,070 0,033 0,190 -0,078 0,033 -0,026 -0,041 0,038 -0,053 -0,063 -0,059 -0,047 -0,053 -0,037 -0,063 -0,049 -0,059 -0,055 -0,057 -0,104 -0,051 -0,047 - -0,051 0,000 0,000
36. Oliy & kaasu -0,004 0,006 -0,037 -0,053 0,081 -0,060 0,139 -0,121 0,099 -0,03 0,031 0,046 0,064 -0,042 0,038 -0,083 0,068 0,040 -0,091 -0,014 -0,056 -0,065 -0,062 -0,049 -0,056 -0,039 -0,065 -0,051 -0,062 -0,058 -0,060 -0,108 -0,053 -0,049 -0,051 - 0,000 0,000
37. Vuosi 2011 0,071 0,074 0,113 -0,002 0,018 -0,011 0,002 -0,004 0,039 0,031 0,120 0,027 0,017 0,130 0,026 -0,052 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 - -1,000
38. Vuosi 2010 -0,071 -0,074 -0,113 0,002 -0,018 0,011 -0,002 0,004 -0,039 -0,031 -0,120 -0,027 -0,017 -0,130 -0,026 0,052 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -1,000 -




Liite 3. Hallitustekijoiden vaikutus toimitusjohtajan Kiinteddn palkkaan, bonukseen ja
kokonaiskiteispalkkioon - vuosikohtaiset regressiot.

Taulukossa on raportoitu hallitustekijoiden vaikutus toimitusjohtajan kiintedén palkkaan, bonukseen ja kokonaiskéateispalkkioihin erikseen
wiosina 2010 ja 2011. Otos koostuu Euro Stoxx -indeksin yrityksista, pl. rahoitusalan, wuosina 2010-2011. Regressiokertoimien (B) vieressa on
raportoitu suluissa p-arvot. Lihawoitu regressiokerroin on tilastollisesti merkitsevéa saaden alle 5 %:n p-arvon.

Selitettdva muuttuja

In(Kiintea palkka) In(Bonus) In(Kokonaiskateispalkkio)
2010 2011 2010 2011 2010 2011
Odotettu
Selittava muuttuja merkKi B p-ano B p-aro B p-ano B p-ano B p-aro B p-aro
@ @ @ @ 1) @
(Leikkauspiste) - 10,744 10,892 10,792 10,342 10,231 11,164
Hallitusmuuttujat
Hallituksen koko + 0,010 (0,465) 0,029 (0,035) 0,047 (0,179) 0,037 (0,165) 0,023 (0,194) 0,032 (0,045)
Riippumattomuus - 0,000 (0,999) 0,291 (0,179) -0,219 (0,672) 0,235 (0,560) 0,256 (0,327) 0,263 (0,297)
Potentiaaliset
ristikkaisjasenyydet + -0,068 (0,703) 0,003 (0,989) -0,084 (0,842) -0,144 (0,675) -0,139 (0,527) 0,041 (0,845)
Kiireiset jasenet + -0,060 (0,727) -0,008 (0,967) -0,350 (0,383) -0,090 (0,797) -0,234 (0,294) -0,227 (0,294)
Jasenten ika + 0,665 (0,048) 0,886 (0,008) 0,667 (0,426) 0,421 (0,513) 0,126 (0,763) 0,512 (0,208)

Toimitusjohtaja hallituksen

puheenjohtajana + -0,019 (0,827) 0,129 (0,141) 0,266 (0,214) 0,219 (0,197) 0,219 (0,052) 0,198 (0,062)
Juurtuneisuus + 0,001 (0,963) -0,001 (0,945) 0,041 (0,242) 0,038 (0,163) 0,015 (0,365) 0,013 (0,441)
Sukupuolijakauma ? -0,264 (0,380) -0,283 (0,376) 0,238 (0,757) 0,076 (0,901) -0,282 (0,461) -0,130 (0,730)
Monikansalllisuus ? 0,051 (0,036) 0,037 (0,101) 0,144 (0,019) 0,119 (0,008) 0,075 (0,016) 0,080 (0,004)
Hallitusrakenne ? 0,168 (0,041) 0,066 (0,471) -0,394 (0,058) -0,170 (0,335) 0,021 (0,844) -0,111 (0,339)
Kontrollimuuttujat

ROA + -0,012 (0,047) -0,004 (0,542) 0,008 (0,576) 0,029 (0,013) 0,004 (0,628) 0,012 (0,087)
In(Liikevaihto) + 0,149 (0,000) 0,124 (0,000) 0,057 (0,510) 0,129 (0,049) 0,170 (0,000) 0,140 (0,000)
Gearing + 0,000 (0,265) 0,000 (0,663) -0,001 (0,096) 0,000 (0,930) -0,001 (0,175) 0,000 (0,712)
Kulttuurialue-dummy ? Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
Toimiala-dummy ? Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla

F-ano 5,089 (0,000) 5,192 (0,000) 3,124 (0,000) 4,427 (0,000) 5,351 (0,000) 6,835 (0,000)
Korjattu R"2 0,488 0,485 0,354 0,444 0,483 0,545

N 244 247 194 211 216 219




Liite 4. Vaihtoehtoisten muuttujien vaikutus toimitusjohtajan kiinteddn palkkaan,
bonukseen ja kokonaiskiteispalkkioon.

Taulukossa on raportoitu hallitustekijdiden vaikutus toimitusjohtajan kiinteaan palkkaan, bonukseen ja kokonaiskateispalkkioihin erikseen.
Mallissa (1) on muutettu monikansallisuusmuuttujaa ja mallissa (2) yrityksen menestyksen mittarina toimii oman padoman tuottoaste, ROE,
koko padoman tuottoasteen sijaan. Otos koostuu Euro Stoxx -indeksin yrityksista, pl. rahoitusalan, wuosina 2010-2011. Regressiokertoimien (B)
vieressd on raportoitu suluissa p-arvot. Lihawoitu regressiokerroin on tilastollisesti merkitseva saaden alle 5 %:n p-anvon.

Selitettdva muuttuja

In(Kiinted palkka) In(Bonus) In(Kokonaiskateispalkkio)
Odotettu
Selittdva muuttuja merkki B p-ano B p-ano B p-ano B p-ano B p-ano B p-ano
(€ @ (Y] @ @ @
(Leikkauspiste) - 10,573 (0,000) 10,571 (0,000) 9,915 (0,000) 10,512 (0,000) 10,229 (0,000) 10,469 (0,000)
Hallitusmuuttujat
Hallituksen koko + 0,025 (0,008) 0,023 (0,013) 0,051 (0,013) 0,036 (0,085) 0,036 (0,002) 0,024 (0,029)
Riippumattomuus - 0,167 (0,239) 0,167 (0,242) 0,054 (0,861) -0,002 (0,995) 0,311 (0,070) 0,244 (0,157)
Potentiaaliset
ristikkéisjasenyydet + 0,000 (0,997) -0,003 (0,977) -0,088 (0,734) -0,213 (0,407) -0,019 (0,897) -0,056 (0,697)
Kiireiset jasenet + -0,043 (0,713) -0,009 (0,935) -0,249 (0,321) -0,253 (0,312) -0,211 (0,148) -0,243 (0,094)
Jasenten ika + 0,755 (0,001) 0,779 (0,000) 0,425 (0,383) 0,305 (0,532) 0,348 (0,204) 0,292 (0,287)
Toimitusjohtaja hallituksen
puheenjohtajana + 0,067 (0,249) 0,068 (0,238) 0,277 (0,030) 0,232 (0,069) 0,222 (0,002) 0,210 (0,004)
Juurtuneisuus + 0,002 (0,799) -0,001 (0,907) 0,045 (0,026) 0,042 (0,044) 0,019 (0,083) 0,017 (0,145)
Sukupuolijakauma ? -0,299 (0,142) -0,297 (0,147) 0,165 (0,719) 0,215 (0,642) -0,165 (0,514) -0,158 (0,535)
Monikansalllisuus ? 0,322 (0,006) 0,046 (0,003) 0,940 (0,000) 0,116 (0,001) 0,573 (0,000) 0,076 (0,000)
Hallitusrakenne ? 0,113 (0,045) 0,096 (0,087) -0,262 (0,038) -0,242 (0,054) -0,031 (0,675) -0,029 (0,693)
Kontrollimuuttujat
ROA (1) / ROE (2) + -0,006 (0,090) -0,001 (0,347) 0,018 (0,039) 0,002 (0,299) 0,008 (0,091) 0,001 (0,531)
In(Liikevaihto) + 0,142 (0,000) 0,136 (0,000) 0,114 (0,021) 0,091 (0,077) 0,160 (0,000) 0,157 (0,000)
Gearing + 0,000 (0,204) 0,000 (0,301) -0,001 (0,148) -0,001 (0,088) 0,000 (0,127) 0,000 (0,069)
Kulttuurialue-dummyt Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
Toimiala-dummyt Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
Vuosi-dummyt Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
F-ano 10,593 (0,000) 10,456 (0,000) 7,387 (0,000) 7,155 (0,000) 12,634 (0,000) 12,360 (0,000)
Korjattu R"2 0,534 0,531 0,450 0,440 0,561 0,555
N 435 435 405 405 491 491

84



Liite 5. Koon muuttujien muutoksen vaikutus toimitusjohtajan kiintedian palkkaan,
bonukseen ja kokonaiskiteispalkkioon.

Taulukossa on raportoitu hallitustekijéiden vaikutus toimitusjohtajan kiintedan palkkaan, bonukseen ja kokonaiskateispalkkioihin erikseen.
Mallissa (1) on mukana hallituksen ja yrityksen koon absoluuttinen arvo seké nelidjuuri ja mallissa (2) kokomittarit on absoluuttisten arvojen
liséksi korotettu toiseen. Otos koostuu Euro Stoxx -indeksin yrityksista, pl. rahoitusalan, vuosina 2010-2011. Regressiokertoimien () vieressa
on raportoitu suluissa p-arvot. Lihawitu regressiokerroin on tilastollisesti merkitseva saaden alle 5 %:n p-anvon.

In(Kiinte& palkka) In(Bonus) In(Kokonaiskéateispalkkio)
Odotettu

Selittdva muuttuja merkki B p-ano B p-arvo B p-ano B p-ano B p-ano B p-ano

@ @ @ @ @ @
(Leikkauspiste) - 11,944 (0,000) 12,325 (0,000) 9,054 (0,000) 11,060 (0,000) 11,419 (0,000) 12,312 (0,000)
Hallitusmuuttujat
Hallituksen koko + -0,020 (0,700) 0,045 (0,172) -0,186 (0,104) 0,130 (0,067) -0,073 (0,288) 0,064 (0,123)
V(Hallituksen koko) (1) /
Hallituksen koko”2 (2) + 0,290 (0,409) -0,001 (0,575) 1,518 (0,047) -0,004 (0,184) 0,656 (0,151) -0,001 (0,374)
Riippumattomuus - 0,190 (0,182) 0,216 (0,131) 0,090 (0,767) 0,066 (0,829) 0,270 (0,112) 0,271 (0,112)
Potentiaaliset
ristikkaisjasenyydet + -0,025 (0,834) -0,043 (0,717) -0,185 (0,469) -0,180 (0,482) -0,057 (0,688) -0,070 (0,624)
Kiireiset jasenet + -0,008 (0,947) 0,012 (0,917) -0,120 (0,633) -0,148 (0,553) -0,184 (0,206) -0,181 (0,216)
Jasenten ika + 0,676 (0,002) 0,695 (0,002) 0,261 (0,591) 0,334 (0,494) 0,264 (0,333) 0,331 (0,228)
Toimitusjohtaja hallituksen
puheenjohtajana + 0,051 (0,385) 0,044 (0,462) 0,273 (0,033) 0,254 (0,048) 0,207 (0,005) 0,195 (0,008)
Juurtuneisuus + 0,001 (0,952) 0,000 (0,976) 0,040 (0,047) 0,040 (0,050) 0,015 (0,164) 0,014 (0,222)
Sukupuolijakauma ? -0,193 (0,346) -0,092 (0,651) 0,179 (0,695) 0,257 (0,570) -0,074 (0,770) 0,026 (0,917)
Monikansalllisuus ? 0,041 (0,011) 0,047 (0,004) 0,104 (0,003) 0,111 (0,002) 0,070 (0,001) 0,080 (0,000)
Hallitusrakenne ? 0,069 (0,235) 0,058 (0,324) -0,355 (0,006) -0,337 (0,009) -0,095 (0,204) -0,097 (0,195)
Kontrollimuuttujat
ROA + -0,007 (0,073) -0,007 (0,077) 0,016 (0,065) 0,015 (0,078) 0,007 (0,138) 0,007 (0,154)
Liikevaihto + 0,000 (0,613) 0,000 (0,000) 0,000 (0,346) 0,000 (0,219) 0,000 (0,441) 0,000 (0,002)
(Liikevaihto) (1) /
Liikevaihto™2 (2) + 0,000 (0,005) 0,000 (0,095) 0,000 (0,860) 0,000 (0,939) 0,000 (0,070) 0,000 (0,535)
Gearing + 0,000 (0,245) 0,000 (0,354) -0,001 (0,115) -0,001 (0,131) 0,000 (0,114) 0,000 (0,146)
Kulttuurialue-dummyt Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
Toimiala-dummyt Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
Vuosi-dummyt Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla Kylla
F-ano 10,337 (0,000) 9,918 (0,000) 7,324 (0,000) 7,185 (0,000) 12,727 (0,000) 12,383 (0,000)
Korjattu R"2 0,541 0,530 0,461 0,455 0,576 0,569
N 435 435 405 405 491 491
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