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Tiivistelma

Tutkimuksen tavoitteet: Tavoitteena on tutkia erilaisten yleisten corporate governance -tekijoiden
vaikutusta toimitusjohtajan kateispalkitsemiseen Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa. Tutkittaviin
via muuttujia. Lisdksi tutkitaan porssiyhtioiden omistuksen keskittymisen vaikutusta kateispalkit-
semiseen. Tavoitteena on analysoida laajalla Pohjoismaisella datalla, miten corporate governance -
tekijat vaikuttavat toimitusjohtajan kateispalkitsemiseen ja verrata tuloksia aiempien akateemisten
tutkimusten tuloksiin, joista tunnetuimmat on tehty padasiassa anglosaksisissa maissa. Tutkimus
pohjautuu agenttiteoriaan, optimaaliseen sopimusteoriaan ja johtajan valta -teoriaan.

Aineisto ja menetelmi: Aineisto perustuu otokseen Suomen, Ruotsin ja Norjan porssiyhtioista.
Kustakin maasta on valittu 50 suurinta porssiyhtiitd 2.11.2012 markkina-arvoon perustuen pois
lukien pankki- ja rahoitusalan yritykset. Aineisto on keritty neljan tilikauden ajalta 2008-2011.
Toimitusjohtajaa koskevat ominaisuudet, kuten palkka, ika ja toimikauden pituus, on keratty vuo-
silta 2009—2011. Hallitus-, omistajuus- ja yritysmuuttujia koskeva aineisto on keratty vuosilta
2008-2010. Otoksen koko on suurimmillaan 446 havaintoa per muuttuja. Tutkimusmenetelmana
kaytetddn lineaarista monimuuttujaregressioanalyysia. Lisdksi aineistoa analysoidaan erilaisilla
kuvailevilla tunnusluvuilla ja korrelaatioanalyysilla.

Tulokset: Tulosten perusteella Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien hallitusjasenten maara vaikut-
taa positiivisesti toimitusjohtajan kokonaiskateispalkitsemiseen. Negatiivisesti toimitusjohtajan
kokonaiskateispalkitsemiseen vaikuttavat toimitusjohtajan juurtuneisuus ja yrityksen omistuksen
keskittyminen. Lisatestissa, jossa poistettiin yritysvuodet, jolloin toimitusjohtaja oli vaihtunut, 16y-
dettiin positiivinen yhteys johtokunnan koon ja toimitusjohtajan kokonaiskateispalkitsemisen va-
lilla. Tutkimuksessa havaittiin, etta kontrollimuuttujana kaytetty yrityksen koko on keskeinen toi-
mitusjohtajan kateispalkitsemista selittdva tekija. Agenttiteorian kannalta keskeisille muuttujille,
hallituksen koolle ja hallituksen jasenten riippumattomuudelle yrityksestd, ei sen sijaan 16ytynyt
tilastollista merkitsevda yhteytta toimitusjohtajan kokonaiskateispalkitsemiseen. Myoskaan toimi-
tusjohtajan iilla, naisten osuudella hallituksessa tai yrityksen menestykselld ei nayttanyt olevan
tilastollista merkitsevyytta toimitusjohtajan kokonaiskateispalkitsemiseen.

Avainsanat toimitusjohtajan palkitseminen, corporate governance, agenttiteoria, optimaalinen
sopimusteoria, johtajan valta -teoria, Pohjoismaat
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1 Johdanto

1.1 Motivaatio

Toimitusjohtajan ja johdon palkitseminen on ollut mediassa paljon esilla viime aikoina. Finanssi-
kriisin saattelemana suuri yleisd on suhtautunut varsin Kriittisesti johdon suhteellisesti korkeisiin
palkkioihin tydntekijaportaaseen verrattuna. Suomessa tuoreita esimerkkeja ovat esimerkiksi valtio-
omisteisten yhtididen, kuten VR:n, Fortum Oyj:n ja Stora Enso Oyj:n palkkiojarjestelmat (kts. esim.
HS 5.1.2012, 22.2.2012). Globaalina esimerkkind voidaan pitéda ”Occupy Wall Street” -liikettd, joka
sai alkunsa Yhdysvalloista ja levisi maailmanlaajuisesti aina Helsinkid myoten.

Nykyisen kaltaisen johdon palkitsemisen voidaan katsoa saaneen alkunsa Yhdysvalloissa 1920-
luvun loppupuolella, kun saman vuosisadan alussa muodostuneet suuret teollisuusyritykset alkoivat
maksaa yrityksen ulkopuolelta palkatuille ammattijohtajille tulospohjaisia bonuksia. Historian saa-
tossa johdon palkkiot ovat nousseet keskusteluihin usein kahdella eri tavalla. Joko niin, etta jokin
tietty yksittdistapaus on noussut esiin, kuten jokin raikedna pidetty toimitusjohtajan vuosibonus tai
eroraha, tai kun johdon palkkatason on koettu yleisesti nousevan liikaa suhteessa muihin tyonteki-
joihin. Jalkimmaisia tapauksia voidaan usein kutsua populistisiksi tai ”luokkaerojen vilisiksi sodik-
si”. Nama esille nousseet tapaukset ovat useasti johtaneet lakimuutoksiin ja corporate governancen
kehittdmiseen. (Murphy, 2012)

Yhtiokokouksella ja hallituksella on keskeinen rooli pééatettdesséd palkitsemisen suuntaviivoista.
Hallituksella on padvastuu palkitsemisjarjestelman kehittdmisesta asiantuntijoiden tukemana. Halli-
tuksen on otettava vahva rooli palkitsemisen kehittdmiseksi entista lapinakyvdmmaksi, selkedm-
maéksi ja oikeudenmukaisemmaksi (Lainema & Haapanen, 2010, 162). Hallituksen merkittdvan roo-
lin vuoksi on perusteltua tutkia hallituksen ominaisuuksien ja toimitusjohtajan palkitsemisen tason
suhdetta.

Viimeaikaiset tutkimukset hallituksen ominaisuuksien vaikutuksista johdon palkitsemiseen ovat
painottuneet agenttiteoriasta pohjautuviin teorioihin kuten johtajan valta (managerial power) -
teoriaan sek& optimaalinen sopimus (efficient / optimal contracting) -teoriaan. Toisaalta monet tar-



kedt seikat ovat jadneet vahemmalle painoarvolle kuten tiedonantovelvollisuuden kasvu, veropoli-
tilkka, Kirjanpitosaanndsto sekéa yleinen poliittinen ilmapiiri. (Murphy, 2012)

Akateemisia tutkimuksia hallituksen ominaisuuksien ja yrityksen omistusrakenteen vaikutuksista
toimitusjohtajan palkitsemiseen on tehty paljon erityisesti Yhdysvalloissa (esim. Boyd, 1994; Core
et al., 1999; Bebchuck & Fried, 2003). Agenttiteoria on yksi keskeisimpid teorioita alan tutkimuk-
sissa. Teorian mukaan agenttiongelmia syntyy, kun yrityksen omistus ja johto eriytyvat (Jensen &
Mecklin, 1976; Fama & Jensen, 1983). Johdon ja omistajien eriytymisen aiheuttamista intressikon-
flikteista on Adam Smith (1776) kirjoittanut jo 1700-luvulla. Johtajat saattavat kayttdd valtaansa
edukseen, jotta saisivat mahdollisimman paljon hyotya itselleen eri tavoin (Shleifer & Vishny,
1997). Omistajien ja johdon vélinen agenttiongelma syntyy, kun yrityksen johto, jonka ajatellaan
olevan riskeja kaihtava ryhmd, haluaa saada korkeampaa palkkaa sek& muita etuja ja toimii omien
intressiensd mukaisesti. Riskineutraaleiksi luettavat omistajat taas toivovat johdon toimivan yrityk-

sen arvoa maksimoivasti (Murphy, 2012).

Hallituksen rooli toimitusjohtajan valvonnassa on erittéin suuri. Sen yhtenéd keskeisemmista tehta-
Vvistd on toimitusjohtajan nimedminen ja erottaminen. Hallitus on yrityksen ylin toimielin, jonka
tehtdvana on huolehtia yrityksen toiminnasta seké valvoa johtoa (Suomela, 2010). Hallituksen suo-
rittama toimitusjohtajan jatkuvan systemaattisen arvioinnin puuttuessa toimitusjohtajan epéonnis-
tumisen todennékdisyys lisdéntyy (Lainema & Haapanen, 2010). Nain ollen hallitus on keskeinen
linkki omistajien ja johdon valill, silla omistajat osallistuvat hallituksen jasenten valintaan. Boydin
(1994) mukaan hallituksella on merkittava rooli toimitusjohtajan palkitsemisessa. Tulosten mukaan
toimitusjohtajien palkkiot olivat suurempia yrityksissa, joissa hallituksen kontrollitaso oli heikom-
paa. Core et. al, (1999) mukaan toimitusjohtaja saa korkeampaa palkkaa, kun hallituksen hallintora-

kenne on tehottomampi.

Toimitusjohtajan palkkion ja hallituksen suhdetta on tutkittu yhd enemman. Yksi merkittava syy
tdhdn on tiukentunut yritysten tiedonantovelvollisuus uusien corporate governance -s&&nndsten
myotd, jotka ovat lisdnneet huomattavasti lapindkyvyytta. Euroopassa yksityiskohtainen tiedonan-
tovelvollisuus palkkiojérjestelmistd sekd hallituksen ominaisuuksista tuli voimaan vasta 2000-
luvulla, kun EU:n komissio julkaisi toukokuussa 2003 suunnitelman suosituksesta, jossa kaikki lis-
tatut yhtiét Euroopan unionissa raportoisivat yksityiskohtaisesti ylimméan johdon palkkioista (Fer-
nandes et al., 2012). 1.1.2005 (2003) voimaan tullut uudistus IAS 24 standardista, joka kasittelee
”ldhipiirid koskevia liitetietoja tilinpadtoksessd”, edellyttda johdon palkitsemisesta tarkempaa rapor-
tointia. Viimeisin uudistus standardiin 1AS 24 (2009) tuli voimaan 1.1.2011. Osakesidonnaisten

2



palkkioiden tiedottamisesta saddetddn 1.1.2005 voimaan tulleessa IFRS 2 “Osakeperusteiset mak-
sut” -standardissa. Muiden tydsuhde-etuuksien osalta raportointia kasitelldan IAS 19 "Tyo6suhde-

etuudet” -standardissa, josta viimeisin (2011) versio tuli voimaan 1.1.2013.

Eurooppalaisella aineistolla tehtyja akateemisia tutkimuksia hallituksen ominaisuuksien ja muiden
coprorate governance -tekijoiden vaikutuksista toimitusjohtajan palkkioon on tehty vahemman kuin
yhdysvaltalaisella aineistolla. Eniten huomiota saaneet eurooppalaiset tutkimukset painottuvat iso-
britannialaisella aineistolla tehtyihin tutkimuksiin. Iso-Britannia on yritys- ja hallintokulttuuriltaan
hyvin paljon Yhdysvaltojen kaltainen. Molemmat maat luetaan kuuluvan anglosaksisiin maihin.
Pohjoismaisella aineistolla tehtyja tutkimuksia corporate governance- ja hallitustekijoiden vaiku-
tuksesta toimitusjohtajan palkitsemiseen on tehty verraten vahan. Tutkimuksen kohteena on yleensa
ollut vain yksi Pohjoismaista tai kahden eri Pohjoismaan vertaileva tutkimus.

Tutkimuksia, joiden kohteena olisi laaja, kolmen eri Pohjoismaan porssiyhtidista koostettu tutkimus
toimitusjohtajien palkitsemisen ja corporate governance -tekijoiden suhteesta, ei ole liiemmin laa-
dittu. Té&llaiselle tutkimukselle on kuitenkin tarvetta, silld Pohjoismaiset corporate governance -
koodeja hallinnoivat elimet ovat tehneet pitkaan yhteistyota ja pyrkineet harmonisoimaan kaytanto-
ja. Yhteistyon tuloksena on syntynyt “Corporate Governance in the Nordic Countries” -esite *, jon-
ka tarkoituksena on antaa kansainvalisille tahoille, kuten sijoittajille ja viranomaisille, yleiskuva
pohjoismaisesta corporate governancesta. Pohjoismainen aineisto antaa mielenkiintoisen vertailu-
pohjan muualla tehtyihin tutkimuksiin. Lisaksi tutkimus antaa kuvan pohjoismaisten porssiyhtioi-

den hallitusten ominaisuuksista ja toimitusjohtajien palkitsemisesta yhdessa ja maakohtaisesti.

Tutkimuksesta voi olla myds kaytdnnon hyotya pohdittaessa yritykselle sopivaa hallintorakennetta.
Tutkimus kertoo, miten tietyt fundamentaaliset corporate governance -piirteet vaikuttavat toimitus-
johtajan palkitsemiseen. VVoidaanko esimerkiksi hallituksen kokoa saatamalla vaikuttaa toimitusjoh-
tajan palkkatasoon? Miten hallituksen riippumattomuus vaikuttaa, tai toimitusjohtajan pitka toimi-
kausi? Tutkimuksen lisatesteissé kdydaéan lapi maakohtaisia eroja Suomen, Ruotsin ja Norjan valil-

14, joissa kaikissa on lahes identtinen noudatettava hallintokoodisto.

1 Esite on luettavissa seuraavasta linkista: http://cgfinland.fi/suositukset/corporate-governance-in-the-nordic-countries/
26.10.2012



1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on analysoida hallituksen ominaisuuksien ja muiden corporate governance
-tekijoiden vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen. Corporate governance -tekijoiden ja toimi-
tusjohtajan palkan suhdetta on tutkittu paljon erilaisten havaintojoukkojen ja muuttujien avulla.
Tutkimusten mukaan tietyt corporate governance -tekijat saattavat véhentaa hallituksen tehokkuutta
toimia tehtaviensa edellyttdmalla tasolla (esim. Boyd, 1994; Core, 1999; Randgy & Nielsen, 2002).
Toimitusjohtajan apuna toimii ldhes poikkeuksetta johtoryhmé, mutta tdma tutkimus keskittyy vain
toimitusjohtajan palkitsemiseen, kuten valtaosa tutkimuksista. Corporate governance -tekijoiksi va-
litaan hallituksen osalta hallituksen jasenten lukumaéard, hallituksen riippumattomuus seka yrityk-
sestd ettd suurimmista osakkeenomistajista, Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien osuus hallitukses-
sa ja naisten osuus hallituksessa. Yritysjohdon osalta tutkitaan johtoryhmén koon sek& toimitusjoh-
tajan idn ja toimikauden pituuden vaikutusta palkitsemiseen. Liséksi tutkitaan omistuksen keskitty-
misen vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen kolmen suurimman osakkeenomistajan yhteenlas-

ketun danimé&aran perusteella laskettuna.

Kontrollimuuttujiksi valitaan toimitusjohtajan palkitsemisen kannalta keskeisiksi havaitut yrityksen
kokoa ja menestystd kuvaavat muuttujat, jotka ovat liikevaihto luonnollisella logaritmilla mitattuna
ja koko padoman tuottoprosentti (ROA). Lisédksi kontrollimuuttujiksi valitaan yrityksen toimiala,

kotimaa seké toimitusjohtajan palkitsemisvuosi.

Tutkimus perustuu hallituksen merkittavalle roolille toimitusjohtajan valvonnassa. Hyvin toimiva
hallitus on keskeisessd asemassa agenttikustannusten minimoinnissa ja corporate governance -
kaytantdjen noudattamisessa. Agenttiteorialla ja corporate governance -saannostolla on siis keskei-

nen asema tutkimuksessa.

Empiirinen osuus keskittyy kolmen Pohjoismaan yrityksiin: suomalaisiin, ruotsalaisiin ja norjalai-
siin porssiyhtidihin. Islanti rajataan tutkimuksesta pois, sill& yritykset ovat kooltaan Islannissa ver-
raten pienid. Toisena syynd voidaan mainita, ettd Islannin porssissa on listattuna alle kymmenen
yhti6ita. Tanskalaiset porssiyhtiot rajataan pois heikon palkkioista tiedottamisen johdosta. Néin ol-
len empiirinen osuus tarkastelee Suomen, Ruotsin ja Norjan porsseissa listattuja yhti6ita. Tutkimuk-
seen otetaan mukaan jokaisesta kolmesta maasta 2.11.2012 p&&toskurssin mukaan markkina-
arvoltaan 50 suurinta porssiyhtioita kolmen tilikauden ajalta pois lukien pankki- ja rahoitussektori

niiden poikkeavasta saantelysta johtuen. Palkitsemismuuttujat ja toimitusjohtajia koskevat muuttu-
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jat on keratty tilikausilta 2009-2011. Muiden selittdvien muuttujien osalta tiedot on kerétty 2008—
2010. Ratkaisuun on paadytty, silla palkitsemisen raameista sovitaan paasaantoisesti palkitsemista
edeltdvénd vuotena. Ruotsalaisten ja norjalaisten porssiyhtididen osalta valuuttamaaréisind ilmoite-

tut palkkiot ovat muunnettu euroiksi Suomen pankin vuotuisten keskikurssien mukaan.

Toimitusjohtajan kokonaiskorvaus koostuu useasta eri komponentista. Ik&dheimo et al. (2003) mu-
kaan kokonaiskorvaus syntyy kahdenlaisten palkitsemisjarjestelmien avulla: perinnéisista palkitse-
misjarjestelmistd, jotka koostuvat p&éasiassa kiintedstd palkasta, tulospalkasta seka eldke- ja muista
eduista sekéd osakesidonnaisista palkitsemisjarjestelmistd, jotka muodostuvat osakkeista ja tyosuh-

deoptioista.

Tassa tutkimuksessa palkitsemisen mittarina kaytetdan kokonaiskateispalkkiota, johon kuuluu kiin-
ted palkka ja rahamaardiset muut palkan osat, eli padasiassa tulospalkkiot. Kéateispalkkioita ovat
kayttaneet tutkimuksessaan esimerkiksi Finkelstein & Hambrick (1989), Boyd (1994) ja Immonen
(2012). Kateispalkkioita voidaan perustella sillg, ettd ne ovat yksiselitteisesti luettavissa porssiyhti-
Oiden vuosikertomuksista. Murphyn (2012) mukaan akateemisissa tutkimuksissa on kéytetty useita
erilaisia arvostusmenetelmid, mika vaikeuttaa tutkimusten tulosten vertailua. Pohjoismaissa palkit-
semisen rakenne on yleisesti painottunut enemméan rahamaaraiseen peruspalkkaan verrattuna Keski-
Euroopan, Iso-Britannian ja Yhdysvaltojen palkitsemismalleihin (esim. Sistonen, 2011; Fernandes
et al., 2012). Koska Pohjoismaissa osakesidonnaiset bonukset ovat vahéisia ja niiden oikein arvos-

taminen on harkinnan varaista, ne rajataan tutkimuksen ulkopuolelle.

1.3 Tutkielman toteuttaminen

Tutkimuksessa havainnot kergtadn Helsingin (NASDAQ OMX Helsinki), Tukholman (NASDAQ
OMX Stockholm) ja Oslon (Oslo Bgars) porsseistd. Kustakin maasta tutkimuksen kohteena ovat
markkina-arvoltaan 50 suurinta porssiyhtiotad. Tutkimukseen ei ole otettu mukaan pankki- ja rahoi-
tusalan yrityksia. Nain ollen havaintojoukon kooksi muodostuu 450 yritysvuotta. Tiedot kerataan
porssiyhtididen Internet-sivuilla saatavissa olevista tiedoista, padasiassa vuosikertomuksista ja
muista sijoittajille tarkoitetuista tiedoista. Aineiston palkitsemismuuttujien tiedot seka toimitusjoh-
tajaa koskevat tiedot keratdan vuosilta 2009-2011. Selittdvien muuttujien tiedot keratadan edellisilta
vuosilta 2008-2010. Tutkimuksessa ei tehdd aikasarja-analyysid, vaan kerattya dataa ké&sitelldaan

poikkileikkauksena.



Tutkimuksen padédmenetelmana kaytetdan lineaarista monimuuttujaregressioanalyysia, jonka avulla
pyritdan selvittdmaan selitettavan ja selittdvien muuttujien riippuvuuksia. Taman liséksi tutkimuk-
sessa analysoidaan aineistoa kuvailevia tilastollisia tunnuslukuja sekd tutkitaan muuttujien valisia

yhteyksié korrelaatioanalyysin avulla.

1.4 Keskeiset tutkimustulokset

Tutkimuksen empiirisen osion tulokset osoittavat, etta yrityksen koko mitattuna liikevaihdon luon-
nollisella logaritmilla on erittdin merkittdva toimitusjohtajien palkitsemista selittava tekija. Yrityk-
sen menestys ei sen sijaan ollut tilastollisesti merkitsevéd kokonaiskateispalkitsemista selittdva teki-

ja.

Tutkimuksen keskitssa olevista corporate governance -muuttujista toimitusjohtajan kokonaiskéteis-
palkkioon vaikutti negatiivisesti ja tilastollisesti merkitsevésti toimitusjohtajan juurtuneisuus ja
porssiyhtion omistuksen keskittyminen. Palkkion tasoa nosti Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien
osuus hallituksessa. Lisaksi johtokunnan koko vaikutti kokonaiskéteispalkkioon positiivisesti, kun
regressiomallin otoksesta poistettiin yritysvuodet, jolloin toimitusjohtaja oli vaihtunut. Sitd vastoin
toimitusjohtajan iélla, hallituksen koolla, yrityksestd riippumattomilla hallituksen jasenilld, suu-
rimmista osakkeenomistajista riippumattomilla osakkeenomistajilla tai naisten osuudella hallituk-
sessa ja toimitusjohtajan kokonaiskéateispalkitsemisen valilla ei 10ydetty tilastollisesti merkitsevaa
yhteytta.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus jatkuu seuraavan rakenteen mukaisesti. Kappaleessa 3 esitetddn johdon palkan ja palkit-
semisen erityispiirteitd Pohjoismaissa ja maailmalla, palkitsemisen eri muodot ja esitetddn tutki-
muksessa kaytettavat teoriat. Kappaleessa 4 kerrotaan toimitusjohtajan palkitsemisesta ja millaises-
sa roolissa hallitus on toimitusjohtajan palkitsemisen kehittdmisessé. Lisaksi kappaleessa esitetddn
tutkittavat muuttujat ja muuttujiin liittyvat teoriat aliemmasta akateemisesta tutkimuksesta. Kappa-
leen lopussa esitetddn tutkimuksen hypoteesit. Kappaleessa 5 esitetddn aineisto ja tutkimusmene-
telmét ja kappaleessa 6 empiirinen tutkimus. Viimeisessa kappaleessa 7 esitetadn tutkimuksen yh-

teenveto.



2 Johdon palkka ja palkitseminen

Tassa luvussa késitelladn johdon palkitsemista eri ndkékulmista. Ensin kdydaéan lapi Pohjoismaiden
erityispiirteitd tasa-arvon ja corporate governancen kannalta. Mielenkiintoista on, kuinka hyvin
kaikki Pohjoismaat ovat sijoittuneet erilaisissa hyvinvointivertailuissa vuodesta toiseen. Kappalees-
ta selviad myos millaisia erityispiirteitd johdon palkitsemisessa Pohjoismaissa on. Naiden liséksi
kéaydaan lapi palkitsemisen eri muodot, eli milla eri tavoilla johtoa voidaan palkita. Kappaleen vii-

meisessa o0sassa esitelladn teoriat, joihin tdma tutkimus pohjautuu.

2.1 Palkitseminen Pohjoismaissa ja maailmalla

2.1.1 Pohjoismainen tasa-arvo

Pohjoismaissa on maiden vélill& paljon samankaltaisia piirteitd ja arvoja. Pohjoismaissa on maail-
man tasa-arvoisin palkitseminen miesten ja naisten valilla, Islanti on sijalla 1, Suomi 2., Norja 3.,
Ruotsi 4. ja Tanska 7. 2. Johdon ja tyontekijoiden valinen palkkaero on yleisesti Pohjoismaissa pieni
moniin muihin maihin verrattuna. Tuloerot ovat Pohjoismaissa erittdin pienet, gini-kertoimella mi-
tattuna Pohjoismaissa tulonjako on kansainvalisesti tasaisimmasta paasta °. Lisaksi Pohjoismaat

ovat vuodesta toiseen arvioitu maailman kymmenen vahiten korruptoituneen maan joukkoon *.

Pienia palkkaeroja, tasa-arvoisuutta ja korruption vahaisyytta pidetdan usein Pohjoismaisen hyvin-
vointimallin kulmakivind. Randgyn & Nielsenin (2003) mukaan mallia on saattanut muokata vahva
sosiaalidemokraattien edustus maiden hallituksissa, kuten esimerkiksi Norjassa ja Ruotsissa, missé
sosiaalidemokraatit ovat olleet vallassa lahes yhtédjaksoisesti toisen maailmansodan jalkeen. Myods
Suomessa ja Tanskassa sosiaalidemokraatit ovat olleet suurimpien puolueiden joukossa vastaavana
ajanjaksona. Pohjoismaista hyvinvointimallia on kuvattu mm. seuraavilla erityispiirteill&: edistynyt
tasa-arvo naisten ja miesten vélill4, korkeat sosiaalikulut bruttokansantuotteeseen verrattuna, sosiaa-

lituki kansalaisoikeutena, tasa-arvoa kannattava sosiaalipolitiikka ja korkea verotus (Greve, 2007).

Tallaisissa tasa-arvoa korostavissa kulttuureissa verotus rasittaa erityisesti kaikkein eniten ansaitse-

via. Téallaisessa kulttuurissa toimitusjohtajat saavat korkeampaa palkkaa vaativammasta tyostd, eika

2 The Global Gender Gap Report 2012, http://reports.weforum.org/global-gender-gap-report-2012/ 1.11.2012
3 OECD Stats - Income distribution inequality, http://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=26067&Lang=en 1.11.2012
4 Transparency International, http://cpi.transparency.org/cpi2011/results/ 2.11.2012
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siksi, ettd heidan asemansa olisi muita tarkedmpi (Randey & Nielsen, 2003). Tasa-arvoa korostava
kulttuuri on pitanyt palkkaerot maltillisina. On kuitenkin tarkedd huomioida, ettd jokaisella Poh-
joismaalla on omat sadntonsé ja tapansa toteuttaa hyvinvointivaltiomallia, vaikka yhtaldisyyksia

I0ytyykin varsin paljon.

2.1.2 Pohjoismainen corporate governance

Corporate governancelle ei ole tarkkaa yksiselitteista maaritelmad. Suomen Arvopaperimarkki-
nayhdistyksen mukaan sill& tarkoitetaan yleensé “sellaista yhtion hallinnointi- ja ohjausjérjestelmaa,
joka méarittelee yritysjohdon eli hallituksen ja palkattujen johtajien roolin, velvollisuudet ja heidén
suhteensa osakkeenomistajiin. Yksinkertaistettuna corporate governancella tarkoitetaan jarjestel-
mad, jonka avulla yritystoimintaa johdetaan ja kontrolloidaan. Corporate governance -suosituksilla
pyritaan taydentamaan lakisaateisid menettelytapoja.” °. Shleiferin & Vishnyn (1997) mukaan cor-
porate governance kasittelee sitd, miten yrityksen rahoittajat voivat turvata saatavansa sijoitetulle

paaoman tuotolleen.

Pohjoismaissa corporate governancen esiaste voidaan ajatella syntyneen sopimusoikeuden kehitty-
misen myota 1930-luvulla, kun lakiin lisattiin osakkeenomistajia suojaavia pykélid. Nykymuotois-
ten corporate governance -saantdjen katsotaan usein saaneen alkunsa Isossa-Britanniassa 1992, kun
Sir Adrian Cadburyn perustaman Cadbury -komitean raportti julkaistiin. Tdmén jalkeen muut Eu-
roopan maat kiirehtivat perustamaan oman versionsa corporate governance -koodistosta. (Lou Han-
sen, 2006)

Corporate governance -séannostoille on maasta riippumatta ominaista comply-or-explain (noudata
tai selitd) periaate. Jos siis jotain suositusta ei noudateta, se tulee kertoa vuosikertomuksessa ja nou-
dattamattomuuteen tulee kertoa syy. Tdmén periaatteen ideana nayttaisi olevan, ettd mikali saanto ei
jostain syystéa sovellu tietylle yritykselle tai toimialalle, voi yritys selittdd miksi se ei kykene sdantoa
noudattamaan. Periaate on toiminut hyvin, silld sidosryhmét nayttavat ajattelevan comply-or-
explain periaatteen olevan ennemminkin comply-or-excuse (noudata tai keksi tekosyy). Saannésten
noudattamatta jattdminen on huonoa yrityskayttaytymistd, mik& voi indikoida mahdollisia ongel-
mia. (Lou Hansen, 2006)

5 Arvopaperimarkkinayhdistys, http://cgfinland.fi/corporate-governancesta/corporate-governance-mita-se-on/
7.10.2013



Esimerkkina talle tutkimukselle tarkeéstd suosituksesta on toimitusjohtajan ja johtoryhman palkki-
oista tiedottaminen. Palkat tulisi suosituksen mukaan ilmoittaa henkil@ittdin. Tamén tutkimuksen
otoksen perusteella voidaan sanoa, ettd Suomi, Ruotsi ja Norja noudattavat palkkioiden tiedottami-
sen osalta vaatimusta erinomaisesti. On kuitenkin mielenkiintoinen huomio, ettd Tanskassa harva
suurimmista porssiyhtiostd noudatti tata suositusta tutkittujen tilikausien 2009-2011 aikana. Tans-
kassa on ilmeisesti yleinen tapa ilmoittaa yhteenlaskettuna toimitusjohtajan ja johtoryhmén vuosi-
palkkiot. Tdmé& on syy, miksi tdhan tutkimukseen ei otettu mukaan tanskalaisia porssiyhtioita, vaik-
ka alun perin niin oli tarkoitus. Tata maan tapaa oli selitetty vuosikertomuksissa usein niin, etta
palkkiot ovat henkilokohtaista tietoa, eivatka yksildidyt palkkatiedot tuota osakkeenomistajille lisé-

arvoa.

Wojcik (2004) tutki corporate governancen laatua Euroopassa vertailemalla 300 suurinta porssiyh-
tiota markkina-arvolla mitattuna 17:sta eri Euroopan maasta ja miten hallintotapa on kehittynyt
vuosien 2000-2003 valisend aikana. Muuttujina tutkimuksessa olivat osakkeenomistajien oikeudet
ja velvollisuudet, mahdollisuudet puolustautua yrityksen haltuunottoja vastaan, tiedonantovelvolli-
suudet sek& hallituksen rakenne ja toiminta. Anglosaksiset maat, Iso-Britannia ja Irlanti, saivat par-
haimmat corporate governance -laatupisteet. Mitdan selkedd maantieteellistd laatujaottelua ei tutki-
muksen perusteella voinut tehdd, vaikka pohjoisemmat Euroopan maat nayttivat parjadvan parem-
min kuin eteldisemmat maat. Pohjoismaista 16ytyi kuitenkin varsin mielenkiintoinen tulos corporate
governance -laatuarvioinnissa: Suomi ja Ruotsi saivat korkeat pisteet, Norja sai keskinkertaiset pis-

teet ja Tanska matalat pisteet.

Pohjoismaisella corporate governancella on kuitenkin omat erityispiirteensa. Eurooppalaisesta cor-
porate governancesta keskusteltaessa keskitytddn yleensa one-tier (tyyppiesimerkking Iso-Britannia
ja Yhdysvallat) ja two-tier (tyyppiesimerkkind Saksa) jarjestelmien eroihin. One-tier jarjestelméssa
hallitus on yksiportainen. Erillistd hallituksen toimintaa valvovaa toimielinta ei ole. Hallituksessa
voi olla yrityksesta riippumattomia jasenia ja jasenid, jotka ovat myos toissa yrityksessa. Valtaosa
jasenista tulee olla kuitenkin riippumattomia. Osakkeenomistajilla on mahdollisuus erottaa jasenia,
mikali saavat tarpeeksi &ania eropaatoksen tueksi, mutta se voi olla vaikeaa, mikali omistus on ha-
jautunut, kuten se Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa on. Né&in ollen hallituksen jasenyys on hy-
vinkin suojattu ja jasen voi toimia hyvin itsendisesti, sill4 hallitusjasenen erottaminen on omistajien

toimesta hankalaa. (Lau Hansen, 2006)



Two-tier jarjestelméssd, kuten Saksassa, hallituksen toimintaa valvoo hallintoneuvosto. Léhes kaik-
ki yrityksen asioihin liittyva toimeenpanovalta on hallituksella, kun taas hallintoneuvoston tehtava-
na on lahinna hallituksen valvonta. Hallituksen jasenet valitaan ennalta maaritetylle hallituskaudel-
le. Hallituskauden aikana j&sen voidaan erottaa vain, mikali hén rikkoo lakia tai sdantoja. Hallituk-
sen jasenet eivét voi toimia hallitusneuvostossa, jotta puolueeton valvonta olisi mahdollista. Osak-
keenomistajat eivat voi vaikuttaa hallitusjasenten valintaan, vaan sen tekee hallintoneuvosto, jonka
jasenet osakkeenomistajat voivat paattad. Osakkeenomistajien mahdollisuutta vaikuttaa hallituksen
jaseniin vahent&a vield se, ettd Saksassa puolet hallintoneuvoston paikoista jaetaan yrityksen tyon-
tekijoiden edustajille. (Lau Hansen, 2006).

Pohjoismaiden (Islanti, Norja, Ruotsi, Suomi, Tanska) jarjestelma on hyvin samankaltainen kaikissa
viidessd maassa. Se voidaan nédhdé one- ja two-tier jarjestelmien hybridind. Jarjestelmaa voisi kut-
sua duaaliksi systeemiksi, koska siind toimii kaksi toimeenpanevaa elinté: hallitus ja johtoryhma.
Tama eroaa esim. saksalaisesta jarjestelmasta siing, ettd pohjoismaisessa jarjestelmésséd on kaksi
toimeenpanevaa yksikkod, jotka molemmat voivat vaikuttaa ja ottaa kantaa paivittéisiin paatoksiin.
Toki johtoryhmalla on selkedsti suurempi rooli yrityksen péaéatoksentekijana ja hallituksen toiminta
painottuu enemman hallinnollisiin ja valvoviin tehtaviin. Kuten one-tier (yksiportaisessa) jarjestel-
massd, hallituksen jasen voi tyoskennelld yrityksessa, mutta talléin han ei ole riippumaton jasen.
Norjan, Ruotsin ja Tanskan suurimpien yritysten hallituksissa on myds l&hes aina hallituksen jase-
nind yrityksen tyontekijoiden edustajia. T&mé& sdantd on peréisin 1970-luvulta, jolloin maiden am-
mattiliitot olivat vahvimmillaan. Tyontekijoiden edustajat ovat taysivaltaisia hallituksen jasenia ja
heidén tulee toimia samoin kuin muidenkin hallitusten jasenten, mukaan lukien méaarays toimia yri-
tyksen edun eik& tyontekijoiden edun mukaisesti. Yhtiokokouksissa korkein valta on osakkeenomis-
tajilla. Omistajilla on oikeus ohjeistaa hallitusta, joka voi ohjeistaa johtoryhmaa. Vahintaan puolet
hallituksen jasenisté tulee olla osakkeenomistajien valitsemia, loput voivat mahdollisesti olla tyon-
tekijoiden edustajia. Paatokset tehdaan yksinkertaisen enemmiston &anillg, jolla varmistetaan, etté
jasenet valitaan omistajien enemmiston paatoksella. Omistajilla on my6s oikeus erottaa valitseman-

sa jasenet milloin tahansa. (Lau Hansen, 2006)

2.1.3 Johdon palkitseminen kansainvilisesti ja Pohjoismaissa

Useissa toimitusjohtajien palkitsemista tutkivissa artikkeleissa todetaan palkitsemisen tason olevan
Yhdysvalloissa huomattavasti korkeampi kuin muualla maailmassa. Esimerkiksi Abowd & Kaplan

(1999) vertasivat Yhdysvaltojen toimitusjohtajien palkkioita yhdentoista muun OECD-maan toimi-
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tusjohtajien palkkioihin ja toteavat seka kokonaiskéateispalkkion ettd kokonaiskompensaation olevan

Yhdysvalloissa noin 0,5-3,5 kertaa korkeampia kuin verrokkimaissa.

Uudempien tutkimusten mukaan palkkaerot ovat kuitenkin pienentyneet. Esimerkiksi Conyon &
Murphy (2000) esittdvat yhdysvaltalaisten toimitusjohtajien ansaitsevan noin kaksi kertaa enemman
kuin toimitusjohtajat Iso-Britanniassa vuoden 1997 aineistolla tarkasteltuna. Vuoden 2003 aineistol-
la Conyon et al. (2011) huomasivat palkkaerojen kaventuneen. Yhdysvalloissa toimitusjohtajat sai-
vat enda noin 1,4 kertaa korkeampaa palkkaa kuin toimitusjohtajat Isossa-Britanniassa. Palkitsemis-
jarjestelmien rakenteissa oli kuitenkin huomattavasti eroa maiden vélilla. Yhdysvalloissa osa-
kesidonnainen palkitseminen oli jopa 5,5 kertaa runsaampaa kuin Isossa-Britanniassa. Conyon et al.
(2011) tekivat lisatestind saman vertailun Ison-Britannian ulkopuolisten eurooppalaisten porssiyhti-
Oiden toimitusjohtajien ja yhdysvaltalaisten toimitusjohtajien vélill4 ja péatyivat samankaltaiseen
lopputulokseen. Eurooppalaiset yritykset palkitsevat toimitusjohtajiaan huomattavasti vahemman
osakepohjaisten palkkioiden avulla verrattuna yhdysvaltalaisiin yrityksiin. Osakesidonnaiset palkit-
semisjarjestelmat sisaltdvat huomattavasti enemman riskia kuin perinteiset jarjestelmét. Kun Cony-
on et al. (2011) kontrolloivat osakesidonnaisten palkkioiden riskipreemion vaikutuksen, palkkaerot
jaivat hyvin pieniksi. Vuoden 2003 riskikorjatulla aineistolla Isossa-Britanniassa toimitusjohtajat

saivat jopa enemman palkkaa kuin yhdysvaltalaiset toimitusjohtajat.

Mistd osakesidonnaisten ja erityisesti optiopohjaisten palkitsemisjarjestelmien suurempi osuus Yh-
dysvalloissa sitten johtuu? Murphy (2012) on esittanyt merkittdvaksi syyksi sen, ettei optioiden
rahallista arvoa oltu yleisesti ymmarretty aikana, jolloin optioiden kaytto liséantyi valtavasti. Esi-
merkiksi ennen vuosien 1992-2006 SEC:n raportointisdantdjen mukaan porssiyhtididen tuli kertoa
vuosikertomuksen palkkiotaulukossa vain optioiden mééra. Ennen vuoden 2006 kirjanpitosaanto-
muutosta optioilla ei ollut kirjanpitoarvoa ennen kuin optio todella kaytettiin. Jos optio kdytetdan,
yritykselle syntyy verovahennettavia kuluja, jolloin koetut kustannukset vaikuttavat véhdisemmilta.
Optiot olivat muun muassa juuri edell&d mainituista syista palkkiokonsulttien ja palkitsemisvaliokun-
tien suosiossa ennen vuotta 2006. Murphyn (2012) mukaan myods Black-Scholes -mallia on alettu
kayttamaan palkitsemiskonsulttien ja yritysten palkkioista vastaavien henkildiden keskuudessa ylei-

semmin vasta viime aikoina, vaikka metodi on luotu jo 40 vuotta sitten.

Palkkatason nousu oli mahdollista kéatke& osittain osakesidonnaisten palkkioiden taakse. Porssiyhti-
Oiden omistajatkaan eivat panneet pahakseen optioiden lisdantynyttd kaytt6a palkitsemismuotona

1990-luvun noususuhdanteen aikana, silld omistajatkin hyotyivat osakekurssien noususta. Toimitus-
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johtajilla oli mahdollisuus kayttaa vallalla ollutta tilannetta hyvékseen, kun kontrolloivat osapuolet
kokivat optiot edulliseksi palkitsemismuodoksi ja hyvéksi kannustimeksi toimitusjohtajille. (Beb-
chuck & Fried, 2003)

Euroopassa tulosperusteinen palkitseminen on ollut historiallisesti matalampaa. Beerin & Kantzin
(2003) mukaan yksi merkittava syy tdhan on erilainen suhtautuminen bonuksia kohtaan Yhdysval-
tojen ja Euroopan valilla. Penningsin (1993) mukaan Yhdysvaloissa tulosperusteiset bonuksen so-
veltuvat hyvin kulttuuriin, jossa menestyvid yritysjohtajia pidetddn erddnlaisina “kulttisankareina”.
Euroopassa on myos verotuksellisia syitd, kuten korkeat tuloverot, mika on luultavasti séilyttanyt
tulosperusteiset palkkiot pienend ja ndin ollen palkkioiden sijaan on perinteisesti luotettu enemman

muihin verotuksen ulkopuolella oleviin etuihin (Beer & Kantz, 2003).

Muutosta on kuitenkin n&htévissa palkitsemisen trendien suhteen. Esimerkiksi Randgy & Nielsen
(2004) toteavat, ettd vaikka Skandinaviassa toimitusjohtajien palkkataso on ollut perinteisesti huo-
mattavasti matalampaa verrattuna Eurooppaan tai Yhdysvaltoihin, on yritysten johdon, hallitus-
jasenten ja toiminta-alueen kansainvélistyessé palkkiot nousseet vaiheittain kohti Manner-Euroopan
palkkatasoa. Heidan tutkimuksessaan kaytettiin aineistona norjalaisia ja ruotsalaisia porssiyhtiita.
Yritykset, jotka olivat listattuina anglosaksisen maan porssiin kotimaan pdérssin liséksi, joiden halli-
tuksessa oli yksi tai useampi anglosaksisesta maasta oleva jasen ja joiden iso osa liikevaihdosta tuli
viennista ulkomaille, maksoivat selvasti korkeampaa palkkaa kuin muut kotimaiset poérssiyhtiot.

Kansainvalistyminen nayttaisi tutkimuksen perusteella nostavan palkkatasoa.

Suomalaisten johtajien kateispalkkatasot ovat kuitenkin edelleen kansainvélisesti verrattuna maltil-
lisia. Muihin Pohjoismaihin n&hden Suomen johdon palkitsemisen taso on kuitenkin kilpailukykyi-
nen. Norjassa johdon palkitseminen on l&hes identtistd Suomeen verrattuna niin rakenteeltaan kuin
tasoltaankin. Ruotsissa peruspalkkaustaso on korkeampi, mutta muuttuvat palkitsemisen osat ovat
matalammalla tasolla kuin Suomessa. Pohjoismaissa palkitsemisen rakenne on huomattavasti
enemmaén peruspalkkaan painottuva kuin Keski-Euroopassa ja Isossa-Britanniassa. Ndiden alueiden
palkitseminen painottuu selkedsti enemméan muuttuviin palkan osiin. Suomessa ja Ruotsissa keski-
maéarin yli 60 % rahapalkasta maksetaan peruspalkkana, kun vastaava osuus Saksassa, Isossa-
Britanniassa ja Sveitsissé on vain 25-30 %. Pohjoismaiset palkitsemiskaytdnnot ovat erilaisia kuin
anglosaksisten maiden kéytannot. Tdma on huomattavissa erityisesti kannustinjérjestelmien kaytos-
s&, palkkiomahdollisuuksien tasossa ja toteutuneissa palkkioissa. Euroopan karkimaissa lyhyen ai-
kavalin kannustinpalkkiot olivat huomattavasti korkeampia kuin Suomessa tai muissa Pohjoismais-
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sa. Samankaltaisiin tuloksiin paastiin tutkittaessa pitkan aikavélin kannustinpalkkioissa. (Sistonen,
2011)

Mielenkiintoinen kysymys onkin, miten erilaiset bonukset todellisuudessa toimivat. Beer & Kantz
(2003) tekivat maailmanlaajuisen kyselytutkimuksen, johon vastasi 205 ylimmén johdon edustajaa
eri puolelta maailmaa. Kyselyn vastanneiden mukaan bonusten tarkoituksena on p&dasiassa moti-
vointi. Toisaalta vastanneet uskoivat bonusten parantavan suoritusta vain hieman — jos lainkaan.
Vastaajien mielesta bonuksilla voidaan kuitenkin tehokkaasti houkutella kyvykkaita johtajia yrityk-
sen palvelukseen ja sitouttaa johtajia pysyméaan yrityksessa. Motivointia kaytetadnkin usean vastaa-

jan mielesté retorisena keinona perustella johdon bonuksia muille sidosryhmille.

2.2 Palkitsemisen muodot

Ik&heimon et al. (2003) mukaan kokonaiskorvaus muodostuu kahdenlaisista palkitsemisjarjestel-
mistd, jotka ovat perinnéiset palkitsemisjarjestelmat ja osakesidonnaiset palkkajérjestelmét. Perin-
naisiin palkitsemisjarjestelmiin luetaan kiinted palkka, tulospalkka seké eldke- ja muut edut. Naiden
maksun suorittaa toimitusjohtajalle yritys. Osakesidonnaisiin palkkajarjestelmiin kuuluu osakkeet ja
tyosuhdeoptiot, jotka toimitusjohtajalle antaa yrityksen omistajat. Sistonen (2011) haluaa korostaa
aineettoman palkitsemisen téarkeyttd. Esimerkkeind aineettomasta palkitsemisesta han mainitsee
mielekkddn ja haastavan tyon sisallon, kehittymismahdollisuudet, positiivisen palautteen, jousta-
vuuden tydnteon jarjestelyissd, tydsuhteen pysyvyyden, hyvan tydympariston, ilmapiirin ja ajan ta-

salla olevat tyovélineet.

Taman tutkimuksen huomion kohteena on perinndisiin palkitsemisjarjestelmiin kuuluva kiintea
palkka, tulospalkat ja muut muuttuvan palkan rahamaaraiset osat seka luontoisedut. Tulospalkkoi-
hin tutkimuksessa luetaan rahamaaraiset lyhyen ja pitkan aikavélin tulospalkat. Té&ssa tutkimuksessa
edelld mainituista palkan osista muodostuvaa kokonaisuutta nimitetddn kokonaiskateispalkaksi.
Osakesidonnaiset jarjestelmét jatetddn tutkimuksen ulkopuolelle, silld yritysten raportointikéytannot
niiden osalta ovat vaihtelevia ja niiden arvostaminen on haastavaa. Seuraavaksi tassé luvussa pe-

rendytaan palkitsemisjarjestelmien osatekijéihin.
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2.2.1 Kiinted palkka

Kiinte& palkka maksetaan sadnndllisin valiajoin ennalta sovitun maéaraisend, eika siihen vaikuta ai-
nakaan lyhyelld aikavalilla toimitusjohtajan tyon laatu. lk&heimo et al. (2003) kutsuukin kiinteaa
palkkaa avoimimmaksi palkkausmuodoksi, silld se ei ota kantaa johdolle asetettujen tavoitteiden
toteutumiseen tai johdon k&yttdytymiseen, vaan palkitsee johtoa tydstd. Kiintedd palkkaa voidaan
siis pitdéd yksilon kannalta turvallisena ja riskittomana palkkausmuotona, silléd se perustuu aikaan

eiké tyon tulokseen (Ikéheimo et al., 2003).

Kiintedn palkkauksen véitetddn usein synnyttdvén organisaatioon konservatiivisuutta ja tehotto-
muutta. N&in ollen johtajia, jotka valitsevat tyonantajakseen padasiassa kiinted palkkaa maksavan
yrityksen, voidaan pitaa riskid kaihtavina. Toisaalta kiinted palkkaus turvaa johtajalle itsendisen ja
riippumattoman aseman, mika mahdollistaa innovatiivisen riskinoton. Kiintedn palkan suuruudesta
ei siis voida suoraan johtaa mitdan tiettyé johtopaatdsta johdon toimintatavoista tai tuloksista. Kiin-
ted palkka voi liittyd yhta hyvin innovatiivisuuteen ja riskinottoon kuin tehottomuuteen ja riskien
valttelyyn. Kiintedd palkkaa maksavan yrityksen johto voi tehda tyonsa tehokkaasti ja tuloshakui-
sesti, vaikka tdma palkitsemisjarjestelma ei siihen erityisesti kannusta tai ohjaa. (Ikdheimo et al.,
2003).

Kiintedadn palkkaukseen pééasiassa pohjautuvan palkitsemisjarjestelman voidaan katsoa sopivan
yrityksille, joiden tulokset ovat vaikeasti maariteltavissa tai joiden tuloksia on haastava mitata yksi-
selitteisten tulosmittareiden avulla. My6s tiedon tuottamiseen keskittyneet yritykset saattavat hyo-
tya kiinted palkan johtajalle tuomasta itsendisyydestd, silla se antaa mahdollisuuden aikaa vievalle
luovuudelle ilman nopeatempoisen kvartaalitalouden luomia tulospaineita. (Ik&heimo et al., 2003)

2.2.2 Luontoisedut, muut edut ja eldkejarjestelyt

Luontois- ja liséetuja ovat muun muassa terveydenhoito, ravintoetu, puhelinetu, asuntoetu, autoetu,
autotallietu ja korkoetu. Namé edut ovat padsaantoisesti veronalaisia etuja, joille verohallitus mééa-
rittdd vuosittain verotusarvon. Yritykselle luontoisetujen ja muiden lis&etujen kustannukset ovat
yleensd vahennyskelpoisia erid. Naiden liséksi tyonantaja voi palkita ylintd johtoa erilaisilla tyon
luonteeseen laskettavilla lisdeduilla, joilla tarkoitetaan tydtehtavaédn tai asemaan kuuluvia ulkoisia
etuja, kuten toimiston sijainti, ulkomaanmatkojen toteuttaminen bisnesluokassa, tyévélineiden sal-

littu oma kaytto, edustustilat ja vapaa-aikaan liittyvat etuisuudet. (Ikaheimo et al., 2003)
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Liséksi toimitusjohtajalle voidaan madritelld erityisetuja. Toimitusjohtaja saattaa haluta esimerkiksi
irtisanomisestaan kohtuullisen korvauksen. Néin ollen yritys voi sitoutua maksamaan korvauksen
irtisanomisesta esimerkiksi omistajuuden muutoksessa. (Ikdheimo et al. 2003) Té&st4 tuoreena esi-
merkkind voidaan pitdd Nokian matkapuhelintoimintojen myyntid Microsoftille, josta ex-
toimitusjohtaja Stephen Elop sai jopa 18,8 miljoonaa euroa (HS 19.9.2013) °. Sistosen (2011) mu-

kaan erorahat ovat kuitenkin Suomessa kansainvalisesti mitattuna maltillisia.

Elakejarjestely on tyypillisesti palkkauksen yhteydessa sovittu etu, joka tdydentad lakisaateisté elé-
keturvaa. Elakejarjestelyt vaihtelevat suuresti maittain. Niihin vaikuttaa esimerkiksi maan eldkelait.
Etuina voidaan lukea verotukselliset edut seké ansioiden siirtamiseen liittyvia etuja. Suomessa yri-
tys voi vahentad elékejérjestelyt verotuksessa. Johtaja taas voi siirtdd ansioitaan myohempéaan vai-
heeseen, jolloin ansiotason ollessa matalampi marginaaliverotus kevenee. (Ik&heimo et al., 2003)

2.2.3 Tulospalkkiot

Tulospalkkiot ovat Ik&heimon et al. (2003) ja Sistosen (2011) mukaan Suomessa yleisin lisapalk-
kiojarjestelmd. Tamé& péatee myds Ruotsissa ja Norjassa (Sistonen 2011). Tulospalkkioiden tavoit-
teena on kannustaa toimitusjohtajaa toimimaan yrityksen omistajien etujen mukaisesti. Tulospalk-
kiot voidaan jakaa kahteen eri lajiin: lyhytaikaiseen tulospalkkioon, joka maaraytyy menneen tili-
kauden sovittujen tulosmittareiden mukaan seka pitk&aikaiseen tulospalkkioon, joka maaraytyy

useamman tilikauden perusteella ja se saatetaan maksaa useamman vuoden aikana vahitellen.

Tulospalkkiot madaritelladn kolmen osatekijan avulla: 1) tulosmittarin, johon tulospalkkio sidotaan,
2) minimitavoitetason, josta tulospalkkion maksaminen alkaa ja 3) maksimitulostason, jonka jal-
keen tulospalkkio ei endd muutu. Tulospalkkion perustana kaytetddn usein useamman tulosmittarin
yhteistulosta. Mittareina voidaan kayttaa esimerkiksi tilikauden tulosta, erilaisia laadullisia mittarei-
ta, kuten Balanced Scorecard -jarjestelmid, liikevaihdon kasvua tai osakekurssia. Myds muita mitta-
reita on laajalti kaytossd. Maéarittamalld maksimitason yritykset voivat pitad palkkiojéarjestelmén
kustannukset hallittavina. Maksimitasoa ei kuitenkaan aina ole méaritetty, silla sen saavutettuaan
jarjestelmalla ei endd ole kannustinvaikutusta. Tulospalkkio on usein rajattu enintd&dn 25-50 pro-

senttia vuosipalkasta. llman rajauksia yhtion tulos voisi joissain tilanteissa huveta suurelta osin tu-

6 HS.fi, http://www.hs.fi/talous/al379557110752 Elop kuittaa Microsoft-kaupan toteutuessa 18,8 miljoonaa euroa —
summa voi vield nousta. 19.9.2013
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lospalkkioihin ja néin tuloksesta palkitseminen saattaisi kéantya tarkoitustaan vastaan. (Ikéheimo et
al., 2003)

2.2.4 Osakesidonnaiset palkitsemismuodot

Osakesidonnaiset palkitsemisjarjestelmat voidaan jakaa kahteen paaryhméén: tydsuhdeoptioihin ja
suoraan osakeomistukseen. Né&iden palkitsemisjarjestelmien tarkoituksena on kiinnittd4 johtajan
huomio omistajien etuihin ja tavoitteisiin. Osakesidonnaisten palkitsemismuotojen keskipisteené on
yrityksen osakekurssi ja sen kehitys. Nain se sitoo johtajan huomiota tulevaisuuteen seké kannustaa
pitkdjanteiseen toimintaan lyhyen aikavalin tavoitteiden sijaan. Kun osakekurssi nousee, vaurastu-
vat sek& omistajat ettd johto. Nain molempien osapuolien intressit kohtaavat. Osakesidonnaisia pal-
kitsemisjarjestelmié onkin usein perusteltu agenttiteorialla. (Ikdheimo et al., 2003)

Optiojarjestelylla tarkoitetaan sopimusta, jolla option saaja saa mahdollisuuden merkitd yhtién
osakkeita sovittuun hintaan ennalta sovittuun aikaan. Merkintahinta voi olla kaytanndssa mika ta-
hansa, esimerkkeind markkinahinta liikkeellelaskupéivana, markkinahinta myohempané ajankohta-
na, indeksiin perustuva hinta tai markkinamaaréinen hinta, johon on lisatty hinnankorotus. Option
liikkeellelaskun jélkeen optiota ei voi heti kédyttdd, vaan siihen siséltyy kayttérajoitus. Tdama mah-
dollistaa option kayttamisen johtoa sitouttavana instrumenttina. Kun kéyttorajoitus paattyy, optio
voidaan kayttad itse merkitsemalla osakkeet tai myyda eteenpdin. Optio on voimassa vain ennalta
madritetyn ajan, minké jalkeen se lakkaa olemasta ja on arvoton. (Ikdheimo et al., 2003)

Optioita on usein moitittu siitd, ettd ne saattavat palkita toimitusjohtajaa, vaikka osakkeen arvon
nousu johtuisi taysin toimitusjohtajaan liittyméattomista seikoista (esim. Bebchuck & Fried, 2003).
Optiot eivat ota huomioon perusmuotoisina esimerkiksi tietyn toimialan tai markkinatrendien joh-
dosta tapahtuneita osakkeen arvon nousuja. Onkin vaikeaa perustella optioita palkkiomuotona, jos
option arvon nousu johtuu tekij6istd, joihin toimitusjohtajalla ei ole osuutta. Optioihin on mahdol-
lista lis4ta ehtoja, kuten sitoa merkintahinta markkinaindeksiin, mitka vahentavét edelld mainittua
ongelmaa. Né&in toimitaan kuitenkin vain harvoin. Esimerkiksi vuonna 2001 vain 9 prosenttia 250
markkina-arvoltaan suurimmasta Yhdysvaltalaisesta yrityksesta kaytti optioita, joiden ehdot pyrki-
vat vahentdmaan tatd ongelmaa (Levinshon, 2001). Suomessakin indeksoidut optiojarjestelyt ovat

olleet kdytossa lahinnd vain valtionyhtitissé (Ik&heimo et al., 2003).
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Johdon suora osakkeenomistus yhdistdd osakkeenomistajien ja johdon tavoitteita samaan suuntaan.
Johto voi hankkia osakkeita seuraavilla eri tavoilla: ostamalla osakkeita porssin kautta, saada osak-
keita henkildstéannin kautta tai tulospalkkioina yrityksen ostamana tai optioiden kautta. Kun yritys
luovuttaa johtajalle osakkeita niille voidaan asettaa myyntirajoitteita, jolloin osakkeesta voi luopua
vasta tietyn maaraajan jalkeen. Porssiyhtididen toimitusjohtajan osakkeenomistukset ovat Suomessa
paaosin maltillisia. Joitakin poikkeuksia on, mutta ne ovat useimmiten syntyneet omistuksista ennen

porssilistautumista tai ovat perheyhtidita. (Ikaheimo et al., 2003)

Osakkeiden omistus on kannustinmuotona saanut suosiota, kun taas optioiden suosio on ollut viime
vuosina tasaisesti laskeva. Laineman & Haapasen (2010) mielestd osakeomistus on optimaalinen
pitkan aikavélin kannustinmuoto, jos osakeomistuksella ei ole lainkaan laukeamisajankohtaa. Tal-
16in toimitusjohtaja jakaa omistajan riskid. Mikali luopuminen osakkeista ei ole s&&ntdjen vuoksi

mahdollista, on johdon ponnisteltava loppuun saakka yrityksen arvonnousun hyvaksi.

Osakeoptioihin perustuvat pitk&n aikavalin kannustinjéarjestelmét ovat menettdneet huomattavasti
asemaansa Suomessa 2000-luvun alun tasosta. Hay Groupin tutkimuksissa vuonna 2000 30 % tut-
kimukseen osallistuneista yrityksista kayttivat pitkan-aikavalin kannustinjarjestelmia. Yleisin inst-
rumentti oli optio-ohjelma, joka muodosti 84 % pitkén aikavélin jarjestelmista. Vuonna 2010 pitkén
aikavalin ohjelmia oli jo 74 % yrityksista, mutta optio-ohjelmat muodostivat néisté vain 24 %. Pit-
kan aikavalin kannustinmuodot ovatkin monipuolistuneet osake- ja rahaperusteiseksi ja niiden yh-
distelmiksi. Tutkimuksen mukaan nykyisin osakeperusteisia ohjelmia on noin 40 %, rahaperusteisia

35 % ja optiojarjestelyja noin 25 % kaikista pitkén aikavalin kannustinohjelmista. (Sistonen, 2011)

2.2.5 Tutkimuksen palkitsemiskomponentit

Tutkimuksessa kaytetdan palkitsemismuuttujina kateispalkkioita. Kokonaiskateispalkkiolla tarkoite-
taan tassa tutkimuksessa kokonaisuutta, joka koostuu vuotuisesta kiintedsta palkasta ja muuttuvasta
palkasta. Muuttuva palkka voi koostua erilaisista tulospalkkioista seka lyhyen ja pitk&n aikavalin

rahamaaréisista bonuksista ja luontoiseduista.

Tutkimukseen ei oteta mukaan palkkioita, jotka koostuvat osakkeista tai optioista. Mydskaan toimi-
tusjohtajan mahdollisia omistuksia johtamastaan porssiyhtiosté ei oteta huomioon. Nain ollen osin-
kojakaan ei lasketa mukaan. Tahan ratkaisuun péaadyttiin osakepohjaisten palkkioiden oikein arvos-

tamisen haasteellisuuden ja yritysten erilaisten raportointik&ytanttjen takia.
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2.3 Toimitusjohtajan palkitsemista selittavat teoriat

2.3.1 Agenttiteoria

Agenttiteoria on yksi kaytetyimmista teorioista palkitsemisjarjestelmia analysoivissa tutkimuksissa.
Teorian keskeinen ajatus on pdédmies-agentti-ongelma, jossa agentti toimii pddmiehen edustajana ja
néaiden kahden toimijan valilla vallitsee intressiristiriita. Ongelmana on, miten motivoida agentti
toimimaan paamiehen intressien eikd omien intressiensa mukaisesti. Tyyppiesimerkkeina agent-
tiongelmasta voidaan mainita intressiristiriidat agenttina toimivan yrityksen johdon ja paamiehina
toimivien osakkeenomistajien valilla. Toinen yleinen esimerkki agenttiongelmasta on poliitikko
(agentti) vs. &anestdjat (paadmies). Agentilla on omat tavoitteensa, jotka voivat olla ristiriidassa
paamiesten tavoitteiden kanssa. Johtaja pyrkii varmistamaan oman asemansa kaihtamalla riskeja,
kasvattamalla omaa varallisuuttaan ja tekemé&lla oman uransa kannalta merkittaviéd paatoksia. Omis-
tajien intressissé on sitéd vastoin tuoton maksimointi, koska heilld on mahdollisuus hajauttaa riskit ja
ovat he siten riskineutraali joukko. (esim. Jensen & Mecklin, 1976; Fama & Jensen, 1983; Murphy
2012). Voidaankin ajatella, ettd agenttiteorian mukaan paamies-agentti -suhteessa on kaksi paaon-
gelmaa: osapuolten intressit ja tavoitteet sekd suhtautuminen riskiin. Palkitsemisjérjestelmien ajatel-

laan perinteisesti olevan eras keino ndiden kahden toimijan tavoitteiden lahentamiseksi.

Jensen & Mecklin (1976) maérittavat agenttisuhteen sopimukseksi, jossa yksi tai useampi henkild
(pdamies) valtuuttaa toisen henkilon (agentti) suorittamaan toimenpiteitd paddmiehen puolesta antaen
samalla péatosvallan agentille. Mikali molemmat osapuolet ovat rationaalisia oman hyddyn maksi-
moijia, voidaan olettaa, ettd suhteesta koituu agenttikustannuksia paamiehelle. Heidan mukaansa
agenttikustannukset voidaan jakaa kolmeen eri luokkaan, jotka ovat: 1) valvontakustannukset, jotka
aiheutuvat padmiehelle agentin toiminnan valvonnasta; 2) takuukustannuksista, jotka aiheutuvat
resurssien kaytosta, joilla pyritddn varmistaman, ettd pd&dmies toimii agentin haluamalla tavalla; ja
3) residuaalitappiosta, joka muodostuu, kun valvonnasta ja sitouttamisesta huolimatta pdédmies ei

toimi agentin hyotya maksimoivalla tavalla.

Hallitus on yksi tarkein toimitusjohtajan valvontaa suorittavista elimistd. Osakkeenomistajat voivat
vaikuttaa hallitusjésenten valintaan. Takuukustannukset muodostuvat suurelta osin palkitsemisjar-
jestelmistd, joiden avulla pyritddn luomaan kannustimia toimitusjohtajalle toimimaan osakkeen-
omistajien intressien mukaisesti. Hallituksen yhtend tarkeimmista tehtdvista voidaan pitaa palkitse-
misjarjestelmén kehittdmistd. Laineman & Haapasen (2010) mukaan péavastuu palkitsemisjérjes-

telmien kehittdmisesta onkin hallituksella, joka yhdessa asiantuntijoiden kanssa paattaa palkitsemi-
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sesta. He peraankuuluttavat myos omistajien roolia, joka antaa mahdollisuuden paattaa yhtiokoko-
uksessa esimerkiksi optioista, joten omistajatkin osallistuvat palkitsemisen ohjaamiseen. Toisaalta
omistajat danestavéat vain mahdollisten optio-ohjelmien yleisista jakopaatoksista, kuten kuinka mon-
ta optioita on mahdollista jakaa, eivétkd he voi vaikuttaa palkkiojarjestelmien yksityiskohtien suun-
nitteluun (Bebchuk et al., 2002). Faman & Jensenin (1983) mielestd omistajien toimesta valvonta
voi olla usein tehotonta, koska omistajilla on mahdollisuus hajauttaa omistuksensa. Heidan mu-
kaansa osakkeenomistajien toimesta tapahtuva valvonta voi olla tehokasta vain, mikali osakkeen-
omistus on keskittynyttd. Pohjoismaissa porssiyhtididen omistus on kuitenkin huomattavasti keskit-
tyneempad kuin Yhdysvalloissa, missa Faman & Jensenin (1983) tutkimus on toteutettu. Fama &
Jensen (1983) mainitsevat omistajien ja hallituksen liséksi valvontaa suorittavia mekanismeja ole-
van yhtién muut johtajat, joiden motivaationa on 16ytad ylempien johtajien heikkouksia mahdolli-
sen ylennyksen toivossa; johtajien tehokkaat tyémarkkinat, joilla parhaiten menestyneet johtajat
saavat parhaat tyopaikat sekéa yritysvaltausten uhka, joiden toteutuessa toimiva johto useasti vaihde-

taan.

2.3.2 Optimaalinen sopimusteoria ja johtajan valta -teoria

Agenttiteorian pohjalta voidaan todeta muodostuneen kaksi hyvin yleisesti akateemisessa tutkimuk-
sessa kaytettya teoriaa: optimaalinen sopimusteoria (optimal contracting, efficient contracting) ja
johtajan valta -teoria (managerial power). Yksinkertaistaen optimaalisen sopimusteorian ajatuksena
on ndhdé& johdon palkitseminen keinona vahentéa agenttikustannuksia johdon ja osakkeenomistajien
valilla. Paamaéaarana on palkkiojarjestelma, joka yhdistaa johdon ja omistajien intressit. Johtajan val-
ta -teorian mukaan johtajan liiallinen palkitseminen on agenttisuhteista johtuva ongelma toimitus-
johtajan, hallituksen ja osakkeenomistajien valilla. Hallituksella ei ole tdmén teorian perusteella
motivaatiota tehokkaaseen johdon valvontaan, sill4 he saattavat hydtya johdon tahdon mukaisesti
toimimalla muun muassa johdon maksamien palkkioiden myoté ja hallitukseen uudelleen valinnan
kautta eik& heilla ole valttamatta vahvoja siteitd osakkeenomistajiin, jotka ovat heidat hallitukseen
valinneet. Jos yrityksen omistus on hyvin hajautunut, ei omistajista ole suoraa uhkaa hallituksen
jasenille. Johtaja ndhd&an oman edun tavoittelijana, joka pyrkii kdyttdméan valtaansa heikkoon hal-
litukseen. (Bebchuck & Fried, 2003; Frydman & Jenter, 2010; Murphy, 2012)

Optimaalisen sopimusteorian tavoitteena on palkkiojérjestelmé, jonka luomilla kannustimilla pyri-
tddn saamaan agentti (eli toimitusjohtaja) toimimaan paédmiesten (eli osakkeenomistajien) intressien

mukaisesti (esim. Rosen, 1990). Rosenin (1990) mukaan ongelmaksi saattaa muodostua 16ytyyko
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markkinoilta lopulta kannustinmalleja, jotka yhdistaisivat omistajien ja johdon intressit. Holmstro-
min (1979) mukaan ongelmana on, miten epatdydellistd informaatiota toimitusjohtajan toiminnan
tavoitteiden toteutumisesta voidaan kdyttdd sopimusten parantamiseen ja toiseksi, miten téllaista
informaatiota voidaan kayttad optimaalisesti. VVastaukseksi hén esittaa, ettd epataydellisen informaa-
tion seuraamiseen tulee luoda erilaisia informaatiota tuottavia jarjestelmia (esim. kustannuslasken-
tatyokaluja). Lambertin et al. (1993) mukaan agenttien toiminta ja informaatio, johon toiminta pe-
rustuu, on usein epatdydellistd ja ndkymatontd pdédmiehille. Nain ollen palkkiojarjestelman tulisi
perustua selkeisiin ja ymmarrettaviin tulosmittareihin, joiden avulla pd&dmiehet voivat seurata agen-
tin toimintaa. Yleisesti ottaen optimaalisen sopimuksen tulisi palkita agenttia menestyksellisesta
toiminnasta perusteltujen ja yksiselitteisten mittareiden perusteella. Menestyksen mittareina voidaan
kayttad esimerkiksi Kirjanpitoon ja yrityksen arvoon perustuvia mittareita (esim. Hermalin & Weis-
bach, 1998). Optimaalinen sopimusteoria johdon palkkioita selittdvana tekijand on kuitenkin saanut
kritiikkia siita, ettd alan tutkimuksissa on I6ydetty vain harvoin selkeé yhteys johdon palkkioiden ja

yrityksen menestyksen vélilla (esim. Bebchuk et al., 2002).

Johtajan valta -teorian merkittavimpiin puolestapuhujiin lukeutuvien Bebchukin, et al. (2002) mu-
kaan optimaalisen sopimusteorian suurimpia ongelmia on, ettei palkitsemisjarjestelmia neuvotelta-
essa hallituksella ole todellisuudessa tehokasta neuvotteluasemaa (arm’s lenght bargaining). Ensin-
nakin, toimitusjohtajalla on mahdollisuus monissa tapauksissa mutkistaa hallitusjdsenten kokouksia,
joissa pyritddn neuvottelemaan palkitsemisesta. Toiseksi, hallituksen dynamiikka estaa tehokasta
neuvottelua, mikali suuri osa hallitusjasenistd ei halua haastaa toimitusjohtajaa palkitsemiskysy-
myksissa. Kolmanneksi, vaikka hallituksen jasenet olisivat muutoin halukkaita hillitsemaan toimi-
tusjohtajan palkkaa, heilld ei ole useinkaan taloudellista kannustinta tai tarvittavaa informaatiota
tehda niin. Usein toimitusjohtaja on hyvin suuressa roolissa hallituspaikkoja jaettaessa, eika uudel-
leenvalinta ainakaan helpotu, mikéali toimitusjohtajalle pistda vastaan palkkioneuvotteluissa. Osak-
keenomistajilla taas on hallitusjasenien valinnan liséksi melko rajallinen mééra vaikutusmahdolli-
suuksia toimitusjohtajaa kohtaan. Markkinavoimillakin on vain teoreettinen vaikutus. Euroopassa ja

Pohjoismaissa esimerkiksi yritysoston uhkaa voidaan pitéa hyvin pienend (Weimer & Pape, 1999).

Johtajan valta -teoria ottaakin huomioon johtajan toimintaan perustuvan palkkion lisaksi myds joh-
don mahdollisuuden vaikuttaa omaan palkkioonsa. Johdolla on lukuisia mahdollisuuksia vaikuttaa
johdon toimintaa valvoviin elimiin, kuten hallitukseen ja osakkeenomistajiin, jotka paattavat palk-

kiojarjestelmistd. Kyseisessé teoriassa palkkiojérjestelmien uskotaan muovautuvan sek& markkina-
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voimista, joiden tavoitteena on suunnata johtoa yrityksen tuloksen maksimointiin, ettd johdon ky-

vysté vaikuttaa palkkiojarjestelmista paattaviin toimielimiin. (Bebchuk & Fried, 2003)

Bebchukin et al. (2002) mukaan my0s johtajan valta -teoriassa osakkeenomistaja vs. johto -
agenttiongelma on keskeisessa roolissa. Erona on kuitenkin, ettd palkitsemista ei nahda ratkaisuna
agenttikustannusten vahentamisessa, vaan pikemminkin ongelmana, joka saattaa lisaté itse agentti-
kustannuksia. Optimaalisessa sopimusteoriassa hallituksen rakentaman palkkiojarjestelméan tarkoi-
tuksena on lahent&a omistajia ja johtoa. Johtajan valta -teoriassa palkkiot ndhdaén sit4 vastoin osana
agenttiongelmaa, silla johto saattaa kayttaa palkkiojarjestelmid hyvakseen oman etunsa maksimoi-
miseksi. Tdma agenttikustannus on laskettavissa palkkion osalla, jonka johtaja saa omaksi edukseen
hyvaksikayttdmalla valtaansa, verrattuna palkkioon, joka hanelle olisi kuulunut sellaisen sopimuk-
sen nojalla, mikd maksimoi osakkeenomistajien hyddyn. Toisaalta myds muita epésuoria kustan-
nuksia voi aiheutua, kuten toiminnan tehokkuuden ja motivaation laskemisesta aiheutuvat kustan-
nukset. Teorian mukaan, mitd enemman valtaa toimitusjohtajalla on, sitd enemman hén tyypillisesti

kayttad valtaansa omaksi hyddykseen muiden kustannuksella.

Toimitusjohtajan valtaan vaikuttavat kasvattavasti esimerkiksi toimitusjohtajan osakkeenomistus,
toisaalta sita vahentda yrityksen ulkopuoliset suuret omistajat. Hallituksen ominaisuuksista hallituk-
sen jasenten riippumattomuus yrityksesta véhentad toimitusjohtajan valtaa. Toisaalta monet néky-
méattomat tekijat lisd&vat toimitusjohtajan valtaa, vaikka jasen olisikin riippumaton, kuten ystévyys-
suhde toimitusjohtajan kanssa tai jos toimitusjohtaja on edesauttanut hallituksen jasenen valintaa
hallitukseen. (Bebchuk et al., 2002)

Bebchuk et al. (2002) esittavéat palkkioita rajoittavana tekijana erityisesti ulkopuolisen paheksunnan
(outrage costs). Paheksuntaa voi syntyd, mikali palkkion taso menee selkeésti yli sen tason, mita
yrityksen sidosryhmien mielestd optimaalisen sopimuksen perusteella toimitusjohtajalle kuuluisi
maksaa. Talléin myos toimitusjohtajalle lojaalit hallituksen jasenet saattavat hylata toimitusjohtajan
vaatimukset ja osakkeenomistajat saattavat alkaa etsia keinoja vaihtaa toimitusjohtaja. Hallitusjase-
niin, erityisesti yrityksesta riippumattomiin hallituksen jéaseniin, julkinen paheksunta voi aiheuttaa
mainetappioita tapauksissa, jossa hallituksen katsotaan suostuneen liiallisiin toimitusjohtajan palk-
kioihin. Taman vuoksi ulkopuolinen paheksunta on tehokas palkkioita rajoittava tekija. Ulkopuoli-
sen paheksunnan vaikutusta toimitusjohtajan palkkion muodostumiseen on tutkinut esimerkiksi
Johnson et al. (1997). He esittavat tutkimuksessaan yritysten, joiden toimitusjohtajien palkkioita oli

kuvattu mediassa negatiivisessa valossa, antaneen pienempid palkankorotuksia tutkimusperiodilla
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kuin Kilpailijat, joiden palkkiojéarjestelmid ei oltu késitelty julkisuudessa negatiivisessa valossa.
Thomas & Martin (1999) tutkivat osakkeenomistajien mahdollisuutta vaikuttaa tilanteissa, joissa he
kokivat toimitusjohtajien saavan liian hyvaa palkkaa suhteessa menestykseen. Heidéan tutkimuksen-
sa osoitti, ettd osakkeenomistajien vaikutus oli nahtévissa esimerkiksi pienentyneiden palkankoro-

tusten sekd menestyksen ja palkkion valisen kuilun pienenemisen muodossa.

Bebchukin et al. (2002) mukaan toimitusjohtajat pyrkivat piilottamaan (camouflage) ylisuuria palk-
kioitaan erilaisin keinoin niin, ettd palkkio ndyttaisi olevan l&hell& optimaalisen sopimusteorian
mukaista omistajien ja toimitusjohtajan intresseja yhdistavan palkkiojarjestelman mukaista tasoa.
Eradn teorian mukaan palkitsemiskonsulttien palveluja kédytetddn keinona naamioida ja oikeuttaa
johdon korkeita palkkioita. Bizjackin et al. (2008) mukaan useimmat suuret yritykset kayttavat pal-
kitsemiskomiteoita, jotka koostuvat hallituksen jasenistd. Naméa komiteat taas luottavat useasti HR-
osaston tutkimuksiin ja suosituksiin, joita on ollut tekeméssa ulkopuoliset palkitsemiskonsultit.
Konsulttien ja palkitsemiskomiteoiden on usein tapana benchmarkata palkkiokokonaisuus saman
toimialan ja koon mediaanipalkkaa korkeammaksi. Toimitusjohtajat, joiden palkkiot ovat alle me-
diaanitason, saavatkin tyypillisesti huomattavasti korkeampia palkankorotuksia kuin toimitusjohta-
jat, joiden palkka on mediaanitason ylapuolella. N&in toimimalla yleinen mediaanipalkkataso nou-
see jatkuvasti. Bizjack et al. (2008) toteavat kuitenkin, ettd toimitusjohtajat, jotka ennen palkanko-
rotusta ansaitsivat mediaanipalkkaa véhemman, suoriutuvat tyypillisesti hyvin suhteessa palkanko-
rotukseen ja ndin ollen sita ei voida pitada heikon corporate governancen merkkina tai ettd se lisisi
palkitsemisen tehottomuutta. Toimitusjohtajat, jotka ansaitsevat vahemman kuin mediaanipalkan,

ovat taas tilastollisesti suuremmassa riskissa vaihtaa tai menettaa tyopaikkansa.

Bebchukin et al. (2003) mukaan palkitsemiskonsulteilla on useita motivaatioita toimia toimitusjoh-
tajan tahdon mukaisesti. Vaikka HR-henkilostd palkkaa konsultit, ovat toimitusjohtajat usein mu-
kana konsulttien valintaprosessissa. Konsulttien kannattaa tehda toimitusjohtajan kannalta mieleisia
paatoksi, jotta tulisivat he valituksi vastaavanlaisiin tehtdviin vastaisuudessakin. Lisaksi palkitse-
miskonsultit tydskentelevat usein konsultointiyrityksessd, jolla on muita huomattavasti suurempia
toimeksiantoja kyseessé olevan yrityksen kanssa. Né&in ollen voidaan todeta ulkopuolisten konsultti-
en puolueettomuuden karsivén ja ettd toimitusjohtajilla on mahdollista naamioida palkkioitaan kon-

sulttien avulla.

Mielenkiintoista on, ettd useimmat akateemiset tutkimukset perustuvat p&&osin vain joko optimaali-

seen sopimusteoriaan tai johtajan valta -teoriaan, vaikka ne eivat ole toisiaan pois sulkevia teorioita
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(Murphy, 2012). Joidenkin tutkimusten mukaan (esim. Lambert et al., 1993; Frydman & Dirk,
2010; Murphy, 2012) organisaatioiden kannustimia ja johdon palkkiojarjestelmia kuvaakin parhai-
ten naiden teoriamallien yhdistelmat. Liséksi esimerkiksi Murphy (2012) haluaisi akateemisten tut-
kimusten ottavan enemman kantaa erilaisten lakien ja sdé&nnosten mahdolliseen vaikutukseen palk-
kiotasoissa ja -jarjestelmissa. Optimaalisen sopimusteorian ja johtajan valta -teorian liséksi voidaan
mainita myds Rosenin (1986) turnausteoria ja stewardship -teoria, joka tarjoaa mielenkiintoisen vii-

tekehyksen Pohjoismaita ajatellen. Stewardship -teoria esitell&an lyhyesti seuraavassa luvussa.

Agenttiteorian soveltuvuutta Pohjoismaiseen hallintotapaan on aika ajoin kritisoitu. Agenttiteoria
on luotu Yhdysvalloissa, samoin kuin suurin osa alan akateemisesta tutkimuksesta. Yhdysvaltojen
ja Pohjoismaiden hallintotavoissa on kuitenkin paljon eroja. Weimer & Pape (1999) tyypittelee
maailman corporate governance -jarjestelméat neljaén eri luokkaan: anglosaksiseen, germaaniseen,
latinalaiseen ja japanilaiseen jarjestelmaan. Yhdysvallat ja Iso-Britannia kuuluvat anglosaksiseen
jarjestelmaan ja Pohjoismaat germaaniseen. Anglosaksisessa jarjestelmassa on tyypillistd, etta yri-
tyksen omistus on hajautunutta ja suurin osa omistajista on yksityishenkiloitd. Anglosaksisissa
maissa Vviisi suurinta omistajaa omistavat noin 20-25 % yrityksestd, kun kolme suurinta omistajaa
Pohjoismaissa omistaa yrityksestd tdaman tutkimuksen mukaan keskimaarin noin 45 % aanimaaralla
laskettuna. Germaanisissa maissa porssiyhtioilla on huomattavasti suurempia omistajia ja institutio-
naaliset suuromistajat omistavat tyypillisesti suurimman osan porssiyhtididen osakkeista. N&in ollen
suuromistajilla on huomattavasti enemman valtaa germaanisissa maissa kuin Yhdysvalloissa. Yri-
tykset ndhd&én germaanisissa maissa itsendisina taloudellisina toimijoina, jotka koostuvat eri sidos-
ryhmistd. Anglosaksissa kulttuureissa yritykset ndhdaan usein yksikkoind, joiden tarkoitus on péa-
asiassa maksimoida osakkeenomistajien arvoa. Osakemarkkinoilla onkin huomattavasti pienempi
rooli germaanisissa maissa ja ulkopuolinen osakemarkkinoiden kontrolli on miltei olematonta. Mita
keskittyneemp&d omistus on, sitd enemman suurilla omistajilla on mahdollista vaikuttaa suoraan
neuvottelemalla yrityksen edustajien kanssa, eiké ulkopuolista uhkaa esimerkiksi yrityskaappauksen
muodossa ole. Ammattiliittojen vaikutusvalta on myds Pohjoismaissa sek& muissa germaanisissa
maissa suhteessa hyvin korkea. Hallintojarjestelman osalta erityispiirteita kasiteltiin luvussa 2.1.2
Pohjoismainen corporate governance. Lubatkin et al. (2005) tuovat esiin agenttiteorian sovelletta-
vuusongelmat Yhdysvaltojen ulkopuolella. Heiddn mukaansa johtuen erilaisista kulttuurisista piir-
teistd Yhdysvalloissa muodostettu agenttiteoria pohjautuu individuaalisuuteen, oman edun tavoitte-
luun sek& pakotettuun sadntdjen noudattamiseen. Ruotsissa taas, kuten muissakin Pohjoismaissa, on
vallalla tasa-arvoon ja kollektiiviseen vastuuseen pohjautuva kulttuuri. Heiddn mukaansa Ruotsin

malliin sopisikin agenttiteoriaa paremmin stewardship -teoria.
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2.3.3 Stewardship -teoria

Stewardship -teorian pyrkimyksend on vastata ongelmiin, joita agenttiteoriassa on koettu olevan
(Davis et al., 1997). Agenttiteorian ongelmaksi on esitetty muun muassa, etté teorian ihmismalli on
lilan yksinkertaistettu matemaattista tutkimusta silméalla pitéen ja tdman vuoksi teorian osapuolten
kayttadytyminen on epdrealistista (esim. Hirsch et al., 1987; Jensen & Meckling, 1994). Dou-
couliagosin (1994) mukaan on vaarin, ettd ihmisen ainoaksi motivaation ldhteeksi on nimetty oman
edun tavoittelu. Frankin (1994) mielesta teorian ihmismalli ei sovi ajatukselle ihmisesta sosiaalisena
olentona. Davisin et al. (1997) mukaan agenttiteoria toimii hyvin tilanteissa, joissa paamiesten ja
agentin intressit ovat eridvid. Nain ei kuitenkaan aina ole. Heiddn mukaansa stewardship -teorian

tarkoituksena onkin paikata agenttiteorian puutteita.

Davis et al. (1997) esittavat, ettd stewardship -teorian mukaan osa johtajista toimii luonnostaan
paamiesten tavoitteiden mukaisesti. Kyse on toimitusjohtajan luonteesta, ympariston vaikutuksesta
johtamistapaan ja toimitusjohtajan omasta valinnasta. Teorian mukaan johtajat, joiden tarpeet poh-
jautuvat kasvuun, saavutuksiin ja itsensé toteuttamiseen, kokevat saavansa enemman hyétya toimi-
essaan organisaation etujen mukaisesti. Samoin toimivat johtajat, jotka samastuvat organisaation
arvoihin. Kollektivistinen organisaatiokulttuuri, jossa pidet4ddn tarkedna osallistumista yhteisiin asi-
oihin, luottamuksen rakentamista, yhdessa toimimista ja matalaa hierarkiaa, on omiaan muodosta-
maan paamies—stewardship -suhteita. Teorian mukaan toimitusjohtajalla on kyky valita itse haluaa-
ko hén toimia omien etujen vai yhteisten padmaarien mukaisesti. Valinta perustuu toimitusjohtajan
tulkintaan tilanteesta sekd hanen psykologisesta motivaatiosta. My6s padmiesten kayttdytyminen
vaikuttaa siihen, millaisen johtamistyylin toimitusjohtaja valitsee. Organisaatiokulttuuri ja ymparis-
t0 vaikuttavat paljon, kokeeko toimitusjohtaja tarpeelliseksi omien etujensa vaalimisen vai kokeeko

han jarkevammaéksi toimia organisaation etujen mukaisesti.

Lubatkinin et al. (2005) mukaan stewardship -teoria toimii agenttiteoriaa paremmin Ruotsin kaltai-
sissa maissa. Ruotsalainen kulttuuri painottaa sosiaalisia kontrolleja, jotka sitovat yhteen tehokkaas-
ti kaikki sidosryhmét mukaan lukien omistaja ja johtajat. Tdman perusteella ruotsalaiset hallintojar-
jestelmat ohjaavat johtajia toimimaan organisaation tavoitteiden mukaisesti. Tallaisissa jarjestelmis-
s& hallitusten paatehtdvand ei valttamatta ole johdon valvonta, vaan hallituksen jasenet voivat toi-
mia johdon neuvonantajina. Vaikka Lubatkinin et al. (2005) tutkimuksessa kasiteltiin Pohjoismaista

ainoastaan Ruotsia, voidaan olettaa samankaltaisia tuloksia myds Suomesta ja Norjasta. Samankal-
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taisuutta Pohjoismaisissa corporate governance -jarjestelmissé on kuvannut olevan esimerkiksi Lau
Hansen (2006).

Agenttiteorialla on kiistdmaton rooli toimitusjohtajan palkkiojarjestelmia tutkittaessa. My0s suurin
osa alan tutkimuksista perustuu agenttiteoriaan. Néin ollen myos téssa tutkimuksessa teoriat erilais-
ten muuttujien vaikutuksesta perustuvat padasiassa agenttiteoriaan. Onkin mielenkiintoista ndhdé
toimivatko muuttujat samoin Pohjoismaisella aineistolla tutkittaessa, kuin padosin Yhdysvaltalaisel-
la aineistolla tehdyt tutkimukset.

3 Toimitusjohtajan palkitseminen

Kappaleessa kuvaillaan millaisessa roolissa hallitus on palkitsemisjarjestelmien suunnittelussa. Seu-
raavaksi esitetadn palkitsemisen tavoitteet eli mitd palkitsemisella yritetddn saavuttaa. Taman jal-
keen kolme seuraavaa kappaletta kertoo erilaisista timan tutkimuksen kannalta olennaisista tekijois-
t4, jotka aiemman tutkimuksen perusteella vaikuttavat toimitusjohtajan palkitsemisen tasoon. Kap-

paleen viimeisessa osiossa esitetdan tutkimuksen hypoteesit.

3.1 Hallituksen rooli johdon palkitsemisjarjestelmien kehittdjana

Kuten jo aiemmin on todettu, paavastuu palkitsemisjarjestelmén suunnittelusta ja kehittdmisesta on
hallituksella asiantuntijoiden tukemana. Osakkeenomistajillakin on mahdollisuus vaikuttaa reunaeh-
toihin esimerkiksi optioista &anestamalla yhtiokokouksessa. Yhtiokokous myds valitsee hallituksen
ja osakkeenomistajilla on mahdollisuus ilmoittaa, ettei hallitus endd nauti luottamusta ja valita uusi
hallitus. Suomen listayhtididen hallinnointikoodin suositus numero 40 kuvaa péaatoksentekojarjes-
tyksen seuraavanlaiseksi: ”Yhtiokokous paattda hallitus- ja valiokuntatyoskentelystd maksettavista
palkkioista ja niiden maaraytymisperusteista. Toimitusjohtajan palkitsemisesta ja hénelle maksetta-
vista muista korvauksista p&attada hallitus. Yhtion on selostettava yhtion toimitusjohtajan ja muun
johdon palkitsemisen paitoksentekojarjestys.” Murphyn et al. (2012) mukaan osakkeenomistajien
valitseman hallituksen vastuulla on ennen kaikkea johdon valvonta, palkkaaminen ja erottaminen

sekd ylimman johdon ja toimitusjohtajan palkkiojarjestelmén kehittdminen.

Pdrssiyhtidilla on useasti hallituksen jasenista koostuva palkitsemisvaliokunta, jonka erityisvastuul-

la on palkkiojarjestelmien kehittdminen. Suomen listayhtiéiden hallinnointikoodi maarittelee suosi-
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tus numero 31:ssd seuraavasti: ”Hallitus voi tehostaa toimitusjohtajan ja yhtion muun johdon palkit-
semis- ja nimitysasioiden sekd muun henkildston palkitsemisjérjestelmien valmistelua perustamalla
palkitsemisvaliokunnan. Palkitsemisvaliokunta voi koko hallitusta tehokkaammin keskittya yhtion
toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisjarjestelmien kehittdmiseen. Palkitsemisvaliokunnan
kdyttdminen edistdd yhtion palkitsemisjéarjestelmien ldpindkyvyyttd ja jarjestelmallisyyttd.” Hallin-
nointikoodin mukaan valiokunnan tehtdvand on valmistella hallitukselle kuuluvia asioita. Palkitse-
misvaliokunta ei kanna vastuuta tehtavista, vaan koko hallitus on vastuussa valiokunnille osoittami-
ensa tehtdvien hoitamisesta. Valiokunnilla ei ole itsendistd padtosvaltaa, vaan hallitus tekee sille

kuuluvat paatokset kollektiivisesti. (Sistonen, 2011)

Hallinnointikoodin mukaan toimitusjohtaja ei saa olla palkitsemisvaliokunnan jasen. Toimitusjohta-
ja ei voi olla vaikuttamassa omiin palkkioihin. Enemmistd palkitsemisvaliokunnan jasenisté tulee
olla riippumattomia yrityksesta. Hallituksen tulee méaérittaa palkitsemisvaliokunnan tehtavat. Hal-
linnointikoodin suositus numero 33 mukaan tehtdvid voi olla esimerkiksi: 1) toimitusjohtajan ja
muun johdon nimitysasioiden valmistelu sek& heidan seuraajiensa kartoittaminen 2) toimitusjohta-
jan ja muun johdon palkkauksen ja muiden taloudellisten etuuksien jarjestely 3) yhtion palkitsemis-
jarjestelmia koskevien asioiden valmistelu 4) toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen arvi-
ointi, seka huolehtiminen palkitsemisjarjestelmien tarkoituksenmukaisuudesta 5) palkka- ja palk-

kioselvitykseen liittyviin kysymyksiin vastaaminen yhtiokokouksessa.”

Hallituksen rooli tulee pysymaan tulevaisuudessakin johdon palkitsemisesta paattavana elimena.
Oikeusministerion 27.9.2013 julkaisemassa tiedotteessa todetaan seuraavaa: “Eduskunnalle anne-
tussa tiedonannossa (E 13/2013 vp) hallitus toteaa, ettd osakkaiden paatosvallan lisédminen nykyis-
t4 kattavammin palkitsemisjarjestelmissé voi olla hyodyllista osakkeenomistajien kannalta ja se pa-
rantaisi porssiyhtididen hallinnointi- ja ohjausjarjestelmia. Paatoksenteko ei kuitenkaan saisi hamér-
t44 hallituksen roolia ja vastuuta yhtion johtamisesta. Tdman vuoksi yhtiokokouksen toimivallan
tulisi hallituksen tiedonannossa esittdman linjauksen mukaan rajoittua palkka- ja palkkioselvityksen
hyvaksymiseen tai hylkdadmiseen, ylimman johdon palkkioiden enimmaismaariin sekd keskeisiin

periaatteisiin.”

7 Oikeusministerid tiedote, julkaisupaivamaara 27.9.2013,
http://oikeusministerio.fi/fi/index/ajankohtaista/tiedotteet/2013/09/porssiyhtioidenjohdonpalkkiojarjestelmienavoimuud
enlisaaminenonkannatettavaa.html 20.10.2013
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3.1.1 Toimitusjohtajan palkitsemisen tavoitteet

Sistosen (2011) mukaan palkitseminen on osa johdon suorituksen ohjausta. Palkitseminen onkin
tarkeda sitoa suoritukseen, sitd ei koskaan tulisi tarkastella irrallisena osana. Jotta voidaan puhua
onnistuneesta palkitsemisesta ja palkitsemisen kehittdmisesta, tulisi johdon perustehtavét ja tavoit-
teet olla selvid. llman selvi& asetettuja tavoitteita johdon tehtévien edellyttdméé osaamista ei kyeta

tunnistamaan ja nain ollen suoritusten arviointi on hankalaa.

Yrityksen hallituksen tulee miettia tarkkaan, mitkd asiat vaikuttavat yrityksen menestykseen pitkalla
aikavalilla, jotta palkitseminen toimisi tehokkaana suorituksen ohjaajana. Yrityksen johdon strategi-
set tehtavéat vaikuttavat suoraan yrityksen pitkan aikavalin menestykseen. Hallituksen asettamat ta-
voitteet eivét saa olla liian operatiivisia. Muuten vaarana on, etta johto pyrkii liiaksi lyhyen aikava-
lin tulosten saavuttamiseen. Johdolle asetetuissa tavoitteissa tulisi ndkya myos yksilétason tavoittei-
ta yrityksen tavoitteiden lisaksi. Yksilotason tavoitteiden avulla ohjataan johtajan omaa tekemisté ja
kehittymista kohti yrityksen pitkan aikavélin menestyksen vaatimaa suuntaa. (Sistonen 2011)

3.1.2 Yritystekijoiden vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen

Yrityksen perusominaisuuksien voidaan ymmaérrettévasti olettaa vaikuttavan toimitusjohtajien pal-
kitsemiseen. Onhan luonnollista, ettd suuri ja kansainvélinen monialakonglomeraatti maksaa suu-
rempaa palkkaa toimitusjohtajalleen kuin pieni ja lokaalisti toimiva yritys. Yrityksen koon onkin
havaittu olevan merkittavin palkitsemisen tasoon vaikuttava ominaisuus. Tosi et al. (2000) mukaan
yrityksen koko selittdd yli 40 % toimitusjohtajien palkan vaihtelusta. Toinen merkittdvana pidetty
yritystekija, yrityksen menestys, selitti heidan tutkimuksessaan noin 5 % palkan vaihtelusta. T&ssé

kappaleessa kasitellaan tarkemmin néité kahta muuttujaa.

3.1.2.1 Yrityksen koko

Mité suurempi yritys sitd enemman toimitusjohtaja saa yleensa palkkaa. Esimerkiksi Finkelstein &
Hambrick (1989) vaittavat tutkimuksessaan, etté yrityksen koko on yksi tdrkeimmista toimitusjohta-
jan palkkaan vaikuttavista tekijoistd. Myos Lambert et al. (1991) paatyivat tutkimuksessaan saman-
kaltaiseen tulokseen, jossa tutkittiin porssiyhtididen koon ja toimitusjohtajan palkan suhdetta. On-
kin helppoa ymmartad yrityksen koon merkittdva vaikutus palkitsemisen tasoon. Yleensa yrityksen
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kasvaessa my6s niiden toiminta monimutkaistuu. T&ma luo tarpeen taitavammille johtajille, joiden

palkkiot ovat luonnollisesti korkeampia (esim. Core et al., 1999).

Rosen (1982) painottaa suurten porssiyritysten toimitusjohtajien roolia ja vastuuta. Suurten yritys-
ten toimitusjohtajilla on huomattava maaré taloudellista valtaa. Tdmén vallan mukana kasvaa myds
vastuu. Toimitusjohtajien paatdkset vaikuttavat koko yrityksen tuottavuuteen ja menestykseen. Ha-
nen mukaansa onkin jarkevad maksaa riittavasti palkkaa parhaalle mahdolliselle johtajalle ja antaa
hénelle mahdollisuus kayttad valtaa. On tietysti mahdollista palkata yritykselle halvempi ja koke-
mattomampi johtaja, mutta tdma ei olisi tehokasta yrityksen kannalta. Halvempi ja kyvyttémampi
johtaja, jonka taidot olisivat riittavalla tasolla pienemmaén yrityksen johtamiseen, aiheuttaisi suu-
remmalle yritykselle toiminnallaan enemman epésuoria kustannuksia kuin kovapalkkainen huippu-
johtaja, jonka kyvyt riittdvat suuren yrityksen johtamiseen. N&in ollen on jarkevamp&dd maksaa

huippujohtajalle enemmaén palkkaa kuin palkata halvempi, mutta kyvyttémampi johtaja.

On siis todenndkdistd, ettd yritykset haluavat saada mahdollisimman kyvykkéité toimitusjohtajia.
Suuremmilla yrityksilla on paremmat taloudelliset mahdollisuudet palkata huippujohtajia suurten
taloudellisten resurssiensa ansiosta. Yrityksen koko onkin poikkeuksetta mukana vahintaan kontrol-
limuuttujana myds toimitusjohtajan ja yrityksen menestyksen suhdetta mittaavissa tutkimuksissa.
Myos Coren et al. (1999) tutkimuksessa yrityksen koolla ja toimitusjohtajan palkkiolla on selke&
yhteys. He péattelevat suurten yritysten maksavan korkeaa palkkaa, sill4 niiden johtoon halutaan

mahdollisimman kyvykkéét johtajat.

3.1.2.2 Yrityksen menestys

Yrityksen menestyksen tulisi vaikuttaa positiivisesti toimitusjohtajan kannustinpalkkioihin. Agentti-
teorian ja optimaalisen sopimusteorian mukaan yrityksen menestyksen ja johtajan palkkion tulisi
korreloida positiivisesti keskendén (esim. Murphy, 2012). Jotta johto kykenisi maksimoimaan yri-
tyksen arvonnousun osakkeenomistajien tahdon mukaisesti, on yrityksen menestyttava. Nain ollen
palkkioiden tulisi nousta menestyksen kanssa. Optimaalista sopimusteoriaa onkin Kritisoitu nimen-
omaan siitd, ettd useissa tutkimuksissa yrityksen menestykselle ja toimitusjohtajan palkitsemiselle
ei ole 16ydetty positiivista yhteytta tai yhteys ei ole ollut tilastollisesti merkitseva (esim. Bebchuk et
al., 2002). Toisaalta kuten Murphy (2012) toteaa, suurin osa akateemisesta tutkimuksesta on poh-

jautunut agenttiteoriaan ja siihen pohjautuvaan optimaaliseen sopimusteoriaan. Johtajan valta -
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teoria on noussut esille vasta 2000-luvulla. Yrityksen menestysta voidaan siis pitad hyvin tarkeana

mittarina toimitusjohtajan palkitsemista tutkittaessa.

Yrityksen menestyksen ja toimitusjohtajan palkitsemisen vélille on toki my6s 16ydetty tukea (esim.
Finkelstein & Hambrick, 1989). On kuitenkin mielenkiintoista, ettd moni tutkimus ei 16ydé positii-
vista tilastollisesti merkittavaa yhteytta (esim. Boyd, 1994, Core et al., 1999). Menestyksen ja pal-
kitsemisen yhteyden puuttumisen ongelman ovat tuoneet esiin johtajan valta -teorian tukijat (esim.
Bebchuk et al., 2002; Bebchuk & Fried, 2003).

3.1.2.3 Omistuksen keskittyneisyys

Pohjoismaissa porssiyhtididen omistus on hyvin keskittynyttd. Pohjoismaisessa corporate gover-
nance -jarjestelméssa suurilla osakkeenomistajilla onkin mahdollista valvoa yrityksen toimintaa te-
hokkaasti. Suurilla omistajilla on paljon &anivaltaa. Nain ollen ne pystyvat vaikuttamaan tehokkaas-
ti esimerkiksi yhtiokokousten kautta tai aanestdamalla oman edustajansa hallitukseen. Anglosaksisen
jarjestelman valvonta taas perustuu enemmaén hallituksen valvontaan, tehokkaisiin markkinoihin ja
institutionaaliseen valvontaan. (esim. Weimer & Pape, 1999; Oxelheim & Randgy, 2005). Suurilla
osakkeenomistajilla on usein edustaja hallituksessa. N&in suuri omistaja pystyy vaikuttamaan te-
hokkaammin yrityksen toimintaan ja valvontaan. (esim. Boyd, 1994). Taméan tutkimuksen otoksen
perusteella mukaan myds monilla Pohjoismaisilla yrityksilla on hallituksessa suuren osakkeenomis-

tajan edustaja.

Hambrickin & Finkelsteinin (1995) mukaan suurella ulkopuolisella sisépiiriin kuulumattomalla
osakkeenomistajalla on toimitusjohtajan palkitsemista hillitseva vaikutus. Lisaksi yrityksen ulko-
puolelta omistetut yritykset maksavat toimitusjohtajilleen palkkiota, joka méaraytyy selkeammin
menestyksen perusteella kuin yritykset, joiden omistus on keskittynyt yrityksesta riippuvalle tahol-
le. Hartzellin & Starksin (2003) mukaan yritykset, joiden omistus on keskittynyt suurille institutio-
naalisille sijoittajille, maksavat toimitusjohtajille pienempéé palkkaa ja niiden palkitsemisjarjestel-
mat ovat sidottu tiukemmin yrityksen menestykseen. Tdémé indikoi tarkempaa ja tehokkaampaa val-

vontaa, mit4 keskittyneempdaa omistus on.

Hajanaisen omistuksen idea on koko agenttiteorian takana. Kuten jo aiemmin todettua, hajanainen
omistus aiheuttaa agenttikustannuksia (esim. Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983). Mi-

t& keskittyneempi omistus on, sitd tehokkaammin suuret omistajat voivat vaikuttaa valvontaan. Né&-
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mé voivat esimerkiksi danestdd yhtiokokouksessa edustajansa hallitukseen. On kuitenkin mielen-
kiintoista, ettda aiemman tutkimuksen mukaan Pohjoismaissa korkeasta omistuksen keskittyneisyy-
destd huolimatta palkitseminen on heikosti sidottua menestykseen (esim. Weimer & Pape, 1999;
Sistonen, 2011).

3.1.3 Hallitustekijéiden vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen

Hallituksella on térked rooli toimitusjohtajan palkitsemisessa. Kuten todettu, hallituksen yhten&
paatehtavista on kehittdd johdon toimiva palkitsemisjarjestelma, joka parhaimmassa tapauksessa
yhdistaisi omistajien ja johdon intresseja (esim. Lambert et al., 1993; Murphy, 2012). Optimaalinen
sopimusteoria perustuukin juuri tdhan paamiesten ja agentin intressien yhdistdmiseen palkitsemisen
keinoin. Palkitsemisjarjestelmalla pyritddn véhentdmaan agenttikustannuksia (esim. Jensen &
Mecklin, 1976). Mikéli toimitusjohtajalla on valtaa hallitukseen, han saattaa kayttaa valtaansa hy-
vakseen oman edun maksimoimiseen omistajien kustannuksella. Optimaalista sopimusteoriaa onkin
kritisoitu siitd, etta se ndyttaa toimivan todellisuudessa hyvin harvoin. Toimitusjohtajan ja yrityksen
menestys menevét harvoin samassa tahdissa. 2000-luvulla jalansijaa akateemisessa tutkimuksessa
onkin saanut johtajan valta -teoria (esim. Bebchuk et al., 2002).

Seuraavaksi kdydaan lapi tekijoita, joilla on tutkimusten mukaan havaittu olevan vaikutusta toimi-
tusjohtajan palkitsemiseen. Nama tekijat heikentdvat mahdollisesti hallituksen mahdollisuutta toi-
mia tehokkaasti sille tarkoitettuun rooliin, eli toimitusjohtajan valvontaan ja palkitsemisjarjestelmi-
en kehittdmiseen. Esimerkiksi Coren et al. (1999) laajasti siteerattu tutkimus tutki hallituksen omi-
naisuuksien, omistusrakenteen ja toimitusjohtajan palkkion suhdetta. Heidan tutkimuksen mukaan

heikompi corporate governance heijastui suurempina johdon palkkioina.

3.1.3.1 Hallituksen koko

Yermack (1999) esittda tutkimuksessaan, ettd pienemman hallituksen omaavat yritykset maksavat
vahvemmin yrityksen menestykseen sidottua palkkaa, sekd pystyvét valvomaan tehokkaammin
toimintaa. Valvonnan tehokkuus ilmenee muun muassa pienten hallitusten tehokkaammalla toimi-
tusjohtajalle suunnatulla irtosanomispelotteella. Liptonin & Lorschin (1992) mukaan hallitukset
ovat usein toimimattomia, silld hallitusten jasenet kritisoivat harvoin johdon pé&toksié tai keskuste-
levat ennakkoluulottomasti yrityksen toiminnasta. Heiddn mukaansa tehottomuus lisdantyy hallituk-

sen koon kasvaessa. He suosittelevatkin hallituksen koon rajoittamista enintddn kymmeneen jése-
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neen ja optimissaan seitseméastd kahdeksaan jaseneen. Tama suositus perustuu siihen, ettd vaikka
valvontakapasiteetti kasvaa hallituksen koon my6té, niin hyddyt kumoutuvat muun muassa kasvusta
johtuvan padtoksenteon hidastumisesta, kriittisen keskustelun vahenemisesta ja lisddntyvasta nega-
tilvisesta suhtautumisesta riskinottoon. Jensenin (1993) mielesté pitdmalla hallituksen koon pienena
yritys voi parantaa hallituksen toiminnan tehokkuutta. Kun hallituksen koko kasvaa yli seitseman
tai kahdeksan henkilon, toimitusjohtajan on helpompi kontrolloida hallitusta ja ndin ollen niiden
valvontatoiminta on tehottomampaa. Kontrollin lisaédntyminen aiheutuu suuremman ryhman ryh-
mépaineesta toimia toimitusjohtajaa kohtaan lojaalisti ja kohteliaasti. Hallituksen on vaikeampi

haastaa toimitusjohtajan nakemyksié vihamielisyyden ja kostamisen pelossa.

On kuitenkin syyta miettid toimiiko pieni hallitus kaikissa tapauksissa. Viimeaikaiset tutkimukset
ovatkin osoittaneet, etta hallituksen koko on kytkoksissa tiettyihin yritysmuuttujiin, kuten Tobinin
Q:hun, tuottavuuteen ja yrityksen kokoon, mutta yhteyttd johdon palkitsemiseen ei [0ytynyt. (esim.
Coles et al., 2008 ja Patro et al., 2009). Coles et al. (2008) esittavatkin mielenkiintoisen havainnoin,
jonka mukaan markkina-arvoltaan suurilla yrityksilla iso hallitus korreloi positiivisesti tuloksen
kanssa. N&in ollen nayttaisikin silta, ettd yrityksen koon kasvaessa tarpeeksi suureksi, optimaalinen
hallituksen koko olisikin suuri. Toisaalta Core et al. (1999) Idysivét positiivisen korrelaation halli-

tusjasenten maaran ja palkitsemisen valilla.

3.1.3.2 Hallituksen riippumattomuus

Hallituksen tehtavana on toimia osakkeenomistajien edunvalvojina yrityksessa. Ndin ollen jasenten
tulisi toimia pdamiesten ja agentin linkkind paamiesten etua ajatellen, olivatpa he riippumattomia
yrityksesta tai eivat. Suomen listayhtididen hallinnointikoodin suositus numero 15 mukaan hallitus-
ten on arvioitava jasentensa riippumattomuus ja ilmoitettava, ketk& heista ovat riippumattomia yhti-
Osta ja ketka riippumattomia merkittdvimmistd osakkeenomistajista. Samoin vaativat muidenkin
Pohjoismaiden hallinnointikoodit. Hallinnointikoodin mukaan jasen ei ole riippumaton yhtiosta,
mik&li han tydskentelee tai on tydskennellyt yhtiossa kolmen viime vuoden aikana. Jésen ei ole
myo6skaan riippumaton, mikali jasen saa korvauksia yhtiolta tai johtoon kuuluvilta henkil61té esim.
konsulttityostd, mikali jasen on ollut asiakkuus- toimittajuus- tai yhteistydsuhteessa yhtion tai yhti-
on johtoon kuuluvien kanssa tai on ollut tilintarkastajana. Jasen ei ole riippumaton osakkeenomista-
jista, mikali jasenelld on maardysvalta tahoon, joka omistaa merkittdvan osan hallitusjasenen yhtion
osakkeista tai mikéli han itse omistaa merkittdvan osan osakkeita joko suoraan tai epasuoraan yhti-

Ostd, jossa toimii hallituksen jasenend. Yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa kéasitelladn tavallisesti vain
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riippumattomuutta yrityksestd, silla jako tehdaan vuosikertomuksissa tyypillisesti executive director
(riippuva jasen) ja non-executive director (riippumaton jasen) vélill, eli sen mukaan toimiiko halli-

tuksen jasen my0s tydsuhteessa yritykseen.

Mit&d enemmaén hallituksella on yrityksesta riippuvia jasenid, sitd enemmaén valtaa toimitusjohtajalla
voidaan katsoa olevan hallitukseen. Toimitusjohtajan vallan kasvaessa lisdantyy myos toimitusjoh-
tajan mahdollisuudet kayttad hyvékseen valta-asemaansa esim. liiallisen palkitsemisen ja muiden
etujen muodossa (Bebchuk & Fried, 2003). Ryan Jr. & Wiggins I11 (2004) 16ysivat yhdysvaltalai-
sella aineistolla tehdyssé tutkimuksessaan yhteyden tehokkaampien kannustinjérjestelmien ja itse-
naisempien hallitusten valilla. Heiddn mukaansa mité riippumattomampi hallitus on, sitd enemmaén
yritys maksaa toimitusjohtajalle osakeperusteisia palkkioita. Vastaavasti, mita riippuvampi hallitus
ja mita pidempaa toimitusjohtaja on toiminut yrityksessa, sitd enemman yritykset kayttavat kateis-
palkkioita. Hermalin & Weisbach (1998) esittavat tutkimuksessaan, etta palkitsemisesta paatetaan
neuvotteluin hallituksen ja toimitusjohtajan valilla. Heiddn mukaansa tata neuvottelua voidaan pitaa
eraanlaisena kaupankaynting, jossa valittu osa hallituksesta (esim. palkitsemisvaliokunta) kédy kaup-
paa kahden osapuolen, toimitusjohtajan ja osakkeenomistajien, vélilla. Toimitusjohtajalla voi olla
mahdollisuus kéytt4a valtaansa tassa kaupankaynnissé osakkeenomistajien tappioksi. Jos hallitus on
riippumaton yrityksestd, toimitusjohtajalla on véhemméan mahdollisuuksia vaikuttaa esimerkiksi

hallituksen jasenten uudelleenvalintaan.

3.1.3.3 Hallituksen jasenet Pohjoismaiden ulkopuolelta

Pohjoismaissa toimivien yritysten toimitusjohtajat, joiden yritysten hallituksessa on jasenid ang-
losaksisista maista sekd yritykset, jotka ovat listattuna anglosaksiseen maan pdorssiin, joutuvat koh-
taamaan kansainvalisempid ja haastavampia tehtdvia kuin vain kotimaassa toimivat ja/tai kotimai-
sista hallitusjésenista koostuvat hallitukset. Kansainvalisyys aiheuttaa myos sen, etta toimitusjohta-
jan paikasta ei kilpaile enéa vain yrityksen kotimaan johtajakandidaatit, vaan toimitusjohtajat saavat
haastajia myds ulkomaisista toimitusjohtajista. Tdma lis&é toimitusjohtajan riskié joutua erotetuksi
tyOpaikastaan. Riskin ja toiminnan haastavuuden lisdéntyessa toimitusjohtaja vaatii korkeampaa
palkkaa. Kansainvélisesti patevid kotimaisia toimitusjohtajia on véhan. Toisaalta kansainvélisen
toiminnan lisdantyessa tulee kotimaisten johtajien lisdksi kysymykseen myods ulkomaiset toimitus-
johtajakandidaatit, jolloin pétevien seuraajien maaré kasvaa. Anglosaksisissa maissa ja kulttuurissa
huonosti menestyvé toimitusjohtaja vaihdetaan herkemmin, vaikka menestys johtuisikin toimitus-

johtajan vaikuttamiskyvyn ulkopuolisista seikoista, kuten tietyn toimialan ongelmista markkinoilla.
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(Oxelheim & Randgy, 2005). Randgy & Nielsen (2002) arvioivat, ettd Skandinavian ulkopuolelta
tulevat hallituksen jasenet saattavat lisata hallitusten jasenten toleranssia korkeampia palkkoja koh-
taan. Tama johtuu siité, ettd ulkomaiset jasenet ovat tottuneet tavallisesti huomattavastikin korke-
ampaan toimitusjohtajan palkkatasoon kuin mihin Skandinaviassa on totuttu. Oxelheim & Randgy
(2005) loysivatkin positiivisen ja tilastollisesti merkittavan vaikutuksen anglosaksisen hallitusjase-
nen ja toimitusjohtajan palkkion vélilld Ruotsissa ja Norjassa. Heiddn mukaan syyna voi olla, etta
anglosaksisessa jarjestelméssa palkkio on sidottu tehokkaammin yrityksen menestykseen seka toi-
mitusjohtajan vaatimaa riskipreemiota suuremmasta todennakoisyydesta joutua erotetuksi, mikali
menestys jaa yritykselle asetetusta tavoitteesta. Gregoric et al. (2009) I6ysivat tilastollisesti merkit-
tavén positiivisen yhteyden toimitusjohtajan palkoissa ja Pohjoismaiden ulkopuolelta tulleiden hal-
litusjasenten kanssa. Myos ulkomaalaisten prosentuaalinen nousu hallituksessa ja toimitusjohtajien
palkkioiden nousu oli tilastollisesti merkitseva.

Suomalaisista, ruotsalaisista, norjalaisista ja tanskalaisista yrityksistd koostuvalla datalla vuosilta
2001-2007 tehdyssé hallitusten kansainvalistymisté tarkastelevassa tutkimuksessa l0ydettiin seu-
raavanlaisia tuloksia. Yritysten kansainvalisen taloudellisen osaamisen tarpeen lisdantyminen johti
hallitusten kansainvélistymiseen. Sen sijaan yritysten varsinaisen toiminnan kansainvélistymisen ja
hallituksen ulkomaalaisten jasenien lukumaarélla ei 16ytynyt tilastollisesti merkitsevaa yhteytta. Po-
sitiivinen yhteys loydettiin sen vélilla, ettd mitd enemmaén yrityksen hallituksen kotimaisilla jasenil-
14 oli kansainvalista kokemusta, sitd enemman ulkomaalaisia jasenié hallituksessa oli. Merkittava
positiivinen yhteys loydettiin ulkomaalaisten omistajien ja ulkomaalaisten hallitusjasenten maaréalla.
Myos nimittdmiskomitean ulkomaalaisten méara ja muiden hallitusjasenten ulkomaalaisten luku-
madra korreloivat positiivisesti. Ainoa negatiivinen suhde oli hallituksen juurtuneisuudella ja ulko-
maalaisilla jasenilld. Tdmé saattaa johtua konservatiivisuudesta ja mahdollisesta puutteellisesta kie-
litaidosta. Gregoric et al. (2009)

3.1.3.4 Naisten lukumaara hallituksessa

Naisten lukumaaré hallituksissa on kasvussa, mutta on yhd matalalla tasolla. EPWN (2010) tilasto-
jen mukaan vuonna 2010 Euroopassa 300:n suurimman yrityksen hallituksissa oli noin 11,7 % nai-
sia. Vastaavat luvut olivat vuonna 2008 9,7 % ja vuonna 2006 8,5 %. Kasvua on siis ollut noin 21
% per mittausperiodi. Keskimaarin eurooppalaisten suuryritysten hallituksissa oli 1,4 naista.

EPWN:n (2010) mukaan Pohjoismaisten yritysten hallituksissa on naisia huomattavan paljon: Nor-
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jassa 37,9 %, Ruotsissa 28,2 % ja Suomessa 25,9 %. Ainakin yksi nainen oli jdsenena 80 %:ssa yri-
tysten hallituksista.

Tutkimukseni mukaan vastaavat luvut ovat ldhes identtisia Norjan osalta. Sen sijaan Ruotsin ja
Suomen osalta prosentit ovat selkeasti alhaisempia. Norjassa keskiarvo oli 37,6 % ja mediaani 40,0

%, Ruotsissa vastaavat luvut olivat 23,5 % ja 23,1 % ja Suomessa 17,8 % ja 16,7 %.

Norjan korkeaa prosenttia selittdd lakiin kirjoitettu pakollinen naiskiintid porssiyhtididen hallituk-
sissa. Laissa madritelladn seuraavasti:
e Jos hallituksessa on kaksi tai kolme j&sentd, tulee hallituksessa olla molempien sukupuolten
edustajia.
e Jos hallituksessa on nelja tai viisi jasentd, tulee molemmista sukupuolista olla vé&hintaan
kaksi edustajaa.
e Jos hallituksessa on kuudesta kahdeksaan jasentd, tulee molemmista sukupuolista olla va-
hintdan kolme edustajaa.
e Jos hallituksessa on yhdeksan jasentd, tulee molemmista sukupuolista olla vahintdan nelja
edustajaa.
e Jos hallituksessa on yli yhdeksan jasentd, tulee molempia sukupuolia olla edustettuna vé-
hint&an 40 %.

Laki esiteltiin vuonna 2005. Julkisten osakeyhtididen tuli noudattaa niita 1.1.2008 l&htien.

Adamsin & Ferreiran (2009) mukaan naisten osuus hallituksissa tulee todennakdisesti kasvamaan
tulevaisuudessa. Esimerkiksi Isossa-Britanniassa valtion virallisissa suosituksissa kehotetaan nais-
ten osuuden kasvattamista hallituksissa. Ruotsissa on vastaavasti uhattu ryhtyd toimenpiteisiin, mi-
k&li naisten osuus hallituksissa ei ole ainakin 25 %. Espanjassa on véalaytelty lakia, jonka mukaan
vuonna 2015 40 % hallituksen jasenisté tulisi olla naisia. Norja on kuitenkin ensimmainen maa, jos-

sa naiskiintiot on otettu k&yttéon rangaistuksen uhalla.

Naisilla on Adamsin & Ferreiran (2009) mukaan samanlainen valvonnan tehokkuuden vaikutus
kuin riippumattomilla jasenilld hallituksessa. Naisten mé&ran osuuden kasvaessa toimitusjohtajan
palkitseminen ottaa paremmin huomioon yrityksen menestymisen. Adams ja Ferreira (2009) totea-
vat naisten osuuden vaikutuksen olevan itse asiassa voimakkaampaa myds toimitusjohtajavaihdok-

sissa suhteessa menestykseen kuin aiemmassa tutkimuksessa on todettu olevan itsendisilla hallituk-
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silla (esim. Weisbach, 1988). Liséksi Adamsin & Ferrairan (2009) mukaan naisilla on vdhemman
poissaoloja hallituksen kokouksista kuin miehilla. Liséksi naisten osuudella on todettu positiivinen
vaikutus miesten kokousosallistumisiin. Naiset myds osallistuvat todenndkéisemmin valiokunta-

tyoskentelyyn, lukuun ottamatta palkitsemisvaliokuntaa.

Gregoric et al. (2009) 16ysivat selkeén positiivisen yhteyden naisten prosentuaalisen osuuden halli-
tuksessa ja toimitusjohtajan palkkion valilla pohjoismaisella datalla pois lukien Islanti. Tutkimuk-
sessa ei kuitenkaan I0ytynyt merkitsevéaé yhteytta naisten osuudelle ja toimitusjohtajan palkkioiden

nousulle ruotsalaisella ja norjalaisella aineistolla.

3.1.4 Johdon ominaisuuksien vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen

3.1.4.1 Toimitusjohtajan juurtuneisuus

Hill & Phan (1991) toteavat tutkimuksessaan, ettd mita pidempaan toimitusjohtaja on toiminut yri-
tyksensa toimitusjohtajana, sitd enemman hénelle tulee valtaa ja mahdollisuuksia toimia omien etu-
jensa mukaisesti osakkeenomistajien kustannuksella. Toimitusjohtajan toimikauden pituutta kutsu-
taan akateemisissa tutkimuksissa usein juurtuneisuudeksi (entrenchment). Mitd kauemmin toimitus-
johtaja on toiminut yrityksessd, sitd syvemmin han on juurtunut yritykseen. Ryan JR & Wiggins IlI
(2004) vaittavat, ettd mita juurtuneempi toimitusjohtaja on ja mita riippuvaisempi hallitus on yrityk-
sestd, sitd vdhemman toimitusjohtajan palkkio keskittyy osakesidonnaiseen palkitsemiseen. Riskié
kaihtava johtaja haluaa mieluummin suurimman osan palkastaan riskittdmassa muodossa, joka on
riippumaton yrityksen tuloksesta. Heiddn tutkimuksensa mukaan toimitusjohtajat kéyttavat ase-
maansa Vvaikuttaakseen hallituksen palkitsemiseen, jotta hallituksen palkkiojarjestelma olisi véa-
hemman sidoksissa yrityksen tulokseen. N&in toimimalla toimitusjohtajien on mahdollista vahentaa
hallitusten jasenten motivaatiota valvoa toimitusjohtajan toimintaa suhteessa yrityksen kurssikehi-
tykseen ja toimitusjohtajan on ndin mahdollista vdhentdd oman palkkionsa herkkyytta osakekurssi-
kehitykseen.

Hill & Phan (1991) korostavakin juurtuneen toimitusjohtajan mahdollisuutta hallita hallitusta ja si-
ten vaatia palkkiopaketteja, jotka vastaavat enemmaéan omia kuin osakkeenomistajien etuja. Hillin &
Phanin (1991) tutkimus osoittaakin, ettd osakekurssin kehityksen ja toimitusjohtajan toimikauden
pituuden vélinen yhteys on negatiivinen. Juurtunut toimitusjohtaja taas oikeuttaa korkeammat palk-
kiot yrityksen koolla ja riskilld, vaikka riski ei edes vaikuttaisi toimitusjohtajan riskiin joutua erote-

tuksi. Nain ollen yrityksen koolla ja toimitusjohtajan palkkioilla on positiivinen suhde, joka vahvis-
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tuu toimikauden pituuden kasvaessa. Samaten riskin ja kokonaispalkkion valilla on positiivinen yh-
teys, joka vahvistuu toimikauden pituuden my6td. Myos Boyd (1994) toteaa pitkddn toimineiden
toimitusjohtajien onnistuneen vallan kaytossd suhteessa omaan palkitsemiseen. Toisaalta Deckop
(1988) ei loytanyt juurtuneisuudelle ja toimitusjohtajan palkkiolle yhteytta kokonaiskateispalkkioita

tutkittaessa.

Harley et al. (2004) huomaavat mya@s, ettd juurtuneempi toimitusjohtaja kykenee vaikuttamaan hal-
lituksen palkkioihin niin, ettd se vahentda hallituksen motivaatiota valvoa toimitusjohtajaa. Yritys-
ten, joissa on juurtunut toimitusjohtaja, hallitusten jasenet saavat pienempia kateispalkkioita, mata-

lampia kokouspalkkioita ja pienemman vuosittaisen kokonaiskateispalkkion.

3.1.4.2 Toimitusjohtajan ika

Deckopin (1988) mukaan ik& ei vaikuta merkittavasti toimitusjohtajan kokonaiskateispalkitsemi-
seen yhdysvaltalaisella aineistolla tehdyssa tutkimuksessa. Uudemmassa isobritannialaisella aineis-
tolla tehdyssa tutkimuksessa McKbnight et al. (2000) tutkivat, miten toimitusjohtajan iké& vaikuttaa
kiintedén palkkaan, tulospalkkioihin ja osakeperusteisiin bonuksiin. Heiddén mukaansa ialla on sel-
ked positiivinen yhteys kéateispalkkion mééraéan ja heikompi, mutta silti merkitseva, positiivinen yh-
teys kokonaispalkkioon. Tulokset viittaavat siihen, ettd idn my6ta toimitusjohtajat saavat korkeam-
paa palkkaa, jota voidaan perustella hankitulla kokemuksella ja taidoilla. Kokemus ja taito nayttavat
kasvattavan toimitusjohtajan markkina-arvoa tyoémarkkinoilla. Tutkimuksen mielenkiintoisin ha-
vainto oli epélineaarisuus kateistulospalkkioiden ja idn vélilla. Toimitusjohtajien kateisbonukset
kasvoivat 53 ikavuoteen asti, jonka jalkeen ne kaantyivat laskuun. Palkkiopreferenssit nayttavat sil-
loin muuttavan muotoaan riskittomammasta kateispalkitsemisesta kohti riskisempéa osakepohjaista
palkitsemista. T&m& muutos saattaa johtua eldmdantilanteen muutoksesta. Esimerkking téllaisesta
muutoksesta McKnight et al. (2000) antavat seuraavan: 53 vuoden idssa henkilokohtaiset taloudelli-
set velvoitteet, kuten asuntolaina, autolaina ja lasten lukukausimaksut on saatu hoidetuiksi. Nain
ollen toimitusjohtajat alkavat suosia enemmaén pitkan aikavalin osakepohjaisia palkitsemismuotoja
kéateispalkitsemisen sijaan. My6s Conyon & Murphy (2000) vaittavat, ettd toimitusjohtajan iké-
palkkasuhde on alaspéin olevan konkaavin muotoinen. Heiddn tutkimuksessaan toimitusjohtajien

kokonaiskéteispalkka kaantyy laskuun 55 vuoden ikéisend ja kokonaispalkka jo 43 vuoden ikaisena.
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3.1.4.3 Johtoryhman koko

Henderson & Fredrickson (1996) tutkivat toimitusjohtajan ja johtoryhman koon yhteyttd toimitus-
johtajan palkitsemiseen. Toimitusjohtaja joutuu kasittelemaan suurta méaaraa informaatiota. Johto-
ryhman kokoa kasvattamalla voidaan tata tyomaarad jakaa suuremmalle méaarélle henkil6itd. Kun
toimitusjohtaja kykenee delegoimaan tehtévia johtoryhmalle, voidaan olettaa johtoryhmén koon
kasvaessa toimitusjohtajan palkan pienenevan. Asiantuntijajasenet johtoryhméassa helpottavat toimi-
tusjohtajan tyotd ja palkitsemisen tasoa voidaan ndin perustellusti laskea. Johtoryhmdan voidaan
ottaa jaseneksi eri alan asiantuntijoita, jolloin informaation prosessointi tehostuu ja toimitusjohtaja
voi keskittyd ydinosaamiseensa. Heidan hypoteesinsa oli, ettd johtoryhman koon ja toimitusjohtajan
palkan suhde olisi negatiivinen.

Tulokset olivat kuitenkin ristiriitaisia hypoteesin kanssa. Johtoryhman koon kasvaessa toimitusjoh-
tajan palkkakin itse asiassa kasvoi, kun kyseessd oli monialakonglomeraatti. Keskittyneemmissa
yrityksissa tilastollisesti merkitsevaa yhteytta ei 16ytynyt. Monialakonglomeraateista eri toimialojen
johtoryhmaén jéasenet Kilpailevat keskenaan yhteisista resursseista. Tama taas liséa entisestdan toimi-

tusjohtajan taakkaa ja ndin perustellusti myds nostaa palkkatasoa. (Henderson & Fredrickson, 1996)

Johtoryhman tehtdvénd on muodostaa ja toteuttaa yrityksen strategia. Toimitusjohtajan tulee koor-
dinoida johtoryhmaén jasenien toimia. Suuremmat johtoryhmaét tarvitsevat enemmaén koordinaatioita
kuin pienemmat tiimit, koska jasenméaaran kasvaessa on todennakdisempad, ettd ryhméakoheesio
pienenee. Nain ollen on todenn&kbisempéd, ettd toimitusjohtajan ja johtoryhmaén valilla on enem-
man erimielisyyksié ja informaatiokatkoksia. Tdma lisd& toimitusjohtajan t6it4, koska valvonta li-
sééantyy. (Hambrick & Mason, 1984).

Johtoryhman koon kasvu néyttdisi siis lisddvan toimitusjohtajan palkkatasoa. Suuri johtoryhmé liséé
toimitusjohtajan mahdollisuutta delegoida tehtdvié ja ndin keventdd omaa taakkaansa, mutta aiheut-

taa samalla lisd4 valvontakustannuksia ja lisad byrokratiaa.

3.2 Hypoteesit

Tassa osassa kdydaan lapi tutkielman hypoteesit, jotka pohjautuvat aiemmin kappaleessa kolme
kaytyihin yritystekijoihin, hallitustekijoihin ja johdon ominaisuuksiin seka kappaleessa kaksi esitet-

tyihin teorioihin. Hypoteeseja esitetddn yhteensa seitsemén kappaletta.
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Hypoteeseissa kaytetdan termejd positiivinen ja negatiivinen yhteys. Positiivinen yhteys tarkoittaa,
etta selittdvan muuttujan arvon kasvaessa myos selitettavén palkitsemismuuttujan arvo kasvaa. Sa-
moin jos selittdvan muuttujan arvo laskee, myos selitettdvéan palkitsemismuuttujan arvo laskee. Mi-
kali regressioanalyysin regressiokerroin on positiivinen, se tarkoittaa positiivista yhteyttd muuttuji-
en valilla. Negatiivinen yhteys tarkoittaa, etta selittdvan muuttujan arvon noustessa selitettavén pal-
kitsemismuuttujan arvo laskee ja pdinvastoin. Negatiivinen regressiokerroin tarkoittaa negatiivista

yhteytta muuttujien valilla.

3.2.1 Hallitustekijat

Hallituksen ydintehtaviin kuuluvat toimitusjohtajan valvonta ja palkitsemisjérjestelmista paattami-
nen. Mita heikompi hallitus, sen huonommin se kykenee vastaamaan sille sdédettyjen tehtévien hoi-
tamiseen. Hallituksen koon kasvu voi johtaa tehottomuuteen. Vaikka valvontakapasiteetti kasvaa
jasenmadran myotd, sen hyodyt kumoutuvat byrokratian lisdantymisesta, kriittisen keskustelun véa-
henemisesta ja riskin kaihtamisesta (Lipton & Lorsch, 1992). My6s esimerkiksi Jensen (1993), Core
(1999) ja Yermack (1999) véittavat hallituksen koon kasvun johtavan tehottomampaan valvontaan
ja sité kautta korkeampiin palkkioihin. Randgy & Nielsen (2002) 10ysivét selkedn positiivisen yh-
teyden hallituksen koon ja toimitusjohtajan palkitsemisen valilla. Toisaalta osassa tutkimuksissa ei
Ioydeta yhteyttd hallituksen koolle ja toimitusjohtajan palkitsemiselle (esim. Coles et al., 2008 ja
Patro et al., 2009). Koska selkeéasti suurempi osa tutkimuksista viittaa koon ja palkitsemisen positii-

viseen yhteyteen, on tdman tutkimuksen ensimmaéinen hypoteesi seuraava:

Hypoteesi 1: Hallituksen koolla ja toimitusjohtajan kokonaiskateispalkkiolla on positiivinen yhteys.

Riippumattomat hallituksen jésenet ovat henkil6itd, joilla ei ole sidoksia yritykseen. Pohjoismaises-
sa hallinnointikoodissa vaaditaan ilmoittamaan riippumattomuus yhtiésta ja rilppumattomuus mer-
kittdvista osakkeenomistajista. Riippumattomia hallitusjasenié pidetéédn yleisesti tehokkaina toimi-
tusjohtajan toiminnan valvojina. He voivat helpommin esittd4 voimakkaitakin ndkemyksia toimitus-
johtajaa vastaan, sill& toimitusjohtajalla on heihin vdhemman valtaa, koska heilla ei ole muuta suh-
detta yritykseen kuin hallituspaikka. Monen tutkimuksen mukaan riippumattomuudella edistetédén
palkkion ja menestyksen yhteytta seka tehostetaan valvontaa (esim. Fama & Jensen, 1983 ja Boyd,
1994). Toimitusjohtaja voi kéayttdd hallituksen riippuvuutta hyvakseen palkkaneuvotteluissa (esim.
Hermalin & Weisbach, 1998; Bebchuk & Fried, 2003). Akateemisesta maailmasta 16ytyy myos toi-
senlaisia tuloksia, joissa riippumattomampi hallitus maksaa korkeampaa palkkaa (esim. Lambert et
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al., 1993). Koska valtaosa tutkimuksista kuitenkin tukee riippumattomuuden ja palkkion negatiivis-

ta yhteyttd, on toinen hypoteesi seuraava:

Hypoteesi 2: Hallituksen riippumattomuudella ja toimitusjohtajan kokonaiskéateispalkkiolla on ne-

gatiivinen yhteys.

Pohjoismaat ovat alueena mielenkiintoinen maiden samankaltaisuudesta johtuen. Esimerkkeina
voidaan todeta n&ill& mailla olevan samankaltainen hallintokoodi, tasa-arvoisuus, pienet palkkaerot
ja maltilliset johdon palkkiot ja bonukset verrattuna muihin Euroopan maihin. Kansainvalistymisen
myo6ta Pohjoismaiden hallituksiin on tullut yhd enemmaén jasenia Pohjoismaiden ulkopuolelta. Ul-
komaiset jasenet ovat usein tottuneet korkeampaan toimitusjohtajan palkkatasoon ja néin ollen saat-
tavat kasvattaa palkkioita, mikali ovat paattdmassa palkitsemisjarjestelmistd. Pohjoismaiden ulko-
puolelta tulevien hallitusjasenten on useassa tutkimuksessa todettu kasvattavat toimitusjohtajan
palkkiota. (Randoy & Nielsen, 2002; Oxelheim & Nielsen, 2005; Gregoric et al., 2009).

Hypoteesi 3: Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien hallituksen jasenten osuudella ja toimitusjohtajan

kokonaiskéteispalkkiolla on positiivinen yhteys.

Hallituksessa olevien naisten osuuden vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen on mielenkiintoinen
tutkimuksen aihe pohjoismaisella otoksella, sill& Norjassa on kéytossa lakiséateinen 40 % naiskiin-
tio porssiyhtididen hallituksissa. Adamsin & Ferreiran (2009) mukaan naisilla on samankaltainen
vaikutus hallituksen toimintaan kuin riippumattomilla jasenilla. Heidan mukaansa valvonta tehostuu
naisten osuuden kasvaessa. Gregoric et al. (2009) taas 10ytavét positiivisen yhteyden naisten osuu-
della hallituksessa ja toimitusjohtajan palkkatason valill4. Sen sijaan naisten osuudella hallituksessa
ei ollut vaikutusta palkan kasvuun tutkimuksen seurantajaksolla 2007-2009. Vaikka tulokset ovat
ristiriitaisia, niin palkkatason maarén voidaan ajatella olevan hyvan menestyksen tulosta. Nain ollen

hypoteesi nelja maaritellaan seuraavasti:

Hypoteesi 4: Naisten osuudella ja toimitusjohtajan kokonaiskéateispalkkiolla on negatiivinen yhteys.

3.2.2 Johdon ominaisuudet

Mit& kauemmin toimitusjohtaja on toiminut yrityksessa, sita juurtuneempi hén on. Monet tutkimuk-

set osoittavat juurtumisen lisddvan toimitusjohtajan valtaa (esim. Hill & Phan, 1991; Boyd, 1994 ja
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Ryan JR & Wiggins 111, 2004). Juurtuneemmat toimitusjohtajat pystyvat vaikuttamaan palkkionsa
laatuun ja suuruuteen. Ryan JR & Wiggins I11 (2004) esittavat tutkimuksessaan, ettd juurtuneemmat
toimitusjohtajat suosivat kateispalkkaa osakesidonnaisen palkan sijaan. VVoidaankin siis olettaa, etta
juurtuneisuus ja toimitusjohtajan kokonaiskéateispalkkio ovat positiivisessa yhteydessa toisiinsa.

Hypoteesi 5: Toimitusjohtajan juurtuneisuus ja kokonaiskateispalkkio ovat positiivisessa suhteessa

toisiinsa.

Toimitusjohtajan ian karttuessa kokemus kasvaa. McKnight et al. (2000) tekivat mielenkiintoisen
havainnon, ettd vaikka kokonaispalkka oli positiivisesti korreloiva idn kanssa, niin tulospalkkiot
alkoivat laskea 53 ikavuoden jalkeen. Samankaltaiseen tulokseen padtyivat myds Conyon & Mur-
phy (2000). Heidan mukaansa kokonaiskateispalkka nousee 55 ikdvuoteen asti. Toisaalta kokonais-
palkka, johon otetaan mukaan myods osakeperusteiset palkkiot ja optiot, kaantyi laskuun jo 43 iké-
vuoden jalkeen. Koska tassé tutkimuksessa kasitelladn kokonaiskateispalkkaa, voidaan olettaa ién ja

palkkion suhteen korreloivan positiivisesti.

Hypoteesi 6: Toimitusjohtajan idlla ja kokonaiskateispalkkiolla on positiivinen yhteys.

3.2.3 Omistuksen keskittyminen

Mité keskittyneempi omistus on, sitd tehokkaampaa valvonta on omistajien taholta. Suuromistaja
kykenee vaikuttamaan suoraan yrityksen toimintaan korkean aanimaaran avulla esimerkiksi yhtio-
kokouksen kautta. Suuromistaja pystyy esimerkiksi vaikuttamaan hallituksen jaseniin aanestamalla
yhtiokokouksessa. Monissa keskitetysti omistettujen yritysten hallituksissa onkin suuren omistajan
edustaja. (esim Boyd, 1994; Weimer & Pape, 1999).

Omistuksen keskittymisen on monessa tutkimuksessa todettu hillitsevan omistajien palkkioita. Kes-
kittymisen on todettu edistdvan toimitusjohtajan ja yrityksen menestyksen valista suhdetta. (esim.
Hambrick & Finkelstein, 1995; Hartzell & Starks, 2003). Tamé& kertoo onnistuneemmista palkitse-
misjarjestelmisté optimaalisen sopimusteorian mukaan. Mitd hajanaisempaa omistus on, sita toden-
nékodisemmin agenttikustannuksia syntyy. Né&ita kustannuksia pyritdan vahentdméaan optimaalisella
sopimuksella. (esim. Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983). Teorian mukaan keskit-
tyneempi omistus hillitsee tehokkaasti palkkioita. Onkin mielenkiintoista tutkia, toteutuuko se tassa

tutkimuksessa, sill4 Pohjoismaissa toimitusjohtajan palkkiot ovat historiallisesti olleet 10yhasti me-
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nestykseen sidottuja keskittyneestd omistusrakenteesta huolimatta (esim. Weimer & Pape, 1999;
Sistonen, 2011).

Hypoteesi 7: Omistuksen keskittymisell& ja toimitusjohtajan kokonaiskateispalkkiolla on negatiivi-

nen yhteys.

4 Aineisto ja tutkimusmenetelmat

Aineisto perustuu otokseen Suomen, Ruotsin ja Norjan porssiyhtidista. Kustakin maasta on valittu
50 suurinta porssiyhtidita 2.11.2012 markkina-arvoon perustuen. Aineisto on keratty neljan tilikau-
den ajalta 2008-2011. Toimitusjohtajaa koskevat ominaisuudet, kuten palkka, ik& ja toimikauden
pituus, on keratty vuosilta 2009-2011. Hallitus-, omistajuus- ja yritysmuuttujia koskeva aineisto on
keratty vuosilta 2008-2010. Tatad menetelmaa kaytetaan, koska tulospalkkiot perustuvat tavallisesti
palkkion maksua edeltdvaan tilikauden tulokseen ja tavoitteiden toteutumiseen. Tutkimukseen ei
otettu mukaan pankki- tai rahoitusalan porssiyhtioitd, silla niiden corporate governance -saannét ja
ké&ytdnnot eroavat muista toimialoista merkittavasti. Yrityksen hallinnon ja paékonttorin tuli myos
sijaita samassa maassa kuin porssi, jotta yritys otettiin otokseen mukaan. Esimerkiksi Oslon pors-
sissa on 50:n suurimman yrityksen joukossa yrityksid, joiden paakonttori sijaitsee muualla kuin
Norjassa. Naitd yrityksié ei otettu mukaan tahan tutkimukseen, silld niiden corporate governance -
kéaytannot ja hallitustydskentely saattavat poiketa pohjoismaisista yrityksistd. Mikéli yritys oli listat-
tuna kahteen eri pohjoismaiseen porssiin, otettiin se mukaan sen maan otantaan, jossa sen paakont-
tori sijaitsi. Tutkimuksessa kaytetty toimialaluokitus perustuu NASDAQ OMX Nordicin kaytta-
madan luokitukseen, jossa on 10 eri luokitusta. Oslon porssissé (Oslo Bgrs) on l&hes identtinen toi-
mialaluokitus. Molempien porssien  luokitukset perustuvat kansainvéliseen GICS -
toimialaluokitukseen, joten luokitusten véliset erot ovat vain nimellisia. Pankki- ja rahoitusalan pois
lukien tutkimukseen otetaan mukaan yhtidita yhdeksastd eri NASDAQ OMX:n toimialaluokasta.
Tassd tutkimuksessa on liséksi yhdistetty IT (information technology) ja tietoliikenne (telecom-
munication services) toimialaluokkien samankaltaisuudesta johtuen. Edelld mainituilla toimialoilla
toimivat yrityksen madriteltiin eri lahteissa tapauksesta riippuen vélilla kuuluviksi IT-toimialalle,
valill tietoliikenteeseen. Selkeyden vuoksi tdssd tutkimuksessa niitd ké&sitelladn saman toimialan,
tietoliikenteen (information and communications technology, ICT) alla. NASDAQ OMX kaytt&a
toimialaluokituksessaan 6ljy & kaasu (oil & gas), kun taas Oslo Bars kéyttaa oljy-yhtididen kohdal-

la toimialaluokitusta energia (energy). Nain ollen tdssa tutkimuksessa on péatetty kayttaa tasta toi-
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mialaluokasta nimed Energia. NASDAQIn Julkiset palvelut -sektorin (utilities) alla oli kolme yri-
tystd, jotka kaikki toimivat energia-alalla. Tamén vuoksi ndma yritykset yhdistetddn energia -
toimialan alle. Julkiset palvelut -sektorilla toimivat yritykset ovat tyypillisesti energia-tuottajia, ve-
denpuhdistamoja tai muita yleishyddykkeiden tarjoajia. Naiden muotoseikkojen jalkeen té&ssa tut-
kimuksessa on péatetty kayttaa seitseméa eri toimialaluokitusta, jotka ovat seuraavat: energia, in-
formaatiotekniikka, kulutustavarat ja -palvelut, perusmateriaalit, pdivittaistavarat, teollisuus ja ter-

veydenhuolto.

Otoksen porssiyhtiot ovat kooltaan suuria, keskisuuria ja pienid. Yhtio luokitellaan suureksi, jos sen
markkina-arvo on yli miljardi euroa, keskisuureksi madaritellaan yhtio, jonka markkina-arvo on yli
150 miljoonaa, mutta alle miljardi ja pienet yhtiét ovat markkina-arvoltaan alle 150 miljoonaa. Kun
aineistoa kerétadn 50 porssiyhtiostd kolmen tilikauden ajalta kolmesta Pohjoismaasta, saadaan ha-
vaintojoukon kooksi 450 yritysvuotta. Muuttujien tiedot saatiin kerattya taydellisesti lahes jokaisel-
ta havaintovuodelta, mika osaltaan kertoo tiedottamisen laadusta. Pédasiassa tiedot keréttiin yritys-
ten vuosikertomuksista ja nettisivuilta. Osa toimitusjohtajan ikétiedoista on keritty "Bloomberg Bu-
sinessweek ®” -palvelusta, mikali tietoa ei 16ytynyt vuosikertomuksesta tai yrityksen nettisivuilta.
Lopullisesta aineistosta jatettiin pois yksi porssiyhtid, koska taman yhtion toimitusjohtajan palkkiot
olivat erittdin poikkeavia usean toimitusjohtajavaihdoksen myo6td. Lisaksi eradn toisen yrityksen
vuoden 2008 tietojen saatavuudessa oli hankaluuksia. Ndin ollen jokaisesta selittavastd muuttujasta
saatiin 446 havaintoa.

Palkitsemistiedot oli ilmoitettu vuosikertomuksissa péaéosin erittdin selkeasti. Toimitusjohtajien
palkan osat oli eritelty enimmakseen selkedsti. Suomalaisten ja ruotsalaisten yritysten osalta palkka-
tietojen todettiin olevan yksityiskohtaisia. Norjalaisissa yrityksissa oli usein tapana yhdist&da luon-
toisedut samaan pakettiin muuttuvaan palkan osaan tulospalkkioiden kanssa. Tassé tutkimuksessa
on kaytetty samaa periaatetta eli luontoisedut siséltyvat muuttuvaan palkan osaan, jotta palkitse-

mismuuttujista saataisiin vertailukelpoisia.

Alkuperdisessa tutkimussuunnitelmassa oli tarkoituksena tutkia myds tanskalaisia porssiyhtioita.
Koopenhaminan porssissa listatun 50:n suurimman yhtién osalta vain 16 porssiyhtidita ilmoitti toi-
mitusjohtajan palkkion erikseen johtoryhman palkkioista. Suurin osa muista tanskalaisista porssiyh-
tidista tiedotti palkkioista vuosikertomuksessa vain yhdella rivilla, johon oli yhdistetty koko johto-

8 http://investing.businessweek.com
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ryhman palkkiot. Tasta syysta tanskalaiset porssiyhtiot jatettiin pois. Taté seikkaa voidaan pitaa yl-
lattavana, silla tanskalaista hallinnointikoodistoa hallinnoiva komitea, Komitéen for god Selskabs-
ledelse, kuuluu Pohjoismaiden yhteiseen corporate governance -komiteaan. Hallinnointikoodissa
madrataan toimitusjohtajien palkitsemisen tiedottamisesta yksityiskohtaisesti. Mikéli tata periaatetta
ei noudata, joutuu yritys kertomaan syyn “comply or explain” -periaatteen mukaisesti. Tanskalais-
ten yritysten corporate governance -raporteissa tata puutetta perusteltiin usein silla, ettd yksityiskoh-
taisella palkkadatasta ei ole hyotya osakkeenomistajille ja selitettiin palkitsemisen olevan henkil6-

kohtainen asia

Lopullinen aineisto koostuu kolmen Pohjoismaan, Suomen, Ruotsin ja Norjan, suurimmista porssi-
yhtioista 2.11.2012 markkina-arvon perusteella. Rahoitusalan yrityksia ei otettu mukaan niiden eri-
laisesta s&antelysta johtuen. Taulukosta 1 I6ytyy tiedot toimialajakaumasta kokonaisuudessaan ja

maittain:

Taulukko 1. Otoksen yritysten toimialajakauma

Yritysten toimialajakauma

Yhteensa N %-osuus Suomi N %-osuus
Energia 18 12,08 % Energia 2 4,00%
Informaatiotekniikka 17 11,41 % Informaatiotekniikka 6 12,00%
Kulutustavaratja -palvelut 24 16,11 % Kulutustavaratja -palvelut 8 16,00 %
Perusmateriaalit 17 11,41 % Perusmateriaalit 8 16,00%
Paivittdistavarat 14 9,40% Paivittaistavarat 5 10,00%
Teollisuus 48 32,21 % Teollisuus 18 36,00%
Terveydenhuolto 11 7,38% Terveydenhuolto 3 6,00%
Yhteensa 149 100% Yhteensa 50 100%
Ruotsi N %-osuus Norja N %-osuus
Energia 1 2,00% Energia 15 30,61 %
Informaatiotekniikka 3 6,00% Informaatiotekniikka 8 16,33 %
Kulutustavaratja -palvelut 12 24,00% Kulutustavaratja -palvelut 4 8,16 %
Perusmateriaalit 6 12,00% Perusmateriaalit 3 6,12%
Paivittdistavarat 2 4,00% Paivittaistavarat 7 14,29 %
Teollisuus 21 42,00% Teollisuus 9 18,37 %
Terveydenhuolto 5 10,00 % Terveydenhuolto 3 6,12%
Yhteensa 50 100% Yhteensa 49 100 %
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4.1 Muuttujat

Tutkimuksessa kéytettdvat muuttujat on kerétty padasiassa yhtididen Internet-sivuilta 16ytyvista vi-
rallisista vuosikertomuksista seka sijoittajille suunnatuista tiedoista. Taloudellisia

tietoja varten on kaytetty Orbis-tietokantaa.

4.1.1 Selitettava muuttuja: toimitusjohtajan palkitseminen

Tutkimuksessa palkitsemismuuttujina kéytetddn kateispalkkioita niiden yksiselitteisyyden ja sel-
keyden vuoksi. Kokonaiskateispalkkio muodostuu toimitusjohtajalle maksettavasta kiintedsta vuo-
sipalkasta seka palkkion rahamadraisista muuttuvista osista. Nam& muuttuvat osat koostuvat tulos-
palkkioista, bonuksista ja luontoiseduista. Luontoisedut luetaan tavallisesti peruspalkkaan, mutta ne
on tassé tutkimuksessa laskettu palkan muuttuvaan osaan. Sama kaytanto oli yleisesti kaytdssa nor-
jalaisten ja ruotsalaisten porssiyhtididen vuosikertomuksissa. Tutkimuksessa ei huomioida toimitus-
johtajan kokonaispalkkion muita osia, kuten osakesidonnaisia palkkioita, optioita tai elakejarjestely-
ja. Ndiden osien huomiotta jattdminen on perusteltua niiden arvostamisen hankaluuden vuoksi. Li-
séksi osakesidonnaiset palkkiot ja optiot ovat verraten véhaisia Pohjoismaissa verrattuna esimerkik-
si Iso-Britanniaan seka Keski- ja Etela-Eurooppaan (esim. Sistonen, 2011; Fernandes et al., 2012).
Néin ollen niiden hy6tysuhde tutkimuksen tulosten kannalta on kiistanalainen. Kokonaiskéteispalk-
kiota on kéytetty my0s joissain aikaisemmissa tutkimuksessa sen selkedn maériteltadvyyden vuoksi
(esim. Finkelstein & Hambrick, 1989; Boyd, 1994; Ozdemir & Upneja, 2012).

Suomalaiset, ruotsalaiset ja norjalaiset porssiyhtiot tiedottavat erittdin hyvin ja yksiselitteisesti toi-
mitusjohtajien kokonaiskateispalkkioista. Havaintojen kerdyksessa on tehty yksi tulkinnallinen va-
linta: mik&li toimitusjohtaja on vaihtunut tilikauden aikana, on molempien toimitusjohtajien palkki-
ot laskettu yhteen. Toimitusjohtaja oli vaihtunut yhteensd 62:na havaintovuonna eli 13,9 % yritys-
vuosista. Tulosten luotettavuuden testaamiseksi on lisdksi tuotettu regressioanalyysi, jonka otokses-

ta on poistettu toimitusjohtajan vaihdosvuodet.

4.1.2 Selittavat corporate governance -muuttujat

Toimitusjohtajan ika kuvaa yksiselitteisesti toimitusjohtajan ik&4. Mikali toimitusjohtaja on vaihtu-
nut tilikauden aikana, on tutkimukseen huomioitu sen toimitusjohtajan ikd, joka on toiminut tyos-

s&an suuremman osan vuodesta.
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Toimitusjohtajan juurtuneisuus on laskettu vuosissa kaavalla paattynyt vuosi — aloitusvuosi +1. Eli
mikali toimitusjohtaja on vaihtunut kesken vuoden, lasketaan hdnen silti toimineen yhden kokonai-
sen vuoden toimessaan. Toimitusjohtajaa koskevat muuttujat on otettu samalta vuodelta kuin seli-
tettdva palkitsemismuuttuja, koska ndma molemmat ovat suoraan toimitusjohtajaan liittyvia tekijoi-
ta. 1an myota tuleva kokemus ja juurtuneisuus tapahtuvat samana vuonna kuin palkitseminen, tdman

vuoksi tdima menettelytapa on perusteltua.

Seuraavat corporate governance -muuttujat ovat peréisin palkitsemisvuotta edeltévalta tilikaudelta.
Palkkioista ja bonuksista paatetaan edellisen tilikauden tapahtumien pohjalta, joten tamé valinta on

perusteltua. Samaa metodia on kayttanyt esim. Holopainen (2010).

Omistuksen keskittyminen on laskettu &animaaran perusteella kolmen suurimman omistajan yhteen-
lasketulla osuudella. Aaniméaara on valittu absoluuttisen osakkeenomistuksen sijaan, koska vain 4a-

nimaaralla on mahdollisuus vaikuttaa paatdoksentekoon.

Johtokunnan kokoa kuvaa johtokunnan jasenten maéra. Johtokuntaan on laskettu henkil6t, jotka on
mainittu vuosikertomuksen liitetiedoista 16ytyvasta johtokunnan palkkaerittelyssa. Nain toimimalla
ei ole otettu mukaan laajennettua johtoryhmaa, joka joskus kuvataan vuosikertomuksen tekstiosiois-

Sa.

Hallituksen koko tarkoittaa hallituksen jasenten lukumaaraa. Mikali toimitusjohtaja kuuluu hallituk-
seen, on hanet laskettu mukaan. Tahan muuttujaan on laskettu vain yhtiokokouksen valitsemat hal-
lituksen jasenet, silld vain he voivat olla riippumattomia yrityksestd. Ruotsissa ja Norjassa on yleen-
s& mukana myos tyontekijoiden edustajia, jotka ovat taysivaltaisia hallitusjasenid, mutta eivat voi
olla riippumattomia. Tyontekijoiden edustajia ei ole kuitenkaan otettu mukaan hallituksen kokoa
kuvaavaan muuttujaan, jotta siitd saadaan vertailukelpoinen suomalaisten porssiyhtiéiden hallitus-

ten kanssa.

Yrityksesta riippumattomien hallitusjasenten sekd suurimmista osakkeenomistajista riippumattomi-
en jasenten maara on mainittu vuosikertomuksessa yksiselitteisesti. M&aritelma perustuu porssiyh-

tididen hallintokoodistoon ja tiedon on sen mukaan 10ydyttédva vuosikertomuksesta.

Pohjoismaiden ulkopuolelta tuleva jasen tarkoittaa jasentd, jonka kansallisuus on muualta kuin vii-
destd Pohjoismaasta. Naiden jasenten osuus hallituksesta on laskettu prosentuaalisena osuutena ko-
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ko hallituksen koosta. Samoin on toimittu naisten osuutta hallituksessa kuvaavassa muuttujassa.

Naisten osuuteen on laskettu mukaan myos tyontekijéiden edustajat.

4.2 Kontrollimuuttujat

Useissa toimitusjohtajan palkitsemista koskevissa akateemisissa tutkimuksissa on kéytetty kontrol-
limuuttujina yrityksen kokoa ja menestysta, sill&4 niiden on todettu vaikuttavan merkittavasti toimi-
tusjohtajan palkitsemiseen (esim. Core et al., 1999; Tosi et al., 2000).

Kokoa kuvataan liikevaihdon luonnollisella logaritmilla heteroskedastisuuden vahentdmiseksi. Me-
nestyksen mittariksi on valittu pddoman tuottoaste, ROA, silla se ottaa huomioon yrityksen pddoma-
rakenteen. Koko p&doman tuottoastetta on kaytetty useassa tutkimuksessa menestyksen mittarina
(esim. Core et al., 1999; Ozdemir & Upneja, 2011).

Toimiala, maa ja vuosi ovat dummy-muuttujia. Muuttujilla néhdaan niiden mahdollinen vaikutus
toimitusjohtajan palkitsemiseen. Muuttujien paéasiallisen tarkoituksena on testata mahdollisia on-

gelmia korrelaatioiden kanssa. Lisdksi ndhdaan, miten palkkiot jakautuvat toimialoittain.

4.3 Tutkimusmenetelma

Menetelmana kaytetdan lineaarista monimuuttujaregressioanalyysid (OLS). Tutkimuksen ensim-
maéisessa vaiheessa analysoidaan kontrollimuuttujina toimivien yritystekijoiden vaikutusta toimitus-
johtajan palkitsemiseen. Toisessa vaiheessa otetaan mukaan corporate governance -muuttujat. T&-
maéan vaihe on kaksiosainen, jossa ensin tutkitaan vain corporate governance -muuttujien vaikutusta
toimitusjohtajan palkitsemiseen. Toisessa o0sassa otetaan analyysiin mukaan myods kontrollimuuttu-

jat.

Ensimmainen malli, joka keskittyy tutkimaan kontrollimuuttujina toimivien yritystekijoiden vaiku-

tusta toimitusjohtajan palkitsemiseen, on seuraavanlainen:

In(Palkitsemismuuttuja) = o + B1 Yrityksen menestys + B.In(Koko) + Q)
BsToimiala-dummyt + f4Maa-dummyt + BsVuosi-dummyt
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Toinen malli keskittyy tutkimuksen keskitssa olevien corporate governance -muuttujien vaikutuk-

seen toimitusjohtajan palkitsemisessa:

In(Palkitsemismuuttuja) = o + B2 Toimitusjohtajan ika +

B.Toimitusjohtajan juurtuneisuus + BzOmistuksen keskittyminen +

B4Johtokunnan koko + BsHallituksen koko +

BeYrityksesta riippumattomat hallituksen jasenet + 2
BzSuurimmista osakkeenomistajista riippumattomat hallituksen jasenet +

BgPohjoismaiden ulkopuolelta tulevien osuus hallituksessa +

BoNaisten osuus hallituksessa + BigMenestys + B11In(Koko) +

B Toimiala-dummyt + BisMaa-dummyt + B14\Vuosi-dummyt
Samankaltaista mallia on kayttanyt tutkimuksessaan esimerkiksi Randgy & Nielsen (2002). Palkit-

semismuuttujina kéytetddn kokonaiskateispalkkiota, kiintedd vuosipalkkaa ja palkkion muuttuvaa

0saa, joka koostuu tulospalkkioista, bonuksista ja luontoiseduista.
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4.4 Palkkioita ja corporate governance -muuttujia kuvailevat tunnusluvut

Taulukko 2. Kuvailevat tunnusluvut palkitsemismuuttujista.
Taulukon palkkiot on ilmoitettu euroina. Ruotsalaisten ja norjalaisten yritysten ilmoittamat valuuttamaaraiset palkkiot
on muunnettu euroiksi Suomen Pankin ilmoittamien vuotuisten keskikurssien mukaisesti.

Kuvailevat tunnusluvut palkitsemismuuttujista
Minimi  Maksimi Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Alakvartiili Ylakvartiili N

Kaikki

Kokonaiskateispalkkio 123457 2997000 796598 648780 501 311 448 555 967 590 446
Kiintea palkka 111215 1733593 565302 480922 2978722 361175 696406 446
Muuttuva palkka +1. edut 0 1916000 231295 149210 2882982 30748 282242 446
Suomi

Kokonaiskéateispalkkio 192000 2997000 745610 649383 427 767 466 762 879787 150
Kiintea palkka 149000 1260061 547500 509501 229771 385246 655452 150
Muuttuva palkka +1. edut 0 1916000 198110 127191 274 202 18 045 260784 150
Ruotsi

Kokonaiskéateispalkkio 123457 2718835 1069866 878 868 588 163 637976 1508603 149
Kiintea palkka 111215 1733593 729761 659190 363 296 452063 992426 149
Muuttuva palkka +1. edut 0 1731412 340105 230673 326 967 115041 523629 149
Norja

Kokonaiskateispalkkio 161131 2132145 571640 491957 314 224 386077 651053 147
Kiintea palkka 141426 1238149 416773 384009 180629 299855 498 837 147
Muuttuva palkka +1. edut 0 1611617 154867 107948 221662 24 640 192 659 147

Taulukossa 2 on esitetty kuvailevat tunnusluvut tutkimuksen palkitsemismuuttujista kaikista ha-
vainnoista yhteensd ja eriteltyina maittain. Tiedot on keratty vuosien 2009-2011 vuosikertomuksis-
ta. Tutkimuksen tarkoituksena on havainnollistaa toimitusjohtajan palkitsemista poikkileikkausda-
tan tavoin. Tastd syysta vuosikohtaisia havaintoja ei esitetd taulukossa. Suomalaista yrityksista saa-
tiin kerattya taydelliset tiedot 50:n markkina-arvoltaan suurimman porssiyhtion osalta. Ruotsalaisis-
ta yrityksistd vain yhdelta tilikaudelta ei saatu yhden porssiyhtion tietoja. Norjalaisten yritysten
osalta yksi yritys oli niin poikkeava palkitsemisen osalta, etta se paatettiin jattda pois lopullisesta

aineistosta.

Suomen, Ruotsin ja Norjan toimitusjohtajien kokonaiskéateispalkkion keskiarvoksi saatiin 796 598
euroa ja mediaaniksi 648 780 euroa. Ndiden maiden kokonaiskéteispalkkio ndyttdd pohjautuvan
suurelta osin kiintedan vuosipalkkaan. Kiintedn palkan keskiarvoksi saatiin 565 302 euroa ja medi-
aaniksi 480 922 euroa. Tulospalkkion osalta keskiarvoksi saatiin 231 295 euroa ja mediaaniksi
149 210 euroa. Mitéén olennaisia vinoutumia ei havaittu kokonaiskateispalkkion tai kiintedn palkan
osalta, silla keskiarvo ja mediaani ovat suhteellisen lahell& toisiaan. Muuttuvan palkkion hajonta on

hieman vinoutunut oikealle, silla sen keskiarvo on mediaania suurempi.
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Mielenkiintoisia havaintoja saatiin maakohtaisesta vertailusta. Ruotsissa kokonaiskéateispalkkion
keskiarvo oli havaintojaksona noin kolmanneksen kaikkien kolmen maan keskiarvoa korkeampi.
Suomalaisten porssiyhtididen toimitusjohtajien kokonaiskateispalkkiot olivat hyvin lahelld kolmen
maan keskiarvoa. Vastaavasti norjalaisten yritysten toimitusjohtajat saivat noin kolmanneksen vé-

hemman kéteispalkkioita.

On syytd huomioida, ettd norjalaiset porssiyhtiot ovat suhteessa huomattavasti pienempid kooltaan
litkevaihdolla mitattuna. Yrityksen koko taas korreloi kaikkein voimakkaimmin selittavista muuttu-
jista toimitusjohtajien palkkioiden kanssa (liite 1). Kun yrityksen koon vaikutus neutralisoidaan yri-
tysten vélilla, paadytaan taysin erilaisiin tuloksiin toimitusjohtajien palkkioiden suuruudessa. Tél-
16in norjalaiset porssiyhtiot maksavat korkeinta kokonaiskateispalkkiota néistd kolmesta maasta.
Kokoneutraalit kokonaiskateispalkkiot esitetdan taulukossa 6 sivulla 67.

Taulukko 3. Kuvailevat tunnusluvut selittavistda muuttujista

Kuvailevat tunnusluvut selittdvistd muuttujista

Selittdvat muuttujat Minimi Maksimi Keskiarvo Mediaani  Keskihajonta Alakvartiili Ylakvartiili N
446
Toimitusjohtajan ikd 34,000 66,000 51,850 52,000 6,136 48,000 56,000 446
Toimitusjohtajan juurtuneisuus 1,000 23,000 5,785 5,000 4,511 2,750 7,250 446
Omistuksen keskittyminen 0,010 0,958 0,454 0,442 0,205 0,311 0,603 446
Johtokunnan koko 1,000 19,000 8,105 8,000 3,018 6,000 10,000 446
Hallituksen koko 4,000 12,000 6,861 7,000 1,546 6,000 8,000 446
Yrityksestd riippumattomat halituksen jasenet 0,444 1,000 0,907 1,000 0,119 0,851 1,000 446
Suurimmista osakkeenomistajista
riippumattomat hallituksen jasenet 0,200 1,000 0,752 0,778 0,194 0,600 0,889 446
Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien osuus
hallituksesta 0,000 0,714 0,110 0,000 0,172 0,000 0,200 446
Naisten osuus hallituksessa 0,000 0,636 0,262 0,273 0,137 0,154 0,375 446

Kontrollimuuttujat

Menestys (ROA) -93,060 68,380 4,149 4,650 12,175 1,158 8,785 446
Koko (Liikevaihto) 7094 73723386200 1046850956 1190671508 6,150 420109 626 3203 360396 446

Taulukossa 3 esitetdan tutkimuksen selittdvien muuttujien ja kontrollimuuttujien kuvailevat tunnus-
luvut. Liitteessa 4 on nahtévisséd maakohtaiset kuvailevat tunnusluvut selittdvien muuttujien osalta.
Merkittavid vinoutumia ei ole muutoin kuin liikevaihdon osalta. Tdmé& ongelma saadaan korjattua

kayttamalla luonnollista logaritmia liikevaihdosta.

Toimitusjohtajan ikéhaitari vaihtelee 34-66 ikavuoden valilla keskiarvon ja mediaanin ollessa noin
52 vuotta. Toimitusjohtaja vaihtuu keskimé&éarin noin 5-6 vuoden vélein. Kuten Weimer & Pape
(1999) toteavat, on omistus hyvin keskittynyttd. Kolmella suurimmalla omistajalla on keskimaarin

noin 45 % daanivallasta, korkeimmillaan jopa lahes 96 %. T&ss4 erikoistapauksessa on kyseessa nor-
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jalainen energiayhti®, jonka omistavat lahes kokonaan valtio ja kaupunki. Johtokunnassa on keski-
madrin noin 8 jasentd ja hallituksessa noin 7 yhtiokokouksen valitsemaa jasentd. Myods Randgy &
Nielsen (2002) tutkimuksessa ruotsalaisten ja norjalaisten yritysten hallituksen koko oli keskimaa-

rin 7 jasenta.

Tutkimuksen otoksen hallitusten jasenet olivat keskimaarin noin 91 % riippumattomia yrityksesta.
Tama on todella paljon korkeampi kuin vastaava luku yhdysvaltalaisessa tutkimuksessa. Esim. Core
et al. (1999) ja Ryan Jr. & Wiggins Ill (2004) mukaan yhdysvaltalaisten yritysten hallituksissa riip-
pumattomia hallitusjasenia on keskiméaarin vain hieman yli puolet. Pohjoismaiden ulkopuolelta ja-
senia oli keskimaarin vain noin 11 %. Naisten osuus hallituksissa taas on poikkeuksellisen korkea jo
eurooppalaisessakin mittakaavassa. Tutkituissa Pohjoismaissa noin 26 % hallitusjésenista oli naisia,
kun esimerkiksi eurooppalaisella aineistolla Immonen (2012) sai vastaavaksi luvuksi vain 13 %.

Lukua tutkittaessa on hyva muistaa, ettd Norjassa lain mukaan hallituksissa tulee olla 40 % naisia.

Kontrollimuuttujista menestysta mittaava koko p&&oman tuottoprosentti (ROA) on keskimaarin
noin 4,15 mediaanin saadessa arvon 4,65. Muuttujan minimi- ja maksimiarvon vaihtelu on melko
suuri. Alimmillaan ROA saa arvon —93,06 ja suurimmillaan 68,38. Liikevaihdon osalta keskiarvo ja
mediaani ovat hyvin lahelld toisiaan. Liikevaihdon keskiarvoksi saadaan 1 046 850 956 euroa ja
mediaaniksi 1 190 671 508 euroa. Pienin liikevaihto on vain 7 094 euroa ja suurin 73 723 386 200

euroa.

5 Empiirinen tutkimus

5.1 Korrelaatioanalyysi

Korrelaatioanalyysi esitetédan liitteessd 1, josta nédhdaan tutkimuksen kaikkien muuttujien véliset
korrelaatiokertoimet. Korrelaatiotaulukko on jaettu siten, ettd taulukon vasemmassa alakulmassa on
esitetty Pearsonin korrelaatiokertoimet ja oikeassa yldkulmassa on esitetty Spearmanin korrelaa-

tiokertoimet.

Kokonaiskateispalkkion osalta voidaan havaita tilastollisesti merkitsevéd Pearsonin korrelaatio kaik-

kien muiden corporate governance -muuttujien kanssa, paitsi riippumattomuutta mittaavien muuttu-
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jien ja naisten osuutta hallituksesta mittaavan muuttujan osalta. Myos kokoa ja menestysta mittaavat

kontrollimuuttujat korreloivat tilastollisesti merkitsevésti kokonaiskateispalkkion kanssa.

Spearmanin korrelaatiokertoimet ovat kokonaiskateispalkkion osalta tilastollisesti merkitsevia kaik-
kien muiden corporate governance -muuttujien kanssa, lukuun ottamatta toimitusjohtajan juurtunei-
suutta, hallituksen riippumattomuutta osakkeenomistajista ja naisten osuutta hallituksen jasenista.
Spearmanin Kkorrelaatiotaulukossa kontrollimuuttujista vain koko saa tilastollisesti merkitsevét kor-

relaatiokertoimen.

Kiintean palkan osalta Pearsonin korrelaatioita tutkittaessa voidaan huomata, ettd omistuksen kes-
kittyminen ja menestys menettévét tilastollisen merkitsevyyden verrattuna kokonaispalkkion korre-
laatiokertoimiin. Muuttuvan palkan osalta kokonaispalkkion kertoimiin verrattuna toimitusjohtajan
ikd, juurtuneisuus ja menestys menettavét merkitsevyyden. Sen sijaan naisten osuus vaikuttaa posi-

tiivisesti tilastollisesti merkitsevasti muuttuvan palkan osalta.

Spearmanin korrelaation osalta kiintead palkkiota tutkittaessa omistuksen keskittyminen ja hallituk-
sen riippumattomuus eivét ole enéé tilastollisesti merkitsevid, vaikka ne olivat kokonaispalkkion
kanssa. Muuttuvan palkan osalta Spearmanin korrelaatiokertoimet ovat samalla tavalla tilastollisesti
merkitsevia kokonaispalkkion kertoimien kanssa lukuun ottamatta toimitusjohtajan ikaa, joka me-
nettda merkitsevyyden.

Etumerkkien osalta ainoa yllattavampi tulos on negatiivinen etumerkki palkkiomuuttujien ja toimi-
tusjohtajan juurtuneisuuden vélilla. Tamé saattaa tarkoittaa, ettd mitd kauemmin toimitusjohtaja on

tehtavéssaan toiminut, sitd vdhemman toimitusjohtajalle maksettaisiin palkkaa.

Kun tutkitaan toimialoja kokonaispalkitsemisen osalta, niin saadaan kolme tilastollisesti merkitse-
vaa korrelaatiota sek& Pearsonin ettd Spearmanin korrelaatiokertoimien osalta. Perusmateriaaleja
edustavat porssiyhtiot saavat ainoan tilastollisesti merkitsevan positiivisen korrelaatiokertoimen.

Paivittdistavaroita ja terveydenhuoltoa edustavat yritykset saavat negatiivisen etumerkin.
Vuosi-dummyjé tutkittaessa voidaan néhdd, etta kokonaiskateispalkkiot ovat olleet kasvussa. Vuosi

2009 saa tilastollisesti merkitsevan negatiivisen korrelaatiokertoimen, kun taas vuosi saa 2011 tilas-

tollisesti merkitsevéan positiivisen korrelaatiokertoimen. Maa-dummyja tarkasteltaessa ruotsalaiset
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yritykset saavat suuren tilastollisesti merkitsevan positiivisen korrelaatiokertoimen ja norjalaiset

yritykset taas vastaavasti negatiivisen korrelaatiokertoimen.

Korrelaatioanalyysin avulla voidaan tutkia selittdvien muuttujien multikollinearisuutta. Korrelaatio-
taulukosta ei 16ydy yhtaan selittdvien muuttujien valista kerrointa, joka ylittéisi 0,7 rajan, jota pide-
taan multikollineaarisuuden rajana. Kuten aikaisemmissakin tutkimuksissa, yksi suurimmista korre-
laatioista 10ytyy liikevaihdon ja hallituksen koon valilla. T&mé& korrelaatio saa Spearmanin asteikol-
la 0,5. Korrelaatiotaulusta voidaan kuitenkin ndhda, ettd héairitsevad multikollineaarisuutta ei ole

havaittavissa.

5.2 Regressioanalyysi

Tassa osassa kdydaan lapi regressioanalyysien tuloksia toimitusjohtajan palkitsemiseen mahdolli-
sesti vaikuttavista corporate governance -tekijoistd. Ensimmaisessa vaiheessa tarkastellaan kontrol-
limuuttujien ja yritystekijoiden vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen. Toisessa vaiheessa tutki-
taan, miten tdmén tutkimuksen kannalta olennaiset corporate governance -tekijat vaikuttavat palkit-
semiseen. Aineisto on keratty vuosien 2008-2011 tilikausilta, joissa palkitsemismuuttujat ja toimi-
tusjohtajan ominaisuuksia kuvaavat muuttujat ovat vuodelta n ja muut selittdvat muuttujat ovat
vuodelta n—1. Tutkimuksen tarkoituksena ei ole selittdd aikasarjassa tapahtuvia muutoksia, vaan ku-
vata palkitsemiseen vaikuttavia tekijoita poikkileikkausdatan tavoin. T&sté syysta regressioanalyysit
on toteutettu edelld mainittujen vuosien osalta keratylla yhdistetylla datalla. Vuosi-dummyn avulla
saadaan kuitenkin yleisluonteinen kuva palkitsemismuuttujien ja vuosien suhteesta. Aineiston
muuttujat saatiin kerattya taydellisesti muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta. Namé& vuodet pudo-

tettiin pois lopullisesta regressioanalyysisté.
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5.2.1 Kontrollimuuttujina toimivien yritystekijoiden vaikutus palkitsemiseen

Taulukko 4. Kontrollimuuttujina toimivien yritystekijoiden vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen

Taulukossa on raportoitu regressioanalyysin tulokset kontrollimuuttujien vaikutuksesta toimitusjohtajan kokonaiska-
teispalkkioon, kiintedan palkkaan seka muuttuvaan palkkaan ja luontoisetuihin. Kokonaiskateispalkkio sisdltaa kiintean
palkan, muuttuvan palkan ja luontoisedut. Otos koostuu Suomen, Ruotsin ja Norjan suurimmista porssiyhtidista mai-
den porssien 2.11.2012 paatoskurssien markkina-arvojen mukaan laskettuna. Otos sisédltda tietoja yrityksistd ajanjak-
solta 2008-2011. Muuttujien jilkeinen +/- tarkoittaa odotettua vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen ennen
regressioanalyysia. Tilastollisesti merkitsevat regressiokertoimet on lihavoitu p-arvo < 5 % tasolla.

Selitettava muuttuja

In(muuttuva palkka +

In(kokonaiskateispalkkio) In(kiinted palkka) luontoisedut)

Selittdva muuttuja B p-arvo B p-arvo B p-arvo
(1) (1) (1)

Leikkauspiste . 9,211 (<,0001) 9,096 (<,0001) 7,756 (<,0001)
Kontrollimuuttujat
Menestys ja koko
ROA + -0,106 (0,004) -0,160 (<,0001) -0,019 (0,696)
In(liikevaihto) + 0,623 (<,0001) 0,681 (<,0001) 0,230 (<,0001)
Toimialat
Teollisuus - - - - - -
Kulutustavaratja -palvelut .. 0,047 (0,211) 0,081 (0,026) -0,034 (0,504)
Energia .. 0,081 (0,046) 0,078 (0,045) 0,032 (0,550)
Perusmateriaalit .. 0,062 (0,095) 0,072 (0,044) 0,033 (0,510)
Informaatiotekniikka .. 0,096 (0,011) 0,079 (0,029) 0,126 (0,012)
Paivittdistavarat .. -0,044 (0,239) 0,023 (0,525) -0,174 (<,0001)
Terveydenhuolto .. 0,145 (<,0001) 0,143 (<,0001) 0,081 (0,123)
Maa
Suomi .- - - - 0,188 (0,001)
Ruotsi .. 0,219 (<,0001) 0,185 (<,0001) 0,297 (<,0001)
Norja .. -0,089 (0,039) -0,121 (0,003) - -
Vuosi
2011 - - - - - -
2010 .. -0,044 (0,256) 0,043 (0,241) -0,019 (0,704)
2009 .. 0,199 (<,0001) -0,151 (<,0001) -0,160 (0,002)
F-arvo 38,264 (<,0001) 45,104 (<,0001) 9,697 (<,0001)
Korjattu R"2 0,501 0,543 0,207
N 446 446 401
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Tutkimuksen ensimmaisessd osassa kaydaan l&pi kontrollimuuttujina toimivien yritystekijéiden
vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen. Taulukossa 4 on esitettyna regressioanalyysit kontrolli-
muuttujina toimivien yritystekijoiden vaikutuksesta palkitsemismuuttujiin. Mallissa tutkitaan yri-
tyksen menestyksen, koon ja toimialan vaikutusta palkitsemiseen. Liséksi tutkitaan miten yrityksen,

kotimaa sekéa palkanmaksuvuosi ovat kytkoksissé toimitusjohtajan palkkaan.

Yrityksen kokoa kuvaava muuttuja, liikevaihto luonnollisella logaritmilla mitattuna, on erittdin
merkitseva (p < 0,01 %) kaikilla palkitsemismuuttujilla. Koon on havaittu my6s aiemmissa tutki-
muksissa olevan yksi merkittavimmista palkkatason méaarittajista. Yrityksen koon kasvaessa kasva-

vat my0s toimitusjohtajan tyén haasteet ja toiminnan monimuotoisuus (esim. Core et al., 1999).

Hieman yllattden menestystd mittaava oman padoman tuottoasteen suhde palkitsemismuuttujiin on
negatiivinen. P-arvo on alle 1 % (p = 0,4 %), kun palkitsemismuuttujana on kokonaiskateispalkka.
Kiintean palkan osalta menestyksen merkitsevyys on (p < 0,01 %). Sen sijaan muuttuvan rahapal-
kan osalta yrityksen menestys menettad tilastollisen merkitsevyyden. Negatiivista suhdetta voidaan
pitad yllattavang, silla agenttiteorian mukaan menestyksen ja palkitsemisen suhde tulisi olla positii-
vinen. Agenttiteoriasta pohjautuvan optimaalisen sopimusteorian mukaan tulokseen ja menestyk-
seen perustuva palkkaus on tehokas tapa vahentad agenttikustannuksia (esim. Jensen & Meckling
1976). Toisaalta tatd mahdollista negatiivista suhdetta on selitetty johtajan valta -teorialla (esim.
Bebchuk et al., 2002).

Padasiassa kaikki mallin toimialat ovat positiivisessa suhteessa palkitsemiseen, eikd merkittavia
eroja ole. Teollisuuden tuloksia ei raportoida, silla sen tulos ei vaikuta merkittavasti esitettyyn tu-
lokseen

Maa-dummyt kertovat jo kuvailevista tuloksista todetun eron maakohtaisten palkkioiden valilla.
Ruotsissa toimitusjohtajat saavat suhteessa eniten kokonaiskateispalkkaa, Suomessa kokonaiska-
teispalkkiot ovat l&helld keskiarvoa, joten tulosten raportointi ei vaikuta lopulliseen malliin ja Nor-
jassa maksetaan suhteessa vahiten. Vuosi-dummyjen tulokset ovat negatiivisesti laskevia, mika
saattaa olla selitettavissd yleisestd palkkakehityksesta tai finanssikriisista johtuneesta tilapdisesté

palkkojen notkahduksesta.

Mallin selitysaste on noin 50-54 % kokonaiskateispalkkion ja kiinte&dn palkan osalta. Ké&teispalkki-

on muuttuvaa osaa malli kykenee selittdméan vain 21 % selittavyysasteella.
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5.2.2 Corporate governance -muuttujien vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen

Taulukko 5. Corporate governance -muuttujien vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen

Taulukossa on raportoitu regressioanalyysin tulokset corporate governance -muuttujien vaikutuksesta toimitusjohta-
jan kokonaiskateispalkkioon, kiintedadn palkkaan sekd muuttuvaan palkkaan ja luontoisetuihin. Kokonaiskateispalkkio
sisaltda kiintedn palkan, muuttuvan palkan ja luontoisedut. Otos koostuu Suomen, Ruotsin ja Norjan suurimmista
porssiyhtidista maiden porssien 2.11.2012 paatoéskurssien markkina-arvojen mukaan laskettuna. Otos sisdltaa tietoja
yrityksistad ajanjaksolta 2008-2011. Muuttujien jalkeinen +/- tarkoittaa odotettua vaikutusta toimitusjohtajan palkit-
semiseen ennen regressioanalyysia. Tilastollisesti merkitsevat regressiokertoimet on lihavoitu p-arvo < 5 % tasolla.

Selitettdvd muuttuja
In(kiintea palkka)

In(kokonaiskateispalkkio) In(muuttuva palkka + luontoisedut)

Selittdva muuttuja B p-arvo B p-arvo B p-arvo B p-arvo B p-arvo B p-arvo
(1) (2) (1) (2) (1) (2)

Leikkauspiste . 12,100 (<,0001) 9,830 (<,0001)|11,641 (<,0001) 8923 (<,0001)| 11,045 (<,0001) 8,923 (<,0001)

Corporate governance -muuttujat

Toimitusjohtajan ika + 0,049 (0,258 0,004 (0,902)| 0,035 (0,423) -0,018 (0,614) | 0,090 (0,067) 0,074 (0,131)

Toimitusjohtajan juurtuneisuus + -0,109 (0,012) -0,085 (0,017)|-0,113 (0,009) -0,061 (0,084)( -0,125 (0,010) -0,137 (0,005)

Omistuksen keskittyminen - -0,054 (0,215) -0,110 (0,003) [ 0,027 (0,540) -0,027 (0,457)| -0,124 (0,014) -0,103 (0,046)

Johtokunnan koko +/- 0,199 (<,0001) 0,062 (0,092)| 0,212 (<,0001) 0,064 (0,082)| 0,110 (0,034) 0,057 (0,267)

Hallituksen koko + 0,350 (<,0001) 0,078 (0,082)| 0,405 (<,0001) 0,101 (0,024)( 0,130 (0,015) -0,022 (0,721)

Yrityksesta riippumattomat

hallituksen jasenet -0,050 (0,235) 0,002 (0,951)|-0,013 (0,757) 0,042 (0,211)( -0,203 (0,033) -0,079 (0,091)

Suurimmista osakkeenomistajista

riippumattomat hallituksen jasenet 0,028 (0,504) 0,001 (0,979) | 0,046 (0,275) 0,003 (0,932) [ 0,038 (0,429) 0,037 (0,458)

Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien

osuus hallituksessa + 0,170 (<,0001) 0,215 (<,0001)( 0,091 (0,030) 0,140 (<,0001)| 0,206 (<,0001) 0,214 (<,0001)

Naisten osuus hallituksessa 0,083 (0,049) 0,067 (0,117) | 0,078 (0,065) 0,110 (0,010) | -0,080 (0,105) -0,050 (0,394)

Kontrollimuuttujat

ROA -0,032 (0,371) -0,099 (0,006) 0,040 (0,419)

In(liikevaihto) 0,530 (<,0001) 0,587 (<,0001) 0,170 (0,004)

Toimiala-dummyt ? Ei Kylla Ei Kylla Ei Kylla

Maa-dummyt ? Ei Kylla Ei Kylla Ei Kylla

Vuosi-dummyt ? Ei Kylla Ei Kylla Ei Kylla

F-arvo 23,787 (<,0001) 30,054 (<,0001)( 23,741 (<,0001) 31,072 (<,0001)| 11,781 (<,0001) 8,121 (<,0001)

Korjattu RA2 0,315 0,578 0,312 0,587 0,195 0,272

N 446 446 446 446 401 401

Seuraavaksi analysoidaan tutkimuksen toinen osa, jossa tutkitaan corporate governance -muuttujien
vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen. Taulukossa 5 esitetddn tulokset corporate governance -
muuttujien vaikutuksesta kokonaiskateispalkkioon, kiinted&n vuosipalkkaan sekd muuttuvaan palk-
kioon. Palkitsemismuuttujille on toteutettu regressioanalyysit kahdella eri tavalla. Ensimmaisissé
(1) sarakkeissa regressioanalyysi on tehty ilman kontrollimuuttujia, jolloin fokus on ainoastaan cor-
porate governance -muuttujissa. Toisissa (2) sarakkeissa on otettu mukaan myos kontrollimuuttujat,
jolloin voidaan testata, sailyyko corporate governance -muuttujien merkittdvyys myds kokonaisval-

taisemmassa mallissa. Koska yrityksen koko on erittdin merkittava toimitusjohtajan palkitsemiseen
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vaikuttava tekija, myos selittdvyysaste nousee huomattavasti jalkimmaisissa malleissa. Toimiala-,
maa- ja vuosi-dummyjen tuloksia ei raportoida taulukossa, silla ne eivét ole tdman tutkimuksen

kannalta olennaisia.

Regressioanalyysin tulosten perusteella voidaan vahvistaa vain kaksi hypoteesia, jotka ovat hypo-
teesit 3 ja 7. Hypoteesi 3 mukaan Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien hallituksen jasenten osuudel-
la ja toimitusjohtajan kokonaiské&teispalkkiolla on positiivinen yhteys. Hypoteesi 7 mukaan omis-
tuksen keskittymisella ja toimitusjohtajan kokonaiskéateispalkkiolla on negatiivinen yhteys.

Tulosten mukaan kaikkein selkein yhteys oli Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien hallitusjasenten
osuudella hallituksessa ja toimitusjohtajan palkitsemisella. Tama selittdvd muuttuja sai tilastollisesti
merkitsevan positiivisen regressiokertoimen jokaisen sarakkeen kohdalla. Tamé nayttéisi vahvista-
van aiempien tutkimusten vditteet, joissa on todettu ulkomaisten jasenten vaikuttavan toimitusjohta-
jan palkitsemiseen positiivisesti Pohjoismaissa (Randoy & Nielsen, 2002; Oxelheim & Nielsen,

2005; Gregoric et al., 2009). Tama vahvistaa hypoteesin numero 3.

Toinen regressioanalyysin perusteella vahvistettava hypoteesi on omistuksen keskittymisen ja toi-
mitusjohtajan palkitsemisen vélinen negatiivinen suhde. Mita keskittyneempad omistus on, sita pa-
remmin suuret omistajat voivat valvoa toimitusjohtajaa ja vaikuttaa esimerkiksi palkitsemiseen
(esim Weimer & Pape, 1999; Hartzell & Starks, 2003). Tdma suhde ei kuitenkaan tdman tutkimuk-
sen perusteella ole tilastollisesti merkitseva kiintedn palkan osalta. Koska kokonaiskateispalkitsemi-
sen ja omistuksen keskittymisen valinen regressiokerroin oli merkitseva, voimme todeta tutkimuk-

sen vahvistavan hypoteesin numero 7.

Toimitusjohtajan juurtuneisuuden ja kokonaiskateispalkkion negatiivista tilastollisesti merkitsevéaé
regressiokerrointa voidaan pitaa yllattavana tuloksena. Aikaisemman kirjallisuuden perusteella toi-
mitusjohtajan juurtuneisuus liséa toimitusjohtajan valtaa ja ndin ollen voidaan olettaa toimitusjohta-
jan toimikauden pituuden olevan positiivisessa suhteessa kokonaiskateispalkkioon, kuten hypotee-
sissa 5 on esitetty (esim. Hill & Phan, 1991; Boyd, 1994; Ryan JR & Wiggins Ill, 2004). Tdéman
tutkimuksen tuloksen perusteella vaikutus on kuitenkin pdinvastainen: toimitusjohtajan juurtunei-
suudella on tilastollisesti merkitseva negatiivinen regressiokerroin kaikissa muissa palkitsemis-

muuttujien sarakkeissa, paitsi kontrollimuuttujat mukaan ottavassa kiinteédn palkan sarakkeessa.
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Johtoryhman koon vaikutuksesta toimitusjohtajan palkitsemiseen ei muodostettu hypoteesia, silla
aikaisemmat tutkimustulokset sen vaikutuksesta toimitusjohtajan palkkioon olivat ristiriitaisia. Toi-
saalta toimitusjohtaja voi delegoida tehtdvid laajemmalle joukolle johtoryhmén kasvaessa ja néin
helpottaa omaa tyOtaakkaansa, toisaalta suurempi johtoryhma@ liséa byrokratiaa ja toimitusjohtajan

valvontatehtévia. (esim. Henderson & Fredrickson, 1996)

Tassa tutkimuksessa johtoryhman koon positiivinen regressiokerroin ei ole tilastollisesti merkitse-
va. Siita kuitenkin tulee tilastollisesti merkitseva, kun regressiomallista poistetaan vuodet, jolloin
toimitusjohtaja on vaihtunut (liite 2). Nain ollen voidaan varovaisesti todeta, ettd tdman tutkimuk-
sen aineistolla tarkasteltuna johtoryhman koolla ja toimitusjohtajan palkitsemisella saattaa olla posi-
tilvinen yhteys. N&in ollen johtoryhman koon kasvaessa toimitusjohtajalle maksetaan korkeampaa
palkkaa. Johtoryhmén koko on tilastollisesti merkittdva kaikkien palkitsemismuuttujien kanssa il-
man kontrollimuuttujia (1). sarakkeissa. Tdmé johtunee luultavasti siité, ettd johtokunnan koko on
suhteellisen voimakkaasti korreloitunut yrityksen koon kanssa ja muuttuja menettdd merkityksensa,
kun mukaan otetaan kokoa kuvaava muuttuja. Suuremmissa ja monimutkaisemmissa monialakong-
lomeraateissa on tavallisesti suurempi johtoryhmé4, joten on myds johdonmukaista, ettd toimitusjoh-

tajalle maksetaan korkeampaa palkkaa.

Seuraavaksi analysoidaan hylatyt hypoteesit 1, 2, 4 ja 6. Hylatty hypoteesi 5 kasiteltiin jo edella.
Hypoteesi 1 koski hallituksen koon ja toimitusjohtajan palkitsemisen positiivista suhdetta. Hallituk-
sen koko saa positiivisen korkean tilastollisesti merkittavan regressiokertoimen kaikilla palkitse-
mismuuttujilla 1. sarakkeissa, joissa ei ole kontrollimuuttujia mukana. Koska hallituksen koko kor-
reloi melko vahvasti yrityksen koon mukaan, se menettdd kuitenkin merkityksensa, kun kontrolli-
muuttujat otetaan mukaan lopullisessa mallissa kaikkien palkitsemismuuttujien osalta. Ndin ollen
voidaan todeta, ettei hallituksen koolla ole tilastollisesti merkitsevaa roolia toimitusjohtajan palkit-

semisen tasossa.

Hypoteesi 2 mukaan hallituksen riippumattomuuden ja toimitusjohtajan palkitsemisen vélilla vallit-
sisi negatiivinen suhde. Pohjoismaissa hallitukset ovat hyvin itsendisié ja riippumattomia verrattuna
yhdysvaltalaisiin porssiyhtiéihin. Tama lienee syyna siihen, ettei riippumattomuus saa samanlaista
merkittdvyyttad toimitusjohtajan palkitsemista hillitsevané tekijand kuin yhdysvaltalaisessa tutki-
muksessa. Kumpikaan riippumattomuutta kuvaavista muuttujista ei ole tilastollisesti merkittava
minkaan palkitsemismuuttujan osalta. Voidaan siis ajatella, ettd hallintokoodiston suositus riippu-
mattomista hallituksista toteutuu Pohjoismaissa hyvin.
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Hypoteesi 4 kasitteli naisten prosentuaalista osuutta hallituksessa. Akateemisen kirjallisuuden mu-
kaan naisten osuudella ja toimitusjohtajan palkitsemisella on negatiivinen suhde. Kirjallisuuden
mukaan naisten osuudella on samankaltainen vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen kuin riippu-
mattomalla hallituksella (esim. Adams & Ferreira, 2009). Toisaalta Pohjoismaissa tehty selvitys
osoitti positiivisen yhteyden palkkatason ja naisten osuudella (Gregoric et al., 2009). Tamén tutki-
musten tulosten mukaan tilastollisesti merkittava yhteys 10ytyy vain kiintean palkan lopullisen mal-
lin osalta. Tilastollinen merkittavyys kuitenkin katoaa, kun toimitusjohtajavaihdosvuodet poistetaan
havainnoista (liite 2). Tilastollisesti merkittavaa tukea hypoteesin véitteelle kokonaiskateispalkitse-

miselle ei ole, joten hypoteesi hylataan.

Hypoteesissa 6 oletettiin, ettd toimitusjohtajan ialla ja palkitsemisella olisi positiivinen yhteys.
Vaikka akateemisesta kirjallisuudesta on 16ytynyt merkkeja ian myota saavutetun kokemuksen kas-
vattavan palkitsemista, ei tatd yhteyttd tassa tutkimuksessa I0ytynyt. Toisaalta ian ja palkan suhteen
kuvaajan on todettu olevan alaspdin k&antyvén konkaavin muotoinen, jolloin tietyn idn jalkeen

palkkio kaantyy laskuun.

Kontrollimuuttujista yrityksen koko mitattuna liikevaihdon luonnollisella logaritmilla nayttéisi ole-
van erittain merkittava toimitusjohtajan palkitsemista selittavé tekija. Sama trendi toistuu kaikkien
palkitsemismuuttujien osalta. Kokonaiskéateispalkkion ja kiintedin palkkion osalta p-arvo oli alle
0,001 % ja muuttuvan rahapalkankin osalta 0,4 %.

Yllattava tulos sen sijaan saatiin menestystd kuvaavan palkitsemismuuttujan regressiokertoimen
heikosta tilastollisesta merkittdvyydestda kokonaiskateispalkkion ja palkan muuttuvan osan osalta.
Tulos oli tilastollisesti merkitsevé vain kiintedn palkan osalta regressiokertoimen ollessa negatiivi-
nen. Tama tarkoittaa, ettd menestys ei nosta kiintedd palkkaa, vaan pikemminkin silla olisi lievé ne-
gatiivinen suhde. Toisaalta menestynyt toimitusjohtaja saanee kompensaatiota tulosbonusten kautta,
joita tama malli ei kykene niin hyvin selittdmé&an. Samankaltaisia tutkimuksia menestyksen heikosta
vaikutuksesta palkitsemiseen on saatu myoés useiden muiden tutkimusten osalta. Tata heikkoa suh-
detta voidaan Bebchukin & Friedin (2003) mukaan selittda johtajan valta -teorialla. Teorian mukaan
hallitus on kykenematon toimimaan tehokkaasti tehtavassaan, silla toimitusjohtajalla on valtaa halli-
tusta kohti. Nain hallitus ei pysty tai halua tehda palkitsemisjérjestelméaé, joka noudattaisi optimaa-

lisen sopimusteorian periaatteita.
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Kontrollimuuttujien osalta tulosten luotettavuuden mittaamiseksi tehty regressioanalyysi ilman toi-
mitusjohtajavaihdoksia ei tuottanut mainitsemisen arvoisia muutoksia tilastollisiin merkitsevyyk-

siin.

Kontrollimuuttujat mukaan ottava kokonaiskéteispalkitsemista kuvailevan taulukon selitysaste on
57,6 %. Vastaava taulukko, jossa palkitsemismuuttujana on kiinted palkan osa, selittdvyysaste on
58,4 %, eli ldhestulkoon sama. Sen sijaan muuttuvaa palkan osaa, eli p&éasiassa tulospalkkioita
malli kykenee selittdméén vain 27,3 %. Tama johtunee varsin kirjavasta tavasta maksaa kateis-
bonuksia toimitusjohtajille. Tutkitun aineiston muuttuvan palkan osan alakvartiili oli 30 749 euroa
ja ylakvartiili 282 242, eli ylakvartiilissa maksettiin lahes 9,2 kertaa enemman verrattuna alakvartii-
liin. Vastaavat suhdeluvut ovat kokonaiskéateispalkkion osalta 2,2 ja kiintedn palkan osalta 1,9.
Koska heiliahtelut ovat verraten suuria, ei malli kykene selittdmain muuttuvaa palkan osaa kovin-

kaan hyvin. Kokonais- ja kiintean palkan osalta malli selittdvyysaste on kuitenkin melko hyva.

5.2.3 Regressiomallin mahdolliset ongelmat

Padregressiomallissa kokonaiskéteispalkkion osalta voidaan paatyé seuraaviin arvioihin regressio-
mallin toimivuuden osalta. Kuten todettua, korjattu R? on ensimméisessa mallissa 0,315, jossa pal-
kitsemista on tutkittu vain selittavilla muuttujilla. Ndin ollen mallin voidaan todeta selittavan 31,5
% toimitusjohtajan kokonaiskateispalkitsemisen variaatiosta. Kontrollimuuttujien kanssa lopullises-
sa mallissa korjattu R?saa arvon 0,578, jolloin mallin voidaan todeta selittavan jo 57,8 % kokonais-
kéateispalkitsemisen variaatiosta. My6s F-arvo kasvaa 1. mallin arvosta 23,787 2. mallin arvoon
30,054. Néin ollen voidaan todeta lopullisen mallin selittdvan palkkioita huomattavasti paremmin

kuin mallin, jossa kontrollimuuttujia ei kaytetty.

Autokorrelaatiolla mitataan, onko malli satunnainen vai onko havaintojen vélilla selke&é korrelaa-
tiota. Tat4 voidaan testata Durbin-Watsonin testillg, joka voi saada arvoja 0—4 vélilla. Optimaalises-
sa tapauksessa malli saa arvon 2, jolloin autokorrelaatiota ei ole lainkaan havaintojen vélilla. Alle
2:n arvo viittaa positiiviseen korrelaation havaintojen valilla ja yli 2:n arvo negatiiviseen korrelaati-
on havaintojen kesken. Hyvaksyttdvana tuloksena pidetédan arvoja 1-3 valilla. T&mén tutkimuksen
regressiomalli kokonaiskateispalkkioiden osalta saa arvon 1,353. Tét4 voidaan pitédé hyvéksyttavéa-

na.
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Multikollineaarisuutta mitattiin jo aiemmin korrelaatiotaulukossa, jossa suurin korrelaatiokerroin
selitettdvien muuttujien valilla oli 0,5. Néin korkeita korrelaatiokertoimia voidaan havaita vain va-
han mallin muuttujien vélilla. Korrelaatioita, jotka ylittavéat arvon 0,7, pidetddn mahdollisesti on-
gelmallisena. Suurimman korrelaatiokertoimen ollessa 0,5 voidaan todeta, ettd tdman tutkimuksen
selittdvien muuttujien valilla ei ole merkittdvda multikollineaarisuutta. Multikollineaarisuutta voi-
daan tutkia myos VIF-mittarilla. VIF-arvo saa suurimmillaan arvon 3,111 selittavilla muuttujilla.
VIF-arvojen keskiarvoksi saadaan 1,523. Yleisesti ohjeena pidetaan, ettd VIF-arvo saa olla maksi-
missaan 10 ja keskiarvon tulisi olla mahdollisimman ldhell& arvoa 1. Sek& keskiarvo ettd maksi-
miarvo ovat tassa tutkimuksessa hyvéksyttavia, joten tdmankaan testin taustaa vasten multikolline-

aarisuutta ei ole havaittavissa kohtuuttomasti. VVIF-arvoja ei raportoida erikseen taulukossa.

5.2.4 Regressiokertoimien lukeminen

Tutkimuksessa on kaytetty standardoituja regressiokertoimia. N&itd kertoimia kutsutaan beta-
kertoimiksi. Tassa tutkimuksessa beta-kertoimista kaytetdan termid regressiokerroin. Beta-
regressiokerroin kytkee kertoimen arvon muuttujan keskihajontaan, jolloin kertoimista tulee vertai-
lukelpoisia, vaikka muuttujat ovat eri suuruusluokkaa. Seuraavaksi annetaan kaksi esimerkkia siita,

miten standardoituja (beta-)regressiokertoimia luetaan:

e Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien hallitusjdsenten osuuden kasvaessa Pohjoismaiden ul-
kopuolelta tulevien hallitusjasenten osuuden keskihajonnan verran (0,172) toimitusjohtajan
kokonaiskateispalkkio kasvaa noin 0,216 (= beta-regressiokerroin) * € 501 311 (= koko-
naiskateispalkkion keskihajonta) = 108 283 euroa

e Kun omistuksen keskittyminen kasvaa 20,05 prosenttiyksikkoa niin toimitusjohtajan koko-
naiskateispalkkion voidaan odottaa laskevan mallin mukaan noin — 0,110 * € 501 311 =
— 55 144 euroa.

5.2.5 Lisatestit

Edelld mainitun corporate governance -muuttujien vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen tutki-
neen regressioanalyysin lisaksi tehtiin vastaava regressioanalyysi, jossa otoksesta poistettiin ne

vuodet, joissa toimitusjohtaja oli vaihtunut. Tadma lisatesti tehtiin siitd syysta, ettd padregressiotau-
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lukon otoksen toimitusjohtajavaihdosvuosien osalta oli tehty tutkimustekninen paatds, jossa seké
vaistyvan ettd uuden seuraavan toimitusjohtajien palkkiot laskettiin kyseisen vuoden osalta yhteen.
Tama saattaisi vaaristad jonkin verran tulosta. Kun toimitusjohtajavaihdosvuodet karsittiin otokses-
ta, otoskooksi muodostui 384 kokonaiskéateispalkkiota ja kiintedd palkkaa tutkivien regressio-
analyysien osalta ja 345 muuttuvan palkkion ja luontoisetujen osalta. Tutkimuksen paaregressio-
analyysissa vastaavat otoskoot olivat 446 ja 401 yritysvuotta. Toimitusjohtaja oli siis vaihtunut

62:na yritysvuotena eli 13,4 % havaintovuotena (liite 2).

Toimitusjohtajavaihdosten poistaminen otoksesta ei muuta merkittavasti tuloksia, jolloin voidaan
paatella paaregressiomallin tulosten olevan luotettavia. Tarkeimmat erot mallien valilla kasiteltiin jo
kappaleessa 5.2.2 Corporate governance -muuttujien vaikutus toimitusjohtajan palkitsemiseen.
Merkittdvin muutos oli johtoryhman koon ja toimitusjohtajan kokonaiskateispalkkion muuttuminen
tilastollisesti merkittavaksi. Tama muutos voi tarkoittaa sitd, etta johtoryhman koolla ja toimitusjoh-
tajan palkitsemisella on selked yhteys. Nain ollen mité suurempi johtoryhma porssiyhtiolla on, sita

enemman toimitusjohtajalle maksetaan palkkaa.

Edelld mainittujen regressioanalyysien liséksi tehtiin maakohtaiset regressioanalyysit toimitusjohta-
jan kokonaiskateispalkkion ja corporate governance -muuttujien osalta (liite 3). Kun tuloksia katso-
taan maakohtaisesti, voidaan todeta, ettd vain hypoteesi 3 toteutuu kaikkien maiden osalta. Hypo-
teesi 3 mukaan Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien hallituksen jasenten osuudella ja toimitusjohta-
jan kokonaiskateispalkkiolla on positiivinen yhteys. On mielenkiintoista huomata, etta tilastollisesti
merkitsevat regressiokertoimet vaihtelevat maittain. Toki on my6s hyva huomioida, ettd maakohtai-
sessa aineistossa otoskoot ovat verrattain pienid vaihdellen 147-150 yritysvuoden valilla. Lisaksi
tuloksiin vaikuttanevat maiden toimialakohtaiset erot. Suomalaiset ja ruotsalaiset porssiyhtiot ovat
paéasiassa teollisuuden yrityksid 36 % ja 42 % osuuksilla. Norjassa taas suurin toimiala suurimpien

porssiyhtididen osalta on energiatoimiala 30 % osuudella (Taulukko 1).

Suomalaisella aineistolla toinen tilastollisesti merkitseva tulos saadaan yhtidsta riippumattomien
hallitusten jasenten ja toimitusjohtajan kokonaiskateispalkitsemisen valill4. Mielenkiintoisen tulok-
sesta tekee se, etté vastoin teoriaa yhteys on positiivinen. Nain ollen riippumattomampi hallitus vai-
kuttaa palkkaan nostavasti. Teorian ja hypoteesi 2 mukaan itsendisen hallituksen pitéisi hillita palk-
kioita, koska riippumatonta hallitusta pidetd&n tehokkaampana toimitusjohtajan toiminnan valvoja-
na (esim. Fama & Jensen, 1983). Toisaalta suomalaiset porssiyhtiot ovat kauttaaltaan hyvin riippu-

mattomia, joten teoria ei valttdmatta sen vuoksi pade Suomessa.
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Ruotsalaisten yritysten osalta saatiin Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien hallitusjasenten lisaksi
kolme muuta tilastollisesti merkittdvdd muuttujaa. Toimitusjohtajan ika nayttda vaikuttavan véhen-
tavasti toimitusjohtajan palkkaan. 1an karttuessa palkka siis pienenee. T&mé on vastoin hypoteesia
numero 6. Toisaalta aiempi tutkimus on osoittanut alaspéin suuntaavan konkaavin muotoisia kayria
idn ja palkkioiden valilla (esim. Conyon & Murphy, 2000; McKbnight et al., 2000). Ruotsissa on
myos keskiarvoltaan ja mediaaniltaan vanhimmat toimitusjohtajat, mutta toisaalta Ruotsin markKki-
na-arvoltaan suurimman porssiyhtion toimitusjohtaja on koko otoksen nuorin (liite 4). Kolmas tilas-
tollisesti merkittdva muuttuja on hypoteesin 2 mukaisesti suurimmista osakkeenomistajista riippu-
mattomien hallitusten jasenten toimitusjohtajan palkkiota hillitseva vaikutus. Neljds merkitseva
muuttuja on hypoteesin 4 vastaisesti naisten osuuden ja toimitusjohtajan palkitsemisen positiivinen

suhde. Teorian mukaan naisten osuuden kasvu hallituksessa hillitsee toimitusjohtajan palkkioita.

Norjalaisista yrityksistd koostuvassa otoksessa I6ytyi ulkomaisten hallitusjasenten liséksi yksi tilas-
tollisesti merkitseva corporate governance -muuttuja. Se oli hypoteesin 5 vastaisesti toimitusjohta-
jan juurtuneisuuden ja palkitseminen valinen negatiivinen suhde. Né&in ollen pidemmat toimikaudet
yrityksen palveluksessa nayttavat vaikuttavan alentavasti palkkioon. Regressiokerroin on kaiken
lisaksi melko jyrkésti negatiivinen ja vieldpa erittain merkittavasti (p-arvo alle 0,001). Tdma on hy-
vin mielenkiintoinen poikkeava havainto, jolle on &dkkiseltddn vaikea loytaa syytd. Yhtend syyné
saattaa olla, ettd 150 yritysvuoden otos saattaa olla liian pieni. Toisaalta saattaa olla, ettd norjassa
hallitukset toimivat tehokkaasti ja otoksen yrityksissa juurtuneemmat toimitusjohtajat ovat suoriu-

tuneet heikommin suhteessa vdhemmaén aikaa toimineisiin toimitusjohtajiin.

Kontrollimuuttujista porssiyhtion kokoa kuvaava muuttuja, liikevaihto luonnollisella logaritmilla
mitattuna, oli kaikkien kolmen maan osalta erittdin selked toimitusjohtajien palkkioita nostava teki-

ja.

Tilastollisesti merkitsevat corporate governance -muuttujat vaihtelivat paljon tutkimuksen maiden
valill4. Mielenkiintoista havainnoissa oli se, ettd useiden muuttujien regressiokertoimet olivat pdin-
vastaisia kuin aiemman akateemisen Kirjallisuuden ja tdmén tutkimuksen hypoteesien avulla oli
odotettavissa. Taytyy kuitenkin ottaa huomioon, ettd otoskoot tdman tutkimuksen usealle muuttujal-
le olivat melko pienet, vain 150 yritysvuotta per maa. Tdmé saattaa vadristaa tuloksia. Padregressio-
analyysissa otos oli 446 yritysvuotta per muuttuja toimitusjohtajan kokonaiskateispalkitsemisen

osalta.
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Maakohtaiset kuvailevat muuttujat regressioanalyysin selittavistd muuttujista on 1dydettavissa liit-
teestd 4. Porssiyhtion koko liikevaihdolla mitattuna korreloi kaikkein voimakkaimmin toimitusjoh-
tajan palkitsemismuuttujien kanssa (liite 1). T&mén vuoksi onkin mielenkiintoista verrata maiden
keskimé&araisia kokonaiskéateispalkkioita maiden suurimpien porssiyhtididen keskimaaraiseen ko-
koon liikevaihdolla mitattuna. Esimerkiksi Ruotsissa maksetaan korkeampia palkkiota kuin Norjas-
sa, mutta toisaalta ruotsalaiset porssiyhtiot ovat liikevaihdoltaan huomattavasti suurempia kuin nor-
jalaiset porssiyhtiot. Kun koon vaikutus liikevaihdolla mitattuna neutralisoidaan, maksavat norjalai-
set porssiyhtiot selvasti eniten kokonaiskatispalkkiota toimitusjohtajilleen tutkimuksen kolmen Poh-

joismaan osalta (taulukko 6).

Taulukko 6. Toimitusjohtajien kokonaiskateispalkkiot, kun koon vaikutus neutralisoidaan

Taulukossa esitetdan kokonaiskateispalkkiot, kun otoksen
yritysten koon vaikutus on neutralisoitu

Keskiarvo (€) Mediaani (€)

Suomi

Kokonaiskateispalkkio 635010 486 777
Ruotsi

Kokonaiskateispalkkio 654 153 658 799
Norja

Kokonaiskateispalkkio 1177986 899 802

Taulukosta 6. nahdaan huomattava ero suhteessa aiempaan taulukkoon 2. Norjassa pdrssiyhtididen
toimitusjohtajien pienempi palkka selittyy luultavasti silla, ettd porssiyhtididen koot ovat keskiméaa-
rin huomattavasti pienempia kuin Suomessa ja Ruotsissa. Kokonaiskateispalkkiot laskettiin tauluk-
koa 6 varten laskemalla ensin, kuinka monta prosenttia kunkin maan keskiarvo ja mediaaniliike-
vaihto on kaikkien kolme maan yhteisestd keskiarvosta ja mediaanista. Nain saatiin kokoa varten
suhdeluvut, joilla saatiin kaikkien kolmen maan keskiarvo ja mediaaniliikevaihdot (koon mittarit)
suhteessa yhta suuriksi. Taman jélkeen kokonaiskateispalkkioiden keskiarvot ja mediaanit jaettiin
nailla suhdeluvuilla, jolloin saatiin kokoneutraalit kokonaiskateispalkkiot kunkin maan osalta.
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6 Yhteenveto

6.1 Yhteenveto tutkimustuloksista ja johtopaatokset

Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia kolmen suuren pohjoismaan, Suomen, Ruotsin ja Norjan,
porssiyhtididen toimitusjohtajien palkitsemisen ja erilaisten yleisten corporate governance -
muuttujien vélistd suhdetta. Corporate governance -muuttujia oli yhteensa yhdeksén kappaletta.
Muuttujat olivat erilaisia porssiyhtion hallituksen ja johdon ominaisuuksia sek& omistuksen keskit-
tymistd kuvaavia tekijoita. Naiden liséksi otettiin kontrollimuuttujiksi kaksi tekijaa, koko ja menes-
tys, joiden on todettu vaikuttavan merkittavasti toimitusjohtajan palkitsemiseen aiemmassa akatee-
misessa tutkimuksessa. Liséksi kontrollimuuttujiksi otettiin toimiala-, maa- ja vuosi-dummyt. Tut-
kimuksen tavoitteena oli saada kokonaisvaltainen ndkemys corporate governance -muuttujien vai-
kutuksesta toimitusjohtajien palkitsemiseen laajalla Pohjoismaisella datalla tutkittuna ja miten
agenttiteoriaan, optimaaliseen sopimusteoriaan ja johtajan valta -teoriaan pohjautuvat muuttujat

vaikuttavat palkitsemiseen Pohjoismaissa.

Tutkimuksen otos koostuu Helsingin, Tukholman ja Oslon pdrssien markkina-arvoltaan 50:st& suu-
rimmasta porssiyhtiostd jokaisesta kolmesta maasta 2.11.2012 paatdskurssin markkina-arvon mu-
kaan mitattuna kolmen vuoden ajalta. Ndin ollen jokaista muuttujaa kohden saatiin 450 potentiaalis-
ta havaintoa. Lopulliseen malliin saatiin yhteensa 446 havaintoa per muuttuja kokonaiskateispalk-
kion osalta. Tutkimukseen ei otettu mukaan pankki- ja rahoitussektorin yrityksia niiden poikkeavas-

ta saantelysta johtuen.

Tutkimuksen padmetodina kaytettiin monimuuttujaregressioanalyysia, jonka avulla tutkittiin seit-
seméa hypoteesia. Taman tutkimuksen liséksi suoritettiin lisatesteina regressioanalyysit otoksella,
josta oli poistettu vuodet, jolloin toimitusjohtaja oli vaihtunut sekd maakohtaiset analyysit koko-
naiskéateispalkkioiden osalta. Hypoteesit |0ytyvat kappaleesta 4.2 Hypoteesit. Lisdksi tutkittiin joh-
toryhmaén koon vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen, josta ei muodostettu hypoteesia ristirii-

taisten aiempien akateemisten tutkimustulosten vuoksi.

Padregressioanalyysin avulla voitiin vahvistaa vain kaksi hypoteesia, hypoteesit 3 ja 7. Hypoteesin
3 mukaan Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien hallituksen jasenten osuuden kasvu vaikuttaa tilas-
tollisesti kasvattavasti toimitusjohtajan kokonaiskéateispalkkioon. Ulkomaiset jasenet ovat monesti
tottuneet korkeampaan palkkatasoon ja sitd kautta saattavat vaikuttaa nostavasti palkkatasoon. Hy-
poteesin 7 mukaan omistuksen keskittyminen hillitsee toimitusjohtajan kokonaiskateispalkkiota.
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Suuremmilla omistajilla on enemmén valtaa ja edellytyksia vaikuttaa yrityksen paatoksiin ja néin
ollen mahdollista valvoa tehokkaammin johdon toimintaa. Mielenkiintoisena tuloksena voidaan pi-
tad toimitusjohtajan juurtuneisuuden negatiivista tilastollisesti merkitsevaa regressiokerrointa. Tamé
tulos on hypoteesin 5 vastainen, jonka mukaan toimikauden pituuden tulisi vaikuttaa positiivisesti

toimitusjohtajan palkkaan.

Lisatestissd, jossa regressioanalyysin otoksesta poistettiin vuodet, joina toimitusjohtaja on vaihtu-
nut, saatiin yksi tilastollisesti merkitseva muuttuja lisdd. Tama oli ilman hypoteesia ollut muuttuja,
jossa tutkittiin vaikuttaako johtoryhmén koko mahdollisesti toimitusjohtajan palkitsemiseen. Tulok-
sen mukaan johtoryhmén koko vaikuttaa positiivisesti palkitsemiseen. Suuri johtoryhma voi indi-

koida monimutkaisempaa yritystd, jolloin johdon korkeampi palkitseminen on perusteltua.

Tutkimuksessa ei saatu tukea hypoteesille, jonka mukaan toimitusjohtajan ian myoéta tuoma koke-
mus nostaisi toimitusjohtajan palkkioita. Isommallakaan hallituksella ei ollut palkitsemisen tasoa
nostavaa vaikutusta, vaikka tata positiivista yhteyttad kaytetddn usein esimerkkind agenttiteoriasta
puhuttaessa. Hallituksen koolla ja palkkiolla on 16ydetty tilastollisesti merkitseva yhteys aiemmassa
pohjoismaisella datalla tehdysséd akateemisessa tutkimuksessa. Esimerkiksi Randgy & Nielsen
(2002) loysivat erittain merkittavan positiivisen yhteyden hallituksen koon ja toimitusjohtajan pal-
kitsemisen valilla. Heid&n tutkimuksensa oli tehty ruotsalaisista ja norjalaisista porssiyhtioista koos-
tuvasta otoksesta. Tatd yhteyttd ei kuitenkaan I0ydetty téssa tutkimuksessa. Myoskaan hallituksen
riippumattomuudella ei ndyttanyt olevan tilastollisesti merkittavaa vaikutusta toimitusjohtajan ko-
konaiskateispalkkioihin, samoin tilastollista merkitsevyyttéd ei I0ydetty naisten osuudella hallituk-

Sessa.

Kiehtovana kysymyksené voidaan esittdd, miksi agenttiteoriaan pohjautuvien tutkimusten tulokset
eivat ndytd toteutuvan tassé tutkimuksessa. Yhtena syyna voi olla se, ettd teoria on syntynyt suu-
rimmaksi osaksi Yhdysvalloissa, jolloin teorian pohjana on ollut hyvin erilainen hallintoymparisto
kuin mitd Pohjoismaissa on. Alueellisista eroista kerrotaan tarkemmin kappaleessa 2.1 Palkitsemi-
nen Pohjoismaissa ja maailmalla. Erdind merkittdvind syind voidaan pitda Pohjoismaissa hyvin itse-
néisesti toimivia yrityksesta riippumattomia hallituksia seka erittain keskittynyttd omistusrakennet-
ta. Yhdysvalloissa taas suuret porssiyhtiot ovat erittdin hajanaisesti omistettuja ja hallituksissa on
paljon jasenid, jotka itse tyoskentelevat yrityksessa. Yhdysvalloissa on sallittua jopa toimitusjohta-

jan duaalirooli, eli toimitusjohtaja oman tyonsé lisaksi toimii my6s hallituksen puheenjohtajana.
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Tama on Kiellettyd Pohjoismaissa. Omistuksen hajanaisuus ja hallituksen riippumattomuus ovat

varsin keskeisessa roolissa agenttiteoriassa ja anglosaksisessa bisneskulttuurissa.

Optimaalinen sopimusteoria ndyttd4 sopivan heikosti pohjoismaiseen ymparistoon. Yrityksen me-
nestysta mitattiin ROA:lla, eli koko padoman tuottoasteella. Se ei kuitenkaan ollut tilastollisesti
merkittdva kokonaiskateispalkitsemisen eikd muuttuvan palkan osalta. Yllattavasti yrityksen menes-
tys oli tilastollisesti merkittavé vain kiintedn palkan osalta. Kiintedn palkanhan tulisi olla nimens&
mukaisesti menestyksesta riippumaton. Palkitsemisen ja menestyksen yhteyden puuttumista perus-
tellaan usein johtajan valta -teorialla (esim. Bebchuk et al., 2002). Palkkatasot ovat kuitenkin hyvin
maltillisia ja omistusrakenne hyvin keskittynyttd, joten toimitusjohtajan valvonta toimii tehokkaasti.
Johtajan valta -teoriakaan ei nayttéisi patevan Pohjoismassa. Tasta esimerkkind Pohjoismaissa juur-
tuneempi toimitusjohtaja nayttéisi saavan itse asiassa véhemmaén palkkaa. Kuten Lubatkin et al.
(2005) toteavat, pohjoismaisessa ymparistossa saattaisi toimia paremmin stewardship -teoria, mutta

tassa tutkimuksessa ei tata teoriaa kéytetty.

6.2 Tutkimuksen rajoitteet ja mahdollisia jatkotutkimuksen aiheita

Tutkimuksessa on keskitytty tutkimaan empiirisesti erilaisia yleisid corporate governance -
muuttujia ja niiden mahdollista vaikutusta toimitusjohtajan kokonaiskéateispalkitsemiseen. Muuttu-
jat valittiin aiemman akateemisen tutkimuksen perusteella. Valittujen muuttujien on useissa aiem-
missa tutkimuksissa todettu vaikuttavan toimitusjohtajan palkitsemiseen joko laskevasti tai nosta-
vasti. Tutkimuksen muuttujat pohjautuvat agenttiteoriaan, optimaaliseen sopimusteoriaan ja johta-
jan valta -teoriaan. Tassa tutkimuksessa on kéytetty palkitsemismuuttujana kokonaiskéateispalkkiota,
joka siséltda kaikki rahamaaraiset erat. Vaikka Pohjoismaissa kédytetdan yleisesti vahemman osake-
pohjaista palkitsemista kuin Euroopassa ja Yhdysvalloissa, antaisi osakkeiden ja optioiden huomi-
oiminen taydellisemman kuvan palkitsemisesta. Selitettdvand muuttujana palkitseminen ei myos-
k&é&n anna taydellista vastausta palkitsemisen syihin. Sama patee selittaviin muuttujiin, vaikka yri-
tyksen koko onkin erittdin merkittava palkitsemisen tason méaarittdja. Tosi et al. (2000) mukaan jopa
yli 40 % yrityksen toimitusjohtajan palkitsemisen vaihtelusta on selitettavissa yrityksen koolla. Jat-
kotutkimuksessa voitaisiin ottaa huomioon toimitusjohtajien osakepohjaisten palkkioiden liséksi
myos Vvélilliset osakeomistukset erilaisten holdingyhtitiden kautta. T&ma tosin asettaa omat haas-

teensa, silld porssiyhtididen omistuksia on usein juuri pyritty haivyttdmaan holdingyhtididen avulla.
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Toinen kiinnostava jatkotutkimuksen aihe voisi olla tutkimus, joka keskittyisi toimitusjohtajan si-
jasta koko johtoryhmaén. Tallainen tutkimus saattaisi olla helpompi toteuttaa, koska porssiyhtiot
antavat paremmin tietoa yhteenlaskettuna koko johtoryhmaésté kuin jokaisesta johtoryhman jasenes-

ta erikseen.

Myos erilaiset alueelliset vertailututkimukset voisivat olla mielenkiintoisia. Esimerkiksi tutkimus,
jossa tutkittaisiin, millaisia alueellisia eroja palkitsemismuuttujien vaikutuksella on esimerkiksi
Pohjoismaissa, Euroopan germaanisissa ja latinalaisissa maissa seké anglosaksisissa maissa, lahinna
Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa. Tama mahdollistaisi myos teoriavertailuun pohjautuvan laa-
jan tutkimuksen, jossa tutkittaisiin eri teorioiden, agenttiteorian, johtajan valta -teorian ja ste-

wardship -teorian, toimivuutta eri alueilla.
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Liitteet:

Liite 1. Korrelaatiotaulukko

Taulukossa esitetdan tutkittavien muuttujien valiset korrelaatiokertoimet. Taulukko on jaettu kahteen osaan. Vasemmalla alakulmassa on Pearsonin korrelaatiokertoimet. Oikealla

yldkulmassa on Spearmanin korrelaatiokertoimet. Lihavoidut arvot merkitsevat tilastollisesti merkittavia korrelaatiokertoimia p-arvo 5 % -tasolla.

Muuttuja 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.
1. Ln(kokonaiskiteispalkkio) - 0,895 0,721%* 0,119* -0,061 -0,156** 0,381** 0,497** -0,096* 0,075 0336** -0,072 0,036 0,684** 0028 0026 -0,089 0,204** 0,008 -0,118* -0,105* 0,120%* 0,053 -0,174** -0,019 0,374** -0,356**
2. Ln(kiinted palkka) 0,901** - 0,397** 0,145** -0,087 -0,068 0,393** 0,517** -0,063 0,062 0,290** -0,065 -0,028 0,748** 0,012 0,042 -0,096* 0,216** -0,012 -0,061 -0,143** 0,102* 0,021 -0,123** 0,025 0,347** -0,373**
3. Ln(muuttuva palkka + luontoisedut) 0,427** 0,180%* - 0,082 -0,018 -0,200** 0,243** 0,295** -0,102* 0,074 0,279** -0,048 0,091 0,359** 0,067 -0,021 -0,062 0,094* 0,077 -0,178** -0,024 0,105* 0,065 -0,171** -0,113* 0,288** -0,175%*
4. Toimitusjohtajan ikd 0,109* 0,109* 0,077 - 0,2274** 0,083 0,084 0,205** -0,049 -0,123** (0,033 -0,041 -0,103* 0,192** 0,146** -0,122* -0,058 0,061 -0,057 -0,030 0,011 0,016 -0,006 -0,010 -0,018 0,127** -0,109*
5. Toimitusjohtajan juurtuneisuus -0,119* -0,133**  -0,091 0,287** - 0,003 -0,047 0,023 -0,205** -0,004 -0,085 -0,176** 0,158** -0,118* 0,097* 0,036 -0,030 -0,086 -0,046 -0,074 0,056 0,021 0,006 -0,027 -0,028 0,162** -0,135**
6. Top3 omistajat -0,160*%*  -0,085 -0,142** 0,075 0,029 - -0,148** -0,114* -0,094* -0,333** -0,222** 0,146** -0,075 -0,043 -0,003 -0,053 0,197** -0,076 -0,103* 0,197** -0,165** -0,008 -0,006 0,013 -0,299** 0,115* 0,186**
7. Johtokunta jasen 0,365** 0,372** 0,131** 0,151** -0,036 -0,203** - 0,371** .0,004 0,139** 0,161** -0,181** 0,036 0,399** 0,107* 0,082 -0,242** 0,112* 0,054 -0,107* -0,087 0,038 -0,022 -0,016 0,184** 0,175** -0,360**
8. Hallitus jasenmaara 0,493** 0,511** 0,144** 0,206** -0,031 -0,114* 0,378** - -0,181** 0,024 0,378** -0,207** -0,061 0,500** -0,041 0,183** -0,162** 0,160** -0,008 -0,224** 0,080 0,026 -0,024 -0,002 0,096* 0,427** -0,524**
9. Hallituksen riippumattomuus yhtiésta  -0,078  -0,051  -0,027 0,004 -0,190** -0,093* 0,025 -0,188%* - 0,07* -0,107* 0,220** -0,165** -0,035 -0,080 -0,050 0,050 0,082 0,010 0,017 0,020 0,004 0,019 -0,024 0,011 -0,307** 0,297**
10. Hallituksen riippumattomuus 0,066 0,063 0,063 -0,122* 0,029 -0,322** 0,123** 0,005 0,107* - 0,068 0,021 0,100* 0,145** -0,084 -0,084 -0,009 0,103* 0,089 -0,049 0,099* -0,009 -0,009 0,018 0,260** -0,223**  -0,037

osakkeenomistajista
11. Hallituksen jasenet Pohjoismaiden 0,320** 0,244** 0,120* 0,023 0,000 -0,195** 0,171** 0,308** -0,065 0,036 - -0,076 -0,131** 0,130** -0,068 0,070 0,033 0,043 0,057 -0,235** 0,121* 0,017 0,007 -0,024 0,079 0,119* -0,199**

ulkopuolelta
12. Naisten lukum&éra hallituksessa -0,032 -0,023 0,136** -0,088 -0,184** 0,127** -0,236** -0,159** 0,184** 0,036 -0,082 - -0,013 -0,073 -0,275** 0,034 0,335* -0,103* 0,046 0,105* -0,021 0,075 -0,003 -0,071 -0,433** -0,173** 0,609**
13. Menestys ROA 0,097* 0,061 0,040 -0,049 0,161** -0,058 0,091 -0,030 -0,084 0,085 -0,187** -0,024 - -0,027 0,075 0,122** -0,096* -0,182** 0,070 0,012 -0,061 0,044 -0,039 -0,005 -0,087 0,222** -0,135**
14. Koko In(liikevaihto) 0,615** 0,662** 0,242** 0,142** -0,090 -0,014 0,367** 0,397** -0,084 0,108* 0,002 -0,066 0,259** - 0,21* -0,051 -0,151** 0,229** 0,016  -0,009 -0,243** 0,027 -0,018 -0,009 0,078 0,204** -0,283**
15. Teollisuus 0,040 0,024 0,062 0,156** 0,105* 0,001 0,137*%* -0,025 -0,045 -0,072 -0,079 -0,279** 0,081 0,145%* - -0,303** -0,256** -0,248** -0,248** -0,220** -0,195** -0,001 -0,001 0,002 0,057 0,151** -0,209**
16. Kulutustavarat-ja palvelut 0,026 0,043  -0,035 -0,134** 0,036 -0,054 0,090 0,174** -0,031 -0,075 0,076 0,058 0,151**  -0,004 -0,303** - -0,163** -0,158** -0,158** -0,140** -0,124** -0,001 -0,001 0,001  -0,003 0,154** -0,152**
17. Energia -0,089 -0,107* -0,022 -0,063 -0,054 0,198** -0,268** -0,167** 0,052 -0,013 0,037 0,309** -0,160** -0,104* -0,256** -0,163** - -0,133*%* -0,133** .0,118* -0,105* -0,001 -0,001 0,001 -0,177** -0,219%* 0,398**
18. Perusmateriaalit 0,161** 0,179** 0,078 0,055 -0,125** -0,091 0,102* 0,142** 0,042 0,093* 0,007 -101* -0,081 0,187** -0,248** -0,158** -0,133** - -0,129** -0,114* -0,102* -0,001 -0,001 0,001 0,102* 0,014 -0,117*
19. Informaatiotekniikka 0,042 0,012 0,039 -0,038 -0,017 -0,115* 0,044 0,019 -0,001 0,084 0,057 0,047 0,055 0,038 -0,248** -0,158** -0,133** -0,129** - -0,114* -0,102* -0,001 -0,001 0,001 0,013 -0,120* 0,108*
20. Paivittdistavarat -0,126** -0,063 -0,143** -0,054 -0,071 0,214** -0,119* -0,218** -0,026 -0,052 -0,203** 0,097* 0,027 0,014 -0,220** -0,140** -0,118* -0,114* -0,114* - -0,090 0,005 0,005 -0,010 0,020 -0,143** 0,124*%*
21. Terveydenhuolto -0,104* -0,131** 0,019 0,028 0,080 -0,159** -0,081 0,053 0,037 0,091 0,134** -0,009 -0,154** -0,412** -0,195** -0,124** -0,102* -0,102*  -0,090 - 0,000 0000 0001 -0,038 0,072 -0,034
22. 2011 0,136%* 0,111* 0,077 0,018 0,015 -0,004 0,026 0,024 0,013  -0,004 0,028 0,082 0,059 0,033 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 0,005 0,000 - -0,502** -0,499**  -0,001 0,002 -0,001
23. 2010 0,051 0,029 0,019 -0,011 -0,001 -0,007 -0,020 -0,026 0,022 -0,009 0,005 0,002 -0,015 -0,009 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 0,005 0,000 -0,502** - -0,499**  -0,001 0,002 -0,001
24. 2009 -0,188** -0,141** -0,096* -0,008 -0,014 0,011  -0,006 0,002 -0,035 0,013 -0,034 -0,084 -0,044 -0,024 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 -0,010 0,001 -0,499** -0,499** - 0,002 -0,004 0,002
25. Suomi -0,025 0,017 -0,236%* -0,004 -0,052 -0,303** 0,200** 0,092 0,003 0,242** 0,048 -0,440** -0,019 0,085 0,057 -0,003 -0,177** 0,102* 0,013 0,020 -0,038 -0,001 -0,001 0,002 - -0,504** -0,499**
26. Ruotsi 0,358** 0,338** 0,170** 0,125** 0,156** 0,112* 0,164** 0,418** -0,240** -0,222** 0,110* -0,140** 0,203** 0,193** 0,151** 0,154** -0,219** 0,014 -0,120* -0,143** 0,072 0,002 0,002 -0,004 -0,504** - -0,497**
27. Norja -0,335** -0,357** 0,066 -0,121* -0,104* 0,192** -0,366** -0,511** 0,238** -0,020 -0,159** 0,582** -0,184** -0,279** -0,209** -0,152** 0,398** -0,117* 0,108* 0,124** -0,034 -0,001  -0,001 0,002 -0,499** -0,497** -
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Liite 2. Regressioanalyysi ilman yritysvuosia, jolloin toimitusjohtaja on vaihtunut

Taulukossa on raportoitu regressioanalyysin tulokset corporate governance -muuttujien vaikutuksesta toimitusjohta-
jan kokonaiskateispalkkioon, kiintedadn palkkaan seka muuttuvaan palkkaan ja luontoisetuihin. Kokonaiskateispalkkio
sisaltdaa kiintedn palkan, muuttuvan palkan ja luontoisedut. Otos koostuu Suomen, Ruotsin ja Norjan suurimmista
porssiyhtidista maiden porssien 2.11.2012 paatdskurssien markkina-arvojen mukaan laskettuna. Otos sisdltaa tietoja
yrityksista ajanjaksolta 2008—2011. Taulukosta on poistettu yritysvuodet, jolloin toimitusjohtaja on vaihtunut. Muuttu-
jien jalkeinen +/- tarkoittaa odotettua vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen ennen regressioanalyysia. Tilastolli-
sesti merkitsevat regressiokertoimet on lihavoitu p-arvo <5 % tasolla.

Selitettdva muuttuja

In(kokonaiskateispalkkio) In(kiinted palkka) In(muuttuva palkka +luontoisedut)
Selittdvd muuttuja B p-arvo B p-arvo B p-arvo B p-arvo B p-arvo B p-arvo
(1) (2) (1) (2) (1) (2)

Leikkauspiste
Corporate governance -muuttujat

Toimitusjohtajan ika
Toimitusjohtajan juurtuneisuus
Omistuksen keskittyminen
Johtokunnan koko

Hallituksen koko

Yrityksestd riippumattomat
halituksen jasenet

Suurimmista osakkeenomistajista
riippumattomat hallituksen jasenet
Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien
osuus hallituksesta

Naisten osuus hallituksessa

Kontrollimuuttujat

ROA
In(liikevaihto)

Toimiala-dummyt
Maa-dummyt
Vuosi-dummyt

12,037 (<,0001) 9,291 (<,0001)[11,597 (<,0001) 8,919 (<,0001)[ 11,265 (<,0001) 9,967 (<,0001)

+ 0,041 (0,385) -0,028 (0,437) | 0,029 (0,535) -0,048 (0,186) | 0,085 (0,110) 0,047 (0,368)
0,121 (0,009) -0,086 (0,018) | -0,099 (0,033) -0,035 (0,338) | -0,176 (0,001) -0,171 (0,001)
- -0,043 (0,355) -0,091 (0,014)| 0,020 (0,667) -0,023 (0,537) | -0,097 (0,072) -0,070 (0,195)
+/- 0,211 (<,0001) 0,078 (0,039) | 0,224 (<,0001) 0,080 (0,033)| 0,120 (0,031) 0,074 (0,180)
+ 0356 (<0001) 0,031 (0,510) | 0,405 (<,0001) 0,049 (0,296) | 0,111 (0,056) -0,079 (0,248)

+

- -0,030 (0,506) 0,015 (0,653) | -0,007 (0,885) 0,045 (0,188) | -0,085 (0,106) -0,067 (0,177)
- 0,033 (0,467) 0,004 (0,916)| 0,061 (0,169) 0,015 (0,672) | 0,032 (0,541) 0,026 (0,620)

+ 0151 (0,001) 0,186 (<,0001)| 0,087 (0,055) 0,125 (<0001)| 0,181 (0,001) 0,191 (<,0001)
- 0042 (0,356) 0,029 (0,501)| 0,051 (0,260) 0,088 (0,044) | -0,144 (0,008) -0,106 (0,092)

+ -0,055 (0,126) -0,122 (0,001) 0,025 (0,632)
+ 0,575 (<,0001)| .. 0,625 (<0001)| .. .. 0213 (0,001)
2 E Kylls Ei Kylla Ei Kylls
? Ei Kylla Ei Kylla Ei Kylla
?  E Kylla Ei Kylla Ei Kylla

F-arvo
Korjattu R"2
N

20,860 (<,0001) 31,583 (<,0001)]20,981 (<,0001) 31,900 (<,0001)| 9,888 (<,0001) 7,780 (<,0001)
0,318 0,626 0,320 0,629 0,189 0,293
384 384 384 384 345 345

74



Liite 3. Regressioanalyysi maittain kokonaiskateispalkkion ja selittavien muuttujien osalta

Taulukossa on raportoitu maakohtaisten regressioanalyysien tulokset corporate governance -muuttujien vaikutukses-
ta toimitusjohtajan kokonaiskateispalkkioon. Kokonaiskateispalkkio sisdltdd kiintedn palkan, muuttuvan palkan ja
luontoisedut. Otos koostuu Suomen, Ruotsin ja Norjan suurimmista porssiyhtidista maiden porssien 2.11.2012 pda-
toskurssien markkina-arvojen mukaan laskettuna. Otos sisdltaa tietoja yrityksista ajanjaksolta 2008—-2011. Muuttujien
jalkeinen +/- tarkoittaa odotettua vaikutusta toimitusjohtajan palkitsemiseen ennen regressioanalyysia. Tilastollisesti
merkitsevat regressiokertoimet on lihavoitu p-arvo <5 % tasolla.

Maa
Ruotsi

Suomi Norja

In(kokonaiskéateispalkkio) In(kokonaiskéateispalkkio) In(kokonaiskéateispalkkio)

Selittdva muuttuja B p-arvo B p-arvo B p-arvo B p-arvo B p-arvo B p-arvo
(1) (2) (1) (2) (1) (2)

Leikkauspiste 9,933 (<,0001) 7,974 (<,0001)| 13,482 (<,0001) 8,470 (<,0001)(12,359 (<,0001) 10,314 (<,0001)

Corporate governance -muuttujat

Toimitusjohtajan ikd + 0,280 (<0001) 0,018 (0,811) | -0,060 (0,443) -0,130 (0,033)( 0,070 (0,391) 0,018 (0,804)

Toimitusjohtajan juurtuneisuus + -0,133 (0,091) 0,131 (0,108)|-0,070 (0,451) 0,112 (0,130) | -0,241 (0,002) -0,253 (<,0001)

Omistuksen keskittyminen - -0,026 (0,755) -0,062 (0,432)]|-0,101 (0,209) -0,100 (0,097) | -0,028 (0,726) -0,084 (0,288)

Johtokunnan koko +/- 0,153 (0,029) 0,088 (0,153)| 0,082 (0,314) 0,031 (0,602) 0,235 (0,005) 0,050 (0,501)

Hallituksen koko + 0,274 (<,0001) 0,044 (0,610)( 0,263 (0,003) -0,085 (0,212)( 0,071 (0,380) 0,132 (0,083)

Yrityksesta riippumattomat halituksen

jasenet - 0,089 (0,246) 0,143 (0,039) | -0,065 (0,382) -0,053 (0,310)( 0,013 (0,871) 0,108 (0,122)

Suurimmista osakkeenomistajista

riippumattomat hallituksen jasenet - 0,303 (<,0001) 0,099 (0,223) | -0,085 (0,290) -0,212 (0,001) [ 0,085 (0,264) 0,048 (0,482)

Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien

osuus hallituksesta + 0,072 (0,299) 0,204 (0,003)( 0,250 (0,003) 0,123 (0,042)( 0,309 (<,0001) 0,416 (<,0001)

Naisten osuus hallituksessa - 0,181 (0,017) 0,087 (0,237) | 0,087 (0,279) 0,185 (0,010) [ -0,029 (0,703) 0,001 (0,986)

Kontrollimuuttujat

ROA + 0,013 (0,853) -0,032 (0,619) 0,065 (0,349)

In(liikevaihto) + 0,620 (<,0001) 0,768 (<,0001) 0,460 (<,0001)

Toimiala-dummyt ? Ei Kylla Ei Kylla Ei Kylla

Vuosi-dummyt ? Ei Kylla Ei Kylla Ei Kylla

F-arvo 10,539 (<,0001) 10,782 (<,0001)| 5,990 (<,0001) 14,692 (<,0001)| 6,862 (<,0001) 9,408 (<,0001)

Korjattu RA2 0,366 0,555 0,233 0,637 0,265 0,522

N 150 150 149 149 147 147
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Liite 4. Kuvailevat tunnusluvut maittain
SUoMmI
Kuvailevat tunnusluvut selittavistd muuttujista
Selittdvat muuttujat Minimi Maksimi Keskiarvo Mediaani  Keskihajonta Alakvartiili Yladkvartiili N
150
Toimitusjohtajan ika 42,000 63,000 51,813 51,000 4,741 48,000 56,000 150
Toimitusjohtajan juurtuneisuus 1,000 23,000 5,453 5,000 4,094 2,000 7,000 150
Omistuksen keskittyminen 0,010 0,888 0,367 0,339 0,222 0,186 0,515 150
Johtokunnan koko 5,000 19,000 8,953 8,000 2,890 7,000 10,000 150
Hallituksen koko 5,000 11,000 7,060 7,000 1,396 6,000 8,000 150
Yrityksestd riippumattomat halituksen jasenet 0,556 1,000 0,907 1,000 0,125 0,833 1,000 150
Suurimmista osakkeenomistajista
riippumattomat hallituksen jasenet 0,200 1,000 0,818 0,857 0,187 0,692 1,000 150
Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien osuus
hallituksesta 0,000 0,625 0,121 0,000 0,173 0,000 0,200 150
Naisten osuus hallituksessa 0,000 0,500 0,178 0,167 0,120 0,125 0,229 150
Kontrollimuuttujat
Menestys (ROA) -51,02 29,65 3,83 4,05 8,98 0,85 7,22 150
Koko (Liikevaihto) 2120156 51148550975 1299181126 1588411028 4,679 502 266 700 3 355067 974 150
RUOTSI
Kuvailevat tunnusluvut selittdvistd muuttujista
Selittavat muuttujat Minimi Maksimi Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Alakvartiili Ylakvartiili N
Toimitusjohtajan ika 35,000 66,000 52,933 53,000 6,551 48,000 58,000 149
Toimitusjohtajan juurtuneisuus 1,000 23,000 6,779 5,000 4,945 3,000 9,000 149
Omistuksen keskittyminen 0,086 0,893 0,487 0,456 0,170 0,366 0,587 149
Johtokunnan koko 1,000 18,000 8,805 9,000 3,073 7,000 11,000 149
Hallituksen koko 5,000 12,000 7,772 8,000 1,356 7,000 9,000 149
Yrityksesta riippumattomat halituksen jasenet 0,444 1,000 0,833 0,900 0,108 0,833 0,900 149
Suurimmista osakkeenomistajista
riippumattomat hallituksen jésenet 0,286 1,000 0,691 0,714 0,181 0,563 0,833 149
Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien osuus
hallituksesta 0,000 0,714 0,136 0,000 0,186 0,000 0,250 149
Naisten osuus hallituksessa 0,000 0,636 0,235 0,231 0,126 0,143 0,308 149
Kontrollimuuttujat
Menestys (ROA) -13,88 31,57 7,63 6,33 7,78 3,16 10,85 149
Koko (Liikevaihto) 13673907 29333616027 1712123072 1744964 415 4,500 603 761 614 5422 267918 149
NORJA
Kuvailevat tunnusluvut selittdvista muuttujista
Selittavat muuttujat Minimi Maksimi Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Alakvartiili Ylakvartiili N
147
Toimitusjohtajan ika 34,000 66,000 50,789 51,000 6,781 46,000 55,000 147
Toimitusjohtajan juurtuneisuus 1,000 23,000 5,116 4,000 4,306 2,000 6,000 147
Omistuksen keskittyminen 0,132 0,958 0,510 0,496 0,190 0,368 0,651 147
Johtokunnan koko 2,000 12,000 6,531 7,000 2,434 5,000 8,000 147
Hallituksen koko 4,000 9,000 5,735 5,000 1,125 5,000 7,000 147
Yrityksesta riippumattomat halituksen jasenet 0,500 1,000 0,947 1,000 0,111 1,000 1,000 147
Suurimmista osakkeenomistajista
riippumattomat hallituksen jasenet 0,250 1,000 0,747 0,750 0,194 0,600 1,000 147
Pohjoismaiden ulkopuolelta tulevien osuus
hallituksesta 0,000 0,600 0,071 0,000 0,150 0,000 0,000 147
Naisten osuus hallituksessa 0,222 0,556 0,376 0,400 0,073 0,333 0,429 147
Kontrollimuuttujat
Menestys (ROA) -93,06 68,38 0,95 3,57 16,90 -1,33 8,30 147
Koko (Liikevaihto) 7094 73753921232 508 004 061 650 986 850 8,390 287 289220 1567 738 544 147
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