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Tassa pro gradu —tutkielmassa tarkastellaan hallituspiirteiden ja ylimman johdon
palkitsemisen vélisid riippuvuussuhteita. Tutkimuksessa tarkastelun kohteena on viisi
hallituspiirrettd, jotka ovat hallituksen riippumattomuus, hallituksen koko, hallituksen
palkkiot, hallituksen osakeomistus ja hallituksen juurtuneisuus. Tavoitteena on l0yt&a
riippuvuussuhteita, joita voidaan kayttaa hyoddyksi hallituskokoonpanoa valittaessa.
Mahdollisista 16ydoistd on hyotyd myos sijoittajille ja hallintosaadosten laatijoille.

Tutkielman teoreettisessa viitekehyksessa kasitelladn agenttiteoriaa, optimaalista
sopimusteoriaa, johtajan valta —teoriaa ja stewardship-teoriaa. Lisaksi teoriaosassa
kasitella&n aikaisempia palkitsemiseen ja hallituspiirteisiin liittyvié tutkimuksia.

Tutkimusaineisto on Nasdag OMX Helsingin porssin listatut pdorssiyritykset
havaintovuosilta 2014 ja 2015. Lopullinen otos koostuu 198 yrityshavainnosta.
Tilastollisena menetelména tutkimuksessa kaytetdan usean muuttujan regressioanalyysia.
Ennen regressioanalyysia aineistoa tarkastellaan kuvailevien tunnuslukujen avulla ja
aineistolle suoritetaan korrelaatioanalyysi. Kontrollimuuttujina toimivat yrityksen koko,
kannattavuus ja havaintovuosi. Yrityksen kokoa mitataan liikevaihdolla ja kannattavuutta
kokonaispdédoman tuottoprosentilla.

Tutkimustulosten perusteella hallituksen koko vaikuttaa palkitsemiseen negatiivisesti ja
hallituksen palkkiot vaikuttavat positiivisesti. Kumpikin tuloksista oli ennakko-odotusten
vastainen. Teoriatiedon ja aikaisempien tutkimuksien perusteella hallituksen koon
odotettiin vaikuttavan positiivisesti ja hallituksen palkitsemistason negatiivisesti
ylimman johdon palkitsemiseen. Kolme viidesté hallituspiirteesté ei saanut tilastollisesti
merkitsevia tuloksia.

AVAINSANAT: Hallituspiirre, agenttiteoria, palkitseminen, corporate governance






1 JOHDANTO

1.1 Motivaatio

Yritysjohdon palkitseminen on suosittu puheenaihe mediassa. Kritiikkid aiheuttaa
johtajien suuri palkka verrattuna tavalliseen tyontekijaan ja myos se, ettd korkeat palkat
eivat aina ole yhteydessd yrityksen menestykseen ja ne eivat auta omistaja-arvoa
kasvattavalla tavalla (Deschenes, Boubacar, Rojas & Morris 2015). Suomessa
keskusteltua on heréttéanyt etenkin valtionyhtididen maksamat korkeat palkat ja bonukset
johdolleen. Esimerkiksi paaministeri Juha Sipild otti kantaa Veikkauksen
toimitusjohtajan Olli Sarekosken 32 000 euron kuukausipalkkaan toteamalla, etté silla
hinnalla saisi kolme paaministeria (Yle 2016).

Fortum tarjosi johdolleen muhkeita optioita ja esimerkiksi toimitusjohtaja Mikael Lilius
tienasi kahdeksan vuoden aikana Fortumissa 33 miljoonaa euroa. Fortumin hallituksen
puheenjohtaja myonsi, ettd kuohunta optioista johti lopulta toimitusjohtaja Liliuksen
aikaisempaan vaihtoon vuonna 2009 (Uusi Suomi 2009). Stephen Elop sai Nokialta
erorahaa yhteensa 24 miljoonaa euroa sen jalkeen, kun Nokian matkapuhelinliiketoiminta
oli kaupattu Microsoftille, mikd heratti tyrmistysta niin paattajien kuin tavallisen
kansankin parissa. Suomalaiset tunsivat itsensd petetyksi, kun Microsoftilta Nokiaan
siirtynyt Elop kauppasi liiketoiminnan entiselle tyonantajalleen ja siirtyi itse takaisin
Microsoftin palvelukseen samalla nostaen massiiviset erokorvaukset. (Kaleva 2014; HS
2013).

Nykyaikainen johdon palkitseminen juontaa juurensa Yhdysvaltoihin, kun 1900-luvun
alkupuolella teollisuusyritysten omistajat alkoivat palkita ulkopuolisia johtajia
tulosperusteisesti. Yleensd palkitsemisesta nousee keskustelua kahdesta erilaisesta
nakokulmasta. Yksittaiset tapaukset, kuten tyontekijoitaan irtisanovan yrityksen johtajien
korkeat palkkiot ja bonukset heréttavat paheksuntaa. Toinen nakdkulma on johtajien
palkkojen yleinen vertaaminen sorrettuun tyolaisluokkaan, jolloin  puhutaan
populistisesta ja jopa luokkasotamaisesta lahestymistavasta. Kumpikin edella mainituista

nékokulmista on saanut aikaan lakimuutoksia ja saantelyd. (Murphy 2012).

Suomessa arvopaperimarkkinayhdistys on luonut hallinnointikoodin, joka ohjaa yritysta

kohti hyvaa hallinnointia. Listayhtididen hallinnointikoodin mukaan kilpailukykyinen ja
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toimiva palkitseminen ovat olennaisena apuna parhaan mahdollisen johtoryhmén
palkkaamisessa. Palkitsemisella pyritadn saamaan yhtion hallitus ja johtajat toimimaan
osakkeenomistajien edun mukaisesti. Palkitsemisen tarkoituksena on tukea yrityksen
strategian ja tavoitteiden toteutumista seké kannustaa pitkén aikavélin tuloksellisuuteen.
(Arvopaperimarkkinayhdistys 2016). Kilpailu parhaista johtajista on nostanut palkkoja
kautta aikojen. Samalla my6s muun kuin rahamaardisen palkitsemisen merkitys on
kasvanut, koska pelkéstdan rahaa sisaltavat palkkiojarjestelméat ovat helposti kilpailijan
kopioitavissa. Varsinkin porssiyrityksien taytyy raportoida palkitsemisestaan hyvin
yksityiskohtaisesti ja tarvittaessa my0s verottajalta saa kunkin henkilon verotiedot, josta
palkat voidaan arvioida. Yrityksen taytyy kyeta tarjoamaan keinoja, jolla johtajan sisaisté
motivaatiota voidaan ruokkia. Tallaisia keinoja ovat esimerkiksi johtajan oma

kehittyminen, itsensé toteuttaminen ja urasuunnittelu. (Sistonen 2011).

Johdon palkitseminen herétt&a kiivasta keskustelua niin mediassa kuin kansankin parissa.
Aihe on ollut suosittu tutkimuskohde. Aiheen tarkeydestd, arvostuksesta ja
ajankohtaisuudesta saatiin osoitus vuonna 2016, kun suomalainen Bengt Holmstrém
vastaanotti kollegansa Oliver Hartin kanssa taloustieteen Nobel-palkinnon tyostédén
sopimusteorian (contract theory) parissa. Sopimusteoriaa on sovellettu johdon
palkitsemiseen ja motivointiin. (Nobelprize 2016).

Johdon palkitsemista on tutkittu useista eri ndkdkulmista. Toimitusjohtajan palkitsemista
on tutkittu mm. yrityksen koon (Jensen & Murphy 1990; Elston & Goldberg 2003),
yrityksen kompleksisuuden (Rajagoplan & Prescott 1990; Rose & Shepard 1997) ja
toimialan suhteen (Bebchuk & Fried 2003). Tdssé tutkimuksessa selittdvana muuttujana
toimivat yrityksen hallituksen erilaiset piirteet. Aihetta on tutkittu aiemmin, mutta
tutkimukset ovat padosin keskittyneet toimitusjohtajan palkitsemiseen. (Byrd,
Cooperman & Wolfe 2010; Ozdemir & Upneja 2012; Chhaochharia & Grinstein 2009).
Tassa tutkimuksessa selitettdvd muuttuja laajennetaan toimitusjohtajan palkitsemisesta
koko johtoryhmén palkitsemiseen, jota ei ole aiemmin Suomessa tutkittu. Deschenes ym.
(2015) ovat tutkineet aihetta kanadalaisella aineistolla ja he samalla perustelivat, ettd
ailempi toimitusjohtajan palkitsemista koskeva teoriatutkimus voidaan laajentaa
koskemaan koko johtoryhmé&d, koska johtoryhmé& on tiimi, jonka kohtalo nivoutuu
yhteen. Toimitusjohtaja voi vaikuttaa johtoryhménsa kokonpanoon, joten koko ryhmén

yhteisend intressind on pit&a toimitusjohtaja virassaan.
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1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajoitukset

Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd tietyt piirteet hallituksessa saattavat
heikentd4 sen tehokkuutta ja toimintaa, jolloin toimiva johto voi saada hallituksessa valtaa
javaikuttaa néin ollen omaan palkitsemiseensa. (Boyd 1994; Core, Holthausen & Larcker
1999). Tamén tutkimuksen tavoitteena on selvittdd vaikuttaako yrityksien tietyt
hallituspiirteet johtoryhmén palkitsemiseen. Suurin osa palkitsemista koskevista
tutkimuksista pohjautuu Jensenin ja Mecklinin (1976) kehittdma&n agenttiteoriaan, jossa
paamies palkkaa agentin tekemé&dn tyota. Agentti oletetaan omaa etuaan ajavaksi
yksiloksi, joka taytyy saada motivoitua tekemaédn paatoksia padmiehensa eduksi. Tasta

kaytetdan nimitysté agenttiongelma. Agenttiteoria esitelladn tarkemmin luvussa 3.

Toimitusjohtajan ja ylimmén johdon nimittdminen ja palkitsemisen suunnittelu ovat
hallituksen vastuulla. Tassd tutkimuksessa ylimpadn johtoon katsotaan kuuluvan
toimitusjohtaja ja yrityksen ilmoittama johtoryhma. Huonosti toimiva hallitus voi olla
johtoryhmén johdateltavissa, kun uusia nimityksia tai palkitsemista mietitaan.
Tutkimuksissa on osoitettu, ettd mitd suurempi johtajan valta on hallituksesta, sita
suurempaa palkkiota johtaja myos nostaa yrityksestd. (van Essen, Otten & Carberry
2015). Taten taméan tutkimuksen tulokset voivat auttaa yrityksia muodostamaan entisté

tehokkaamman hallituskokoonpanon.

Hallituspiirteiden (riippumattomien hallitusjasenien osuus, hallituksen koko, hallituksen
palkkiot, hallituksen vaihtuvuus ja hallituksen osakeomistus) vaikutus johtoryhman
palkitsemiseen on mielekasta selvittdd, koska merkittavat riippuvuussuhteet auttavat
jatkossa kehittam&an yhtididen hallinnointia parempaan. Jos jollain yllamainituista
piirteistd on vaikutusta johtoryhman palkitsemiseen, niin ne voidaan ottaa huomioon
hallituksen muodostamisessa ja hallinnon suunnittelussa. Piirteet voivat toimia seké
palkkiota kasvattavana, etta sita hillitsevana. Mahdolliset 16ydokset auttavat lainsaatajia,
sijoittajia ja yrityksid. Lain ja saadoksien tekijat voivat ottaa paatoksia tehdessaan
huomioon hallituksen tehokkuuteen vaikuttavat piirteet ja sijoittajat pystyvat
hyodyntdmaan  hallituspiirteiden  mahdollisia ~ vahvuuksia  ja  heikkouksia
paatoksenteossaan. Osakkeenomistajat puolestaan pystyvat hallituspaikoista péattdessaan

tekemé&an péatoksia, jotka vahvistavat hallituksen kokoonpanoa. (Deschenes ym. 2015).
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Tutkimus rajataan koskemaan suomalaisia porssiyhtiditd ja tutkimuksessa kéytetadén
tilikausia 2014 ja 2015. Pankit ja vakuutuslaitokset jatetaan tutkimuksen ulkopuolelle,
koska niiden hallintoa saadellaan tiukemmin ja mukana ollessaan ne voisivat vaaristaa
tuloksia. Tutkimus koskee ainoastaan porssiyrityksid, joten tuloksia ei voida yleistaa

koskemaan kaikkia osakeyhtioité.

1.3 Tutkimuksen toteuttaminen

Tutkimuksen aineisto keratdan Helsingin (NASDAQ OMX Helsinki) porssista ja mukaan
otetaan kaikki paalistalla olevat yritykset pankkeja ja vakuutuslaitoksia lukuun ottamatta.
Tiedot kerataan tilikausilta 2014 ja 2015, edellytyksena on, etta yritykset ovat olleet
listattuna péélistalle kumpanakin vuonna. Helsingin porssin péélistalla on 127 yritysté,
joten havaintojoukon maksimikoko on 254 yritysvuotta. Tutkimuksessa ei tehd&
aikasarja-analyysia, vaikka havainnot ovat kahdelta peréttaiseltd vuodelta. Havainnot

kasitellaan poikkileikkauksena.

Hallituspiirteita ja palkitsemista koskevat tiedot ker&tdan yrityksien verkkosivuilta,
vuosikertomuksista, tilinpaatoksista ja muista julkisista asiakirjoista. Helsingin pdrssin
yrityksid koskee laaja tiedonantovelvollisuus, joten kaikki tarvittavat tiedot pitéisi olla

vapaasti saatavilla. Kontrollimuuttujien yritystiedot kerdtdén Orbis-tietokannasta.

Tutkimuksen tilastollinen analyysi toteutetaan usean muuttujan regressioanalyysilla, joka
jakautuu kahteen osaan. Ensimmdisessd osassa tarkastellaan kontrollimuuttujien
vaikutusta selitettdvadn muuttujaan ja toisessa osassa mukaan otetaan selittavat muuttujat.
Aineistolle  suoritetaan tilastollista analyysid ja  korrelaatioanalyysi  ennen

regressiotestausta, jotta varmistetaan aineiston sopivuus.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkimuksen ensimmadinen teorialuku ja samalla koko tutkielman toinen luku kasittelee
yrityksen hallitusta ja johdon palkitsemista. Luvun alussa esitellaan yrityksen hallituksen
muodostuminen ja sen péatehtdavat, jonka jalkeen Kkasitellddn hallituksen
monimuotoisuutta. Loppuosassa tata lukua esitelldén erilaiset palkitsemisen muodot ja

kasitelladn hallituksen roolia palkitsemisjarjestelmén kehittdmisessa. Luku loppuu
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kappaleeseen, jossa esitelladn Suomen hallintokoodin edellyttdmét raportointikéytannot
johdon palkitsemisesta.

Kolmannessa luvussa késitellddn johdon palkitsemisen teoriataustaa. Luvun alussa
esitelladn agenttiteoria, josta siirrytaan sita tdydentdviin optimaaliseen sopimusteoriaan
ja johtajan valta -teoriaan. Seuraavaksi esitellddn stewardship-teoria, joka osaltaan
kritisoi agenttiteoriaa ja pyrkii laajentamaan motivoinnin kasitysta. Luvun loppupuolella
johdetaan hypoteesit esittelemalla erilaisia hallituspiirteitd ja minkalaisia tuloksia

aikaisemmissa tutkimuksissa on saatu.

Neljannesséd luvussa esitellddn tutkimuksen aineisto, kéytettavat muuttujat seké
tutkimusmenetelmd. Viidennessé luvussa esitetddn tutkimuksen tulokset ja aineiston
kuvaileva analyysi. Lopuksi on tutkielman yhteenveto, jossa selvitetddn keskeiset
tutkimustulokset, pohditaan tulosten luotettavuutta ja esitetddn mahdollisia

jatkotutkimusaiheita.
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2 YRITYKSEN HALLITUS JA JOHDON PALKITSEMINEN

Tassa luvussa kasitelldan aluksi yrityksen hallituksen muodostumista, monimuotoisuutta
ja paatoksentekoa. Hallituksen késittelyn jalkeen siirrytddn johtajien palkitsemiseen,
jossa kaydaan lapi palkitsemisen eri osa-alueet ja mistd tyontekijan
kokonaispalkitseminen koostuu. Luvun lopussa tarkastellaan hallituksen roolia
palkitsemisjarjestelmien kehittdmisessa ja palkitsemisen raportointia suomalaisissa

porssiyrityksissa.

2.1 Yrityksen hallitus

Porssiyhtiosséa hallitus huolehtii, ettd yhtion toiminta ja hallinto ovat asianmukaisesti
jarjestettyd. Hallituksen tehtédvana on ohjata ja valvoa yhtion toimivaa johtoa, hyvéksya
yrityksen strategiset tavoitteet ja riskienhallinnan periaatteet sekd varmistaa
johtamisjérjestelmén toiminta. Hallitus my6ds nimittdd ja erottaa toimitusjohtajan.
Hallituksen tavoitteena on edistda yrityksen ja sen omistajien etua. Porssiyhtididen
hallitusjésenet edustavat liike-elamén ylint4 johtoa. Hallitus valvoo ja ohjaa ylimmén
johdon toimintaa, ja siten varmistaa omistajien edun toteutumisen. Edelld mainitut
vastuualueet ja tehtdvat tekevét hallitusjasenista merkittdvia paatoksentekijoita

yrityksissa. (Keskuskauppakamari 2016).

Yrityksen ylin péatoksentekoelin on yhtidkokous, jossa omistajat voivat kéyttaa
paatdsvaltaansa. Varsinainen yhtiokokous on jérjestettdvd kerran vuodessa, mutta
yliméaarainen yhtiokokous on pidettava osakkeenomistajien niin vaatiessa. Ylimaarainen
yhtiokokous on kutsuttava, kun vaatimuksen esittéjilld on hallussaan vahintdaan 10 %
yhtion osakkeista. Yhtiokokouksen tehtéviin ja pdaatésvaltaan kuuluvat laissa ja
yhtigjarjestyksessa méaratyt asiat, kuten hallituksen ja tilintarkastajien palkkiot ja valinta,
tilinpaatoksen vahvistaminen ja varojenjaosta paattdminen, johdon vastuuvapauden
myontdminen sekd yhtiobn osakepadomaan tai osakkeisiin liittyvat péaatokset.
Yhtiokokouksella ei kuitenkaan ole niin sanottua yleistoimivaltaa, vaan se kuuluu
hallitukselle.  Hallitus voi  kuitenkin  tuoda yhtiokokouksen kasiteltavéksi

yleistoimivaltaansa kuuluvia paatoksia. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015).

Suomessa on vallalla kasitys, ettd hallitusjdsenyydet kasautuvat samalle pienelle

ryhmalle, jotka toimivat ristiin muiden yhtididen hallituksissa. Suomen porssiyhtididen
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paatoksentekoa kuvataan pienen piirin toiminnaksi. Keskuskauppakamarin (2016)
corporate governance -tutkimuksen mukaan tdma yleinen késitys ei kuitenkaan pida
paikkaansa. Vuonna 2015 Suomen porssiyrityksissa oli yhteensa 756 hallituspaikkaa,

jotka jakautuivat 659:1le eri henkil6lle. Naista naisten osuus oli 158 ja miesten 501.

2.2 Hallituksen monimuotoisuus

Yleisesti ottaen hallituksen monimuotoisuudella tarkoitetaan jasenien heterogeenisyytta.
Jasenet voivat erota toisistaan lukemattomin tavoin, kuten esimerkiksi ian, uskonnon,
sukupuolen, kokemuksen, osaamisen tai poliittisen sitoutumisen suhteen. (Van
Knippenberg, Dreu & Homan 2004). Kang, Cheng ja Gray (2007) jaottelevat
eroavaisuudet ndkyviin ominaisuuksiin (esim. etninen tausta, kansallisuus, sukupuoli ja
ikd) ja vahemman nakyviin (kuten koulutus, kokemus, toimialatietdmys ja jasenyyden
pituus).

Monimuotoisuus voi olla haitaksi paatoksenteossa. Westphal ja Milton (2000) esittavét,
ettd ryhma jakaantuu enemmistdon ja vahemmiston kesken kahteen eri alaryhméén.
Enemmist66n kuuluvilla on taipumusta myotailla ja olla mieliksi niille, jotka ovat heidén
kanssaan samanlaisia ja vahatella niita jotka kuuluvat vahemmistoon. Vahemmistoon
kuuluvilla puolestaan voi olla heikompi ryhmalojaliteetti, enemman poissaoloja ja heidan
psykologinen sitoutuvuus on huonompi kuin enemmistolla. (Nielsen 2010). Van
Knippenberg ja Schippers (2007) osoittavat, ettd yksilon oma kasitys
monimuotoisuudesta on téarkedssd roolissa. Monimuotoisuudella on negatiiviset

seuraukset, jos yksilot eivat itse arvosta sita.

Edell& mainituista negatiivisista puolista huolimatta enemmist0 tutkimuksista osoittaa,
ettd monimuotoisuudella on potentiaalia peitota homogeenisyys (Rao & Tilt 2016).
Esimerkiksi Hambrick, Cho ja Chen (1996) esittdvat monimuotoisuuden hyddyiksi laajan
tietotaidon, luovan paatoksenteon ja rohkeuden. He toteavat, ettd ndma positiiviset puolet
kompensoivat ja peittoavat negatiiviset puolet, kuten enemmiston ja vahemmiston
ristiriidat, konfliktit sekd hitauden paatoksenteossa ja toiminnassa. Konflikteista ja
vaarinymmarryksista huolimatta monimuotoisuus johtaa parempaan
ongelmanratkaisukykyyn ja suoritukseen. Nielsen ja Huse (2010) toteavat, ettd
hallituksen monimuotoisuudesta on tulossa yha tarkedmpi tekija modernissa maailmassa.

Nykyaikainen yhteiskunta on monikulttuurinen, yhd enemman sukupuolineutraali ja tasa-
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arvoinen. Hallituksien taytyy miettid, kuinka he pystyvét rakentamaan yhteyden, joka
peilaa yhteiskunnan monimuotoisuuteen. Hallitus toimii ryhméné ja erilaisuus ryhman

sisdlld johtaa taidon, kykyjen, tiedon ja tietdmyksen kasvuun koko ryhmaéssa.

2.3 Palkitsemisen muodot

Palkitsemisen merkitys liittyy vahvasti yksilon motivaatiotekijéihin. Yleisesti namé
tekijat jaetaan ulkoisiin ja siséisiin tekijoihin. Ulkoinen motivaatio tulee esimerkiksi
palkasta, maineesta, rangaistuksesta tai toiselta henkil0ltad. Sisdinen motivaatio
puolestaan kumpuaa yksilon siséltd, kuten itsensa toteuttamisen tarve, motiivit ja itsensa
kehittdminen. Hyva palkitsemisjarjestelmd& pyrkii  ruokkimaan kumpaakin
motivaatiotekijdd. (Sistonen 2011). Té&ssé tutkimuksessa keskitytddn johtoryhmén
kokonaiské&teispalkkaan, joten huomio keskittyy ulkoiseen motivointiin.

Rahallinen palkitseminen muodostuu kahdesta eri palkitsemisjérjestelméstd, jotka ovat
osakesidonnaiset ja perinteiset palkitsemisjarjestelmét. Perinteisiin
palkitsemisjarjestelmiin  kuuluvat kiinted palkka, tulospalkkaus sek& eléke- ja
luontoisedut. Osakesidonnaisiin palkkajarjestelmiin luetaan osakkeet ja optiot. Yritys
maksaa tyontekijélle perinndiset korvaukset, kun taas osakesidonnaisen palkkion maksaa
yrityksen omistajat. (Ik&dheimo, Loyttyniemi & Tainio 2003). Jensen ja Murphy (2004)
esittdvat, ettd hyvin suunniteltu palkitsemisjarjestelmd auttaa v&hentdméaan
agenttiongelmia. Heiddn mukaansa yrityksen hallintotapa (corporate governance) ja
palkitsemisjarjestelmét ovat Kkiintedsti yhteydessa toisiinsa, silld huonosti hoidettu
hallinto voi johtaa omistaja-arvoa heikentaviin palkkausjérjestelmiin. Agenttiteoriaa

kasitellaan tarkemmin luvussa 3.1.

Jensen ja Murphy (2004) esittdvat kolme seikkaa, jotka palkitsemisjarjestelmaa

suunniteltaessa on otettava huomioon:

1. Palkitsemisen kokonaiskustannukset kyseessa olevassa tehtdvassd. He
korostavat, ettei laskelmia tule tehda henkiléon sidottuna, koska mahdolliset

henkildstévaihdoksen aiheuttamat kustannukset tulee my6s huomioida.

2. Palkitsemisjarjestelman rakenne, josta tdytyy huomioida eri komponenttien

jakautuminen ja tasapaino.
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3. Palkan ja suorituskyvyn valinen suhde, jossa taytyy huomioida misté
suorituksista palkitaan ja mista mahdollisesti rangaistaan.

Armstrong ja Murlis (2004) huomauttavat, ettd johdon palkitseminen pelkéstaan rahalla
ei riitd, koska Kilpailijat ja muut yritykset voivat helposti kopioida palkitsemisen
rakenteen ja madran. Lisdantynyt saantely on viime aikoina johtanut yh&
lapindkyvampaan palkitsemiseen, joten kopioiminen on entistd helpompaa. Poérssin
ulkopuolisten yrityksien ei tarvitse raportoida palkitsemisestaan laajasti, mutta viime
kadessa tiedot voidaan etsia verotiedoista. Rahallisen palkitsemisen lisaksi yrityksen
taytyy taten miettia entistd enemman uusia keinoja tyontekijoidensd motivointiin ja
sitouttamiseen. (Sistonen 2011: 94-95).

Kuvassa 1. on esitetty palkitsemisen kokonaisuus, kuten Sistonen (2011: 93) esittad sen
kirjassaan. Kuvassa alimmaisena on rahapalkan muodostuminen ja yléspain mentéessa
paastaan lopuksi kokonaispalkitsemisen kasitteeseen. Kokonaiskorvaukseen lasketaan
rahapalkka ja sen lisdksi saatavat rahanarvoiset edut. Kokonaiskompensaatiossa
edelliseen lisataan viela pitkan aikavalin kannustimet, kuten optiot, osakejarjestelmat ja
elakejarjestelyt. Kokonaispalkitseminen pitaa sisallaan kaikki edelld mainitut ja niiden
lisaksi sisdistd motivaatiota ruokkivat tekijat. Kuviosta nahdaan, ettd palkitseminen on
todella monimuotoinen haaste ja liian usein siitd huomioidaan vain tilille saatava
rahallinen korvaus. Kuten aiemmin on jo mainittu, rahallinen palkitsemisjérjestelmé on
suhteellisen helppo kopioida kilpailijalta, mutta kokonaispalkitseminen siséltda paljon

muitakin osa-alueita.

2.3.1 Kiinted palkka

Kiinted palkka on korvausta, joka maksetaan s&é&nndllisin véliajoin ja tydn suoritustaso ei
vaikuta siihen ainakaan lyhyella tahtaimelld. Kiinted peruspalkka on yhd merkittavéassa
osassa ylimman johdon palkitsemista, vaikka muut palkitsemisen muodot ovat nostaneet
suosiotaan viime vuosikymmeninad. (Hall 2003). Vuonna 2015 kaikki suomalaiset
porssiyhtiot kahta lukuun ottamatta maksoivat toimitusjohtajalleen  kiinteda
vuosipalkkaa. Suomen pdrssiyhtididen toimitusjohtajien keskimaérdinen kiinted palkka
vuonna 2015 oli 421 000€. Palkitsemisraportteja lukiessa tulee ottaa huomioon, ettd
yritykset saattavat sisallyttdd kiintedn palkan laskelmiinsa my6s luontaisetuja.

(Keskuskauppakamari 2016).
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Oman tyon arvostus

Tehtévien haasteellisuus

Tehtévien kiinnostavuus

Oman roolin itsendisyys

Ty6n maard ja laatu

Osaamisen kehittdmismahdollisuudet
Urakehitysmahdollisuudet

Positiivinen ja korjaava palaute NG
Organisaation maine . ; Kokonaispalkitseminen
Ty6nantajakuva palkitseminen
Organisaation arvot ja toiminta

Organisaatiokulttuuri

Ty6n ja muun eldmén tasapaino

Tydnteon joustavuus

Tyodsuhteen pysyvyys/turvallisuus

Tydtoverit ja muut sidosryhmaét

Tydtilat ja -vélineet

Osakejarjestelmat ja rahapalkkiot

Optiot Pitkén aikavélin
Elakejarjestelyt kannustimet
Henkildstérahasto

Lounas-, puhelin- ja autoetu
Asuntoetu

Tyd6terveyshuolto

Alennukset palveluista/tuotteista
Lastenhoidon jérjestelyt edut
Harrastusten tukeminen
Lomamokit
Vuosipalkkiot
Bonukset T
Myyntipalkkiot Lyhyen a|I.<avaI|n
Aloitepalkkiot kannustimet

Tunnustuspalkkiot Rahapalkka
Peruspalkka
Tuntipalkka
Palkankorotukset
Ylitydkorvaukset

Kokonaiskompensaatio

Luontoisedut ja muut .
] Kokonaiskorvaus

Peruspalkka

Kuva 1. Palkitsemisen kokonaisuus (Sistonen 2011: 93)

Kiintea peruspalkka on yksil6lle vahariskinen ja tuo turvaa, koska sen saaminen ei riipu
menetyksesta. Ikaheimon ym. (2003) mukaan kiinteda palkkaa haluavia johtajia voidaan
pitad riskin kaihtajina. Toisaalta taas oma turvattu toimeentulo voi saada johtajan
ottamaan my0s innovatiivisia riskejd. Taten kiintedn palkan ja muiden
palkitsemismuotojen suhteesta ei voida vetdd yksiselitteisia johtop&&toksid. Kiinted
palkka voi yhtd hyvin liittyd riskin kaihtamiseen, kuin myds innovatiiviseen ja

riskialttiiseen paatoksentekoon.

Pa&saantoisesti suoritukseen sidotut palkitsemismuodot on sidottu jollain tavalla
kiinteddn vuosipalkkaan, joten myos kiintedlla palkalla on merkitystd tulospalkkausta
laskettaessa. Tulospalkkioille voidaan madritella kiinted&n palkkaan sidottu

maksimimaarg, talloin esimerkiksi tulospalkkiot voivat olla maksimissaan kiintedn
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vuosipalkan suuruiset. (Sistonen 2011). Kiinted palkkaus sopii erityisesti yrityksille,
joiden tuloksen ja suorituskyvyn mittaaminen on haasteellista. Myds tiedon tuottamiseen
keskittyvat yritykset voivat hyotya kiintedsta palkkauksesta, kun johtajien ei tarvitse el&dé
niin tiiviisti kvartaalitalouden puristuksessa ja taten luovuudelle ja innovatiivisuudelle j&&

enemman tilaa. (Ikdheimo ym. 2003).

2.3.2 Tulospalkkiot

Tulospalkkio on kiintedd palkkaa tdydentavdd ja sitd maksetaan ennalta sovittujen
tavoitteiden saavuttamisesta. Tulospalkkauksen tarkoituksena on ohjata yksilo toimimaan
yrityksen etujen mukaisesti ja tatd aihetta kasitellaan tarkemmin luvussa 3.1. (Sistonen
2011). Tulospalkkauksen tavoitteille asetetaan minimitaso, jonka ylityttyd palkkiot
alkavat kertyd. Tavoitteet voivat olla taloudellisia tai ei-taloudellisia ja palkkion
saamiselle voidaan laatia reunaehtoja. Yritys voi maéarittdd maksimirajan palkkiolle,
jolloin kustannukset sailyvét hallittavina, talloin kuitenkin kannustinvaikutus loppuu, kun

raja saavutetaan. (Ikdheimo ym. 2003).

Lyhyen aikavélin kannustimien toimivuuden ratkaisee tavoitteiden ja mittareiden
valinnan onnistuminen. Tavoitteiden taytyy olla haastavia, selkeitd ja helposti mitattavia.
Liséksi niiden tulee ohjata toimintaa haluttuun suuntaan. Liian monimutkaiset
palkkiojérjestelmat voivat aiheuttaa turhautumista ja k&antyé itseddn vastaan. Mittareiden
taytyy toisaalta olla myds riittdvan riippumattomia ja vakaita, jotta niitd ei pystyta

manipuloimaan. (Sistonen 2011).

Hulkko, Hakonen ja Hakonen (2002) esittavat nelja keskeista perustetta tulospalkkauksen

kayttamiselle:
1. tulospalkkausta voidaan hyodynt&& johtamisen ja ohjaamisen valineend
2. hyvasta suorituksesta voidaan palkita ja suorituksen merkitystd voidaan korostaa
3. positiivinen vaikutus asenteisiin, motivaatioon ja ilmapiiriin
4. tietynlaisten tyontekijoiden houkuttelu yrityksen palvelukseen.

Sistonen (2011) toteaa, ettd tulospalkkauksen kayttdmiselle on usein myos syyna se, etté
muutkin yritykset k&yttavat sitd ja ndin ollen osaavan henkilon houkuttelemiseksi
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tulospalkkausta on kaytettava. Talloin puhutaan markkinaehtoisesta kaytannosta, josta ei

voida poiketa.

Pitkén aikavélin palkkioiden tavallisimmat muodot ovat osakepalkkiot, osakeomistus ja
optiot. Usein jarjestelmat ovat edelld mainittujen yhdistelmia ja jarjestelmia voi olla myos
padllekkain. Palkkioita voidaan maksaa taten rahana, osakkeina tai optioina. Pitkan
aikavéalin palkkiojarjestelmien tarkastelujakso on tyypillisesti 3-5 vuotta. Suomessa
osake- ja rahaperusteiset jarjestelmat ovat yleisimmin kolmevuotisia ja optioperusteiset
3-6 vuotta kestdvid. Suomessa seurantajaksot ovat kansanvélisessa vertailussa lyhyita,
sill4 anglosaksisissa maissa on kaytdssa jopa kymmenen vuoden jérjestelmié. (Sistonen
2011).

Osakepohjaisessa palkkiojarjestelmassa johtajille annetaan palkkiona yrityksen osakkeita
yleensa vastikkeetta tai yhtion myontamaa lainarahoitusta vastaan. Jarjestelmaén voidaan
kirjata luovuttamisrajoituksia tai sitouttamisjakso, jonka aikana johtaja ei voi myyda
osakkeitaan. Osakepalkitsemisella on tarkoituksena sitoa johtajan palkitseminen
yrityksen osakkeen arvonnousuun ja tdten yhtendistdaa omistajien ja johtajien tavoitteet.
Optio-ohjelmissa johtajalle mydnnetddn oikeus merkitd yhtion osakkeita ennalta
madrattyyn hintaan. Yrityksen osakkeen markkinahinnan ylittdesséd merkintahinnan saa
johtaja palkkionsa hintojen erosta. Palkkion maarda on siten sidottu osakkeen
arvonnousuun. (Keskuskauppakamari 2016).

2.3.3 Muut palkkiot

Kiintedn palkan ja tulokseen sidottujen palkitsemisjérjestelmien ohella johtajille on
tarjolla monenlaista motivointikeinoa. Seuraavaksi esitelldan yleisesti k&ytossa olevia
palkitsemistapoja.

Luontoisedut. Yrityksen tarjoamat matkapuhelimet, autot, asunnot, lounaat ja muut
rahanarvoiset edut lasketaan luontoisetuihin. Pa&séantoiset edut ovat veronalaista tuloa,
joille verottaja maadrittelee vuosittain verotusarvon ja kustannukset ovat yrityksille
vahennyskelpoisia erid. (Ikdheimo ym. 2003). Sistosen (2011) mukaan Suomessa
johtajien luontoisetujen verotusarvot ovat noin 2-10 prosenttia peruspalkasta. Etujen
kustannus yritykselle on kuitenkin huomattavasti korkeampi, kun keskimé&érin ne ovat

noin 10-15 prosenttia henkilon peruspalkasta.
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Elakejarjestelyt. Sistosen (2011) mukaan Suomessa on muodostunut kaytannoksi, etta
ylimmélle johdolle tarjotaan mahdollisuutta tavallista TyEL-eldkettd parempiin
etuuksiin. Elakejarjestelyilla tarjotaan mahdollisuutta jadda eldkkeelle lakiséateista ikaa
aiemmin tai sitten mahdollisuutta eldkkeen tason nostamiseen. Jarjestelyt voivat sisaltaa

my06s molemmat edell& mainituista.

Irtisanomiskorvaukset. Johtajalle voidaan sopimuksella taata irtisanomistilanteessa
erillinen korvaus. Esimerkiksi sopimusta voidaan kdyttaa turvana yrityksen omistajuuden
muutoksessa. (Ikdaheimo ym. 2003). Sistosen (2011) mukaan johtajasopimuksessa

tavallisimmin kéytettava erorahan suuruus on 12 kuukauden palkka.

Muut edut. Kokonaispalkan ulkopuolelle j&&véat edut, joille ei ole laskettavissa
verohallinnon maarddmaa verotusarvoa. Tallaisia etuisuuksia ovat esimerkiksi
lakisaateista laajempi terveydenhoito, matka- ja tapaturmavakuutukset, alennukset
yrityksen tuotteista tai palveluista, lomamokkien kayttooikeudet ja yhdistyksien
jasenyydet. Osassa yrityksistd edelld mainitut edut ovat yhtéaldiset koko henkil6stolle,

mutta usein ylemmalla johdolla on laajemmat edut. (Sistonen 2011).

2.4 Hallituksen rooli palkitsemisjarjestelmien kehittdmisessa

Yrityksen hallitus on pdadvastuussa ylimman johdon palkitsemisen suunnittelussa.
Osakkeenomistajat puolestaan pystyvét vaikuttamaan aanestamélld yhtiokokouksessa,
jossa voidaan &anestaa esimerkiksi optio-ohjelmien reunaehdoista. Toisaalta hallituksen
on my0s nautittava osakkeenomistajien luottamusta ja luottamuksen menettaminen voi
johtaa hallituksen uudelleen nimedmiseen, joten hallitus ei voi mielivaltaisesti suunnitella
palkitsemista. (Sistonen 2011). Keskeinen haaste palkitsemisjarjestelmien suunnittelussa
on johdon suuri valta hallitukseen. Bebchuk ja Fried (2004) toteavatkin, etta johdon suuri

valta-asema on ollut syyna palkkioiden nousuun.

Hallitus voi nimetd yritykseen erillisen palkitsemisvaliokunnan, jonka paavastuulla on
palkitsemisjarjestelmien kehittdminen. Tiukentuneen saantelyn ja
lapindkyvyysvaatimuksien johdosta valiokunnan merkitys ja rooli ovat kasvussa.
(Sistonen  2011). Hallinnointikoodi  esittdd, ettd hallitus voi  perustaa
palkitsemisvaliokunnan valmistelemaan ylimman johdon palkitsemis- ja nimitysasioita

sekd yhtion noudattamia palkitsemisen periaatteita. VValiokunnan enemmistén on oltava



22

yhtiostd riippumattomia ja toimitusjohtaja tai ylimman johdon jasen ei voi toimia
valiokunnan jasenend. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015). Keskuskauppakamarin
corporate governance selvityksen mukaan vuonna 2015 palkitsemisvaliokunta oli
Suomen porssiyhtidista 58 yhtidll4, joka on puolet yhtididen méaarasta.

(Keskuskauppakamari 2016).

Palkitsemisvaliokunnan tehtdvand on avustaa hallitusta valmistelemalla sille kuuluvia
asioita, mutta valiokunta ei kanna vastuuta tehtdvistd. Hallitus on itse vastuussa
valiokunnalle osoittamiensa tehtdvien hoitamisesta ja valiokunnalla ei ole itsendista
paatantavaltaa. Hallitus tekee paatokset kollektiivisesti valiokunnan esitysten pohjalta.
(Sistonen 2011). Hallinnointikoodi listaa palkitsemisvaliokunnan mahdollisia tehtavié:

1. muun johdon palkkauksen ja muiden taloudellisten etuuksien valmistelu
2. yhtion palkitsemisjérjestelmiéd koskevien asioiden valmistelu

3. toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen arviointi sek& huolehtiminen

palkitsemisjarjestelmien tarkoituksenmukaisuudesta

4. palkka- ja palkkioselvitykseen liittyviin  kysymyksiin  vastaaminen

yhtiokokouksessa

5. toimitusjohtajan ja muun johdon nimitysasioiden valmistelu sekd heidéan

seuraajiensa kartoittaminen

6. muun henkildston palkitsemisen ja organisaation kehittdmisen suunnittelu.

(Arvopaperimarkkinayhdistys 2015).

2.5 Palkitsemisen raportointi Suomessa

IFRS:n kéyttéonotto suomalaisissa porssiyhtidissd on tuonut merkittdvdn muutoksen
osakesidonnaisten kannustimien tilinpaatoskasittelyyn ja raportointiin. IAS 24 -standardi
muodostaa lahtokohdat IFRS-kasittelylle, joka edellyttdd johdon palkkioiden
raportointia. Suomen oma pdérssiyhtididen hallinnointikoodi edellyttdd myos varsin laajaa
viestintdd ja raportointia johdon palkitsemisen osalta. Hallinnointikoodi perustelee
vaateet sillg, ettd raporteista saatavalla tiedolla osakkeenomistajat pystyvat arvioimaan
palkitsemisjarjestelmédn  kannustavuutta  omistaja-arvon  ja  yhtién  tuloksen

kasvattamisessa. (Sistonen 2011).
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Vuoden 2016 alusta voimaantulleen uuden hallinnointikoodin perusteella yrityksen
palkkioraportoinnissa tulee esittéa ainakin seuraavat tiedot:

1. ajantasainen kuvaus hallituksen jasenten, toimitusjohtajan ja muun johdon

palkitsemista koskevasta paatoksentekojarjestyksesta

2. ajantasainen kuvaus hallituksen jasenten, yhtion toimitusjohtajan ja muun johdon

palkitsemisen keskeisisté periaatteista

3. palkitsemisraportti, jossa selostetaan edellisen tilikauden aikana maksetut

palkkiot. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015).

Keskuskauppakamarin (2016) selvityksessé todetaan, ettd suomalaisten porssiyrityksien
palkitsemisraportointi vaihtelee jonkin verran. Vertailua vaikeuttaa tietojen hajanainen
esittdminen ja esimerkiksi pitkdaikaisten palkkiojarjestelmien ehdot on voitu esittaa
erillaan varsinaisesta palkitsemisraportista. Pd&osin palkitsemisraporttien pituus vaihtelee
2 sivusta 8 sivuun, mutta joukossa on my6s muutama yli 10 sivun selvitys. Useimmiten
raportti 16ytyy vaivatta yrityksen Kkotisivuilta sijoittajaosiosta. Jossain tapauksissa
selvitykset ovat olleen niin lyhyitd, ettei niitd ole julkaistu erillisena raporttina, vaan ne
on liitetty osaksi vuosikertomusta tai muun sijoittajille suunnatun tiedon rinnalle. Osa
yrityksistd on raportoinut palkitsemisestaan vaadittua laajemminkin, mik& on tietysti
lukijan kannalta p&dosin positiivista. Vaarana on kuitenkin olennaisen tiedon hukkuminen

yliméaardisen tiedon paljouteen.

Taulukossa 1. on esitelty hallinnointikoodin (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015) johdon
palkitsemisen raportoinnissa vaatimat asiat. Taulukosta nahdaan, ettd palkitsemiseen
liittyvat asiat tdytyy raportoida hyvin tarkasti. Vuosipalkan liséksi erilaisista
palkitsemisjarjestelmista tulee antaa riittdvan tarkat kuvaukset, jotta lukija pystyy
ymmartamaan kokonaisuuden. Palkitsemisen perusteena kaytetyt kriteerit ja niiden

vaikutus yhtion menestykseen taytyy myos selvittaa.
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Taulukko 1. Palkitsemisen raportoinnin vaatimukset (Arvopaperimarkkinayhdistys

2015)

Palkitsemisen keskeisten periaatteiden tulee puolestaan sisaltaa mm.
padkohdat kaikista toimitusjohtajan palkitsemisen kokonaisuuteen
liittyvistd asioista, kuten:

vuosipalkka

palkkojen ja palkkioiden jakautuminen kiinteddn ja muuttuvaan
osaan (pitkan ja lyhyen aikavélin kannustimet)

tiedot palkan ja palkkioiden muuttuvien osien méaraytymisesté ja
niille asetetut enimmaisrajat

palkitsemisen perusteena kéytetyt kriteerit, niiden vaikutus yhtion
pitkdn aikavalin taloudelliseen menestykseen seké kriteerien
toteutumisen seuranta

tiedot osakkeisiin ja optioihin tai muihin osakkeisiin oikeuttaviin
erityisiin oikeuksiin perustuvista palkitsemisjérjestelmisté
palkitsemiseen sisaltyvat ansainta- ja sitouttamisjaksot
periaatteet, joita sovelletaan toimitusjohtajalle palkkiona
annettavien osakkeiden tai optioiden (taikka muiden osakkeisiin
oikeuttavien erityisten oikeuksien) omistamiseen

eldkeika ja eldkkeen maaraytymisperusteet, tiedot liséelakkeestd ja
siitd, onko eldkesopimus maksu- vai etuusperusteinen

tiedot allekirjoituspalkkioista tai sitouttamisbonuksista

irtisanomisaika, erokorvaus ja mahdollisia muita toimisuhteen
paattymisen perusteella maksettavia korvauksia koskevat ehdot
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3 JOHDON PALKITSEMISTA SELITTAVAT TEORIAT JA
HALLITUSPIIRTEET

Tassa kappaleessa kasitelladn johdon palkitsemista selittdvia teorioita. Suurin osa
palkitsemista kasittelevistd tutkimuksista pohjautuu agenttiteoriaan (Filatotchev &
Allcock 2010). Agenttiteorian jalkeen esitelladn optimaalinen sopimusteoria, joka toimii
agenttiteorian perusteella. Bebchuk, Fried ja Walker (2002) ovat esitelleet johtajan valta
-teorian (managerial power), joka pyrkii perustelemaan palkitsemisen ilmigitd, joita
agenttiteoria ei kykene kattamaan. Kappaleen viimeinen palkitsemista selittavé teoria on
stewardship-teoria, joka pyrkii edelleen laajentamaan kasitystd palkitsemisen
motivoinnista ottamalla mukaan yksilon sisaisen motivaation. Kappaleen loppuosassa
esitellaan tassa tutkimuksessa selittdvina tekijoina kaytettavat erilaiset hallituspiirteet ja

niiden vaikutusta johdon palkitsemiseen.

3.1 Agenttiteoria

Johdon palkitsemista on késitelty paljon agenttiteoriaan pohjautuen. Omistaja tormaa
johtoa palkatessaan ongelmaan, kun osapuolten intressit poikkeavat (Berle & Means
1932). Jos toimiva johto omistaisi yrityksen kokonaan, talléin sen oletettaisiin toimivan
tdysin omistaja-arvoa kasvattavalla tavalla. Toimivalla johdolla voi olla muitakin
kannustimia kuin omistajan arvon maksimointi. Porssiyrityksien omistus on kuitenkin
nykyisin pirstaloitunutta ja toimiva johto harvoin omistaa isoa osaa yrityksestd. Tassa
tutkimuksessa paamies-agenttiongelmalla tarkoitetaan siis tilannetta, jossa péaamies
(hallitus) palkkaa agentin (toimiva johto) hoitamaan yritystd epatdydellisen tiedon
vallitessa. Omistajan tavoitteena on minimoida agenttikustannukset. (Fama & Jensen,
1983; Bertrand & Mullainathan, 2001).

Agenttiteoria esittdd, ihmiset toimivat rationaalisesti ja rationaalinen ihminen pyrkii
ajamaan omaa etuaan. Korkea kiintedn palkan osuus voi saada johtajan kaihtamaan
riskejé ja varmistamaan vain oman tasaisen palkkansa. Vastaavasti liikaa menestykseen
sidottu palkka voi saada johtajan ottamaan liikaa riskeja maksimoidakseen lyhyen ajan
menestyksen kestavan ja pitkdjanteisen kehityksen kustannuksella. Palkitsemisen
tavoitteena on |0yt&é tasapaino, jolla johtajan palkkaus on korkeimmillaan silloin, kun
my0ds omistajan tuotto on korkeimmillaan. Talléin johtajan rationaalinen kdyttaytyminen
hyodyttaa kaikkia osapuolia. (Boyd 1994; Jensen & Meckling 1976).
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Jensen ja Meckling (1976) ovat jakaneet agenttikustannukset kolmeen osa-alueeseen:

1. Valvontakustannukset: johdon valvonnasta ja toiminnan mittaamisesta

koostuvat kustannukset

2. Takuukustannukset: omistajan ja johdon valisistd sopimuksista koostuvat

kustannukset

3. Residuaalitappiot: jos johto toimii omistajan edun vastaisesti valvonnasta ja

sitouttamisesta huolimatta.

Johdon  sitouttamista  omistaja-arvon  lisddmiseen  on  tutkittu  laajasti.
Palkitsemisjarjestelmien onnistunut sitominen omistaja-arvon kasvuun on nahty yhtena
ratkaisuna. Palkkauksen kytkeminen yrityksen lyhyen ja pitké&n aikavalin menestykseen
saa johdon toimimaan paremmin omistaja-arvoa kasvattavalla tavalla. (Chaudri 2003).
On esitetty, ettd teoriassa tdydellinen palkitsemisjarjestelma pystyisi hyddyntamaan
kaikkea tietoa, joka liittyy johdon toimintaan. Kaytanndssa kuitenkin téydellista
informaatiota on mahdotonta saada ja jokainen johtaja vaatii yksilond omanlaisensa
kannustimet. (Strausz 1997; Sistonen 2011).

Agenttiongelmat voivat vaikuttaa yrityksen tarkeimpiin ydinprosesseihin, kuten
investointeihin, rahoitukseen ja operatiiviseen toimintaan. Ristiriidat voivat aiheuttaa
paamiehelle, eli tassé tutkimuksessa yrityksen omistajille suuria tappioita. Tasta syysta
paamiehen onkin tunnistettava mahdolliset ongelmat. Byrd, Parrino & Pritsch (1998)
jakavat tyypilliset agenttiongelmat neljaan kategoriaan, jotka ovat esitetty taulukossa 2.

N&ma nelja kategoriaa ovat tydsuoritus, aikajanne, riskitaso ja varojen kaytto.

Tyosuorituksesta Jensen & Meckling (1976) esittivat, ettd mitd pienempi omistus
johtajalla on yrityksestd, sitd todennékdisemmin johtaja ei anna tdyttd panostaan
omistajan arvon kasvattamiselle. Taten sitomalla palkitsemista omistaja-arvon
kasvattamiseen saadaan johtajalta myds tdydempédad tyopanosta. Byrdin ym. (1998)
mukaan tyOpanoksen absoluuttista tasoa on vaikeaa tieteellisesti mitata, joten
tutkimuksissa mittarina on kaytetty johtajan osallistumista yrityksen ulkopuoliseen
toimintaan, kuten muiden yrityksien hallitusjasenyyksida tai korkean tason
luottamustoimia jarjestoissa. Rosenstein & Wyatt (1994) l6ysivat yhteyden yrityksen

kurssilaskuun ja johtajan nimittdmiseen ulkopuolisen yrityksen hallitukseen.
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Taulukko 2. Agenttiongelmat (Byrd ym. 1998)

Ongelma Kuvaus

Johtajat saattavat tehdd vahemmaén suorituksensa eteen

Tyosuoritus kuin hallitus odottaa.

Aikaidnne Johdolla voi olla lyhyemman aikavalin tavoitteet kuin
J hallituksella.
Odotettu riskitaso voi eriytyd osapuolten vélilla molempiin

Riskitaso suuntiin.

Johto saattaa kayttda yrityksen varoja eri tavalla kuin

Varojen kaytto omistajat odottavat.

Omistajalla ja toimivalla johdolla voi olla eridvat tavoitteet ajallisesti. Yrityksen eliniké
oletetaan ikuiseksi ja omistajat laskevat tulevia tuottoja sen mukaan. Toimiva johto
puolestaan laskee tuottojaan oman toimintansa ajalta. Eridvan aikajanteen ongelma tulee
esiin etenkin johtajan lahestyessa elékeikaa. (Byrd ym. 1998). Eldketta lahestyva johtaja
voi miettid mainettaan ja valtella riskeja liikaa, jotta yritys pysyisi elinkelpoisena myos
johtajan  el&koityessd.  Projekteista  péattdessdan elakoityvd johtaja  valitsee
todennakdisemmin projektin, jonka tuotot realisoituvat nopeammin, vaikka vaihtoehtona
olisi nettonykyarvoltaan parempi, mutta hitaammin tuottoa tuova projekti. (Matta &
Beamish 2008).

Johtajien liian suurista riskinotoista puhutaan usein ja vaarat ovat tiedossa. Varman paalle
pelaamisesta, eli liiallisesta riskien karttamisesta ei kuitenkaan kuule uutisista, koska
vaarat eivat ole niin dramaattisia ja yhtékkisia. Kuitenkin riskien karttaminen voi olla
omistajalle yht& tuhoisaa kuin liiallinen riskinottokin. (Gormley & Matsa 2016).
Omistajat voivat jakaa riskidan useaan kohteeseen, mutta johtajan suurin tulonldhde on
usein palkkatulonsa yrityksestd, joten riskin hajauttaminen on vaikeaa. Omistaja-arvoon
sidottu palkitsemismallikin on yleensa rajoitettu tietyll& prosentilla kiintedan palkkaan,
joten yrityksen arvon moninkertaistaminen ei valttdmétta tuota samaa hyotya johtajalle.
Investointeja valitessa johtaja valitsee ennemmin vanhan kehittdmisen, kuin taysin

uudenlaisen tuotteen tutkimuksen, vaikka onnistuessaan uusi tuote voisi kasvattaa yritysta
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huomattavasti. Tama johtuu vaihtoehtojen erilaisesta riskistd, vanhaan sijoittamalla
saadaan varmemmin tulosta ja taysi epdonnistuminen on vaikeaa, kun taas uuteen
panostaminen sisdltdd riskin kaiken panostuksen menettamisesta. Yrityksen varojen
kaytossd omistajan ja johtajan valille voi syntya ristiriitaa etenkin erilaisten tydsuhde-
etujen k&ytossd. Etuja voi olla esimerkiksi auto, asunto, liikuntamahdollisuudet ja
matkustaminen. Johtaja voi kayttad etuja hyvakseen enemmaén kuin omistaja odottaa.
(Byrd ym. 1998).

3.2 Optimaalinen sopimusteoria

Agenttiteorian pohjilta on noussut kaksi erilaista nakokulmaa koskien johtajien
palkitsemista. Namé& ovat optimaalinen sopimusteoria (optimal contract theory) ja
johtajan valta -teoria (managerial power theory). Tassa kappaleessa kasitellaan
optimaalista sopimusteoriaa ja jalkimmaista késitellddn seuraavassa kappaleessa.
Optimaalinen sopimusteoria ldhtee ajatuksesta, ettd hallituksen on suunniteltava
mahdollisimman hyva palkitsemisjarjestelmé, jotta se motivoi johtajia parhaalla tavalla
maksimoimaan omistajien hyotya ja néin ollen se nahdaén ikaén kuin parannuskeinona
palkitsemisen agenttiongelmille. Jensen ja Meckling (1976) esittivét, ettd johdon
palkitsemisen ja yrityksen suorituskyvyn valilla on selked yhteys. Tata 0ydosta pidetaan

pohjana optimaaliselle sopimusteorialle. (Zhang, Tang & Lin 2016).

Holmstromin (1979) mukaan optimaalisen sopimuksen ongelmana on, miten
epataydellista informaatiota voidaan kayttaa hyodyksi sopimuksen ehtoja maariteltaessa.
Ratkaisuna hén esittdd erilaisia tietoja tuottavia mittausjarjestelmia, joilla yrityksen
suorituskykyd voidaan mitata. Talléin informaatiota saadaan tasapuolisemmaksi ja
johdon palkkaa voidaan sitoa menestykseen paremmin. Lambert, Larcker ja Weigelt
(1993) esittivat, ettd johtajien tekemd tyopanos sisaltda vékisinkin nakymattomia ja
vaikeasti mitattavia panostuksia, joten mittarit taytyvat olla yksiselitteisia ja helposti
mitattavia. Menestystd voidaan mitata esimerkiksi yrityksen arvoon tai kirjanpitoon

sidotuilla mittareilla.

Lambert ja Larcker (1987) loysivat positiivisen korrelaation johdon palkitsemisen ja
yrityksen suorituskyvyn vélilla. Johdon palkkiota maéaaritellessadan korkean kasvun
yrityksilld on taipumusta kayttdd yrityksen arvon kasvua muuttujana. Kirjanpidon

tunnuslukujen, kuten ROE:n kayttd palkitsemista selittdvdnd muuttujana auttaisi
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vahentdmadn johtajista riippumattomien tekijoiden vaikutusta palkitsemiseen.
Porssikurssit voivat muuttua yleisen maailmantalouden ja markkinatilanteen mukaan ja
nain ollen yrityksen arvon kéaytté muuttujana voi tuoda palkkajarjestelmaan sellaista

nousua, johon johtajilla ei ole ollut valttamatta mitaan tekemistd. (Dechow & Sloan 1991)

Kuten aiemmin on mainittu, agenttiteorian mukaan ei voida odottaa, ettd johtaja toimisi
automaattisesti osakkeenomistajan hyédyksi. Bebchuk & Fried (2003) huomauttavat, etta
sama koskee myos hallituksen jasenid. Omistajien ja hallitusjasenien vélilla on
samankaltainen agenttiongelma kuin hallituksen ja toimivan johdonkin valilla. Yleisesti
hallitusjasenet haluavat tulla uudelleenvalituksi tehtavéansa ja palkkion lisaksi
hallitusjasenyys tarjoaa muita etuisuuksia ja mahdollisuuksia sitoa uusia liikesuhteita.
Toimivalla johdolla on usein mahdollista vaikuttaa uusien hallitusjasenien nimittdmiseen,

joten hallitusjasenella on houkutus palvella omistajien sijasta toimivaa johtoa.

Toimivan johdon vaikutusmahdollisuudet hallitusjasenien valintaan tekevat
optimaalisesta sopimisesta hankalaa. Hallituksella ei vélttdmattd ole tehokasta
neuvotteluasemaa (arm lenght contracting), koska omistajan edun sijaan heilld on
houkutus tehda palkitsemispaatoksid, jotka ovat johtajien mieleen. (Bebchuk, Fried ja
Walker 2002).

3.3 Johtajan valta —teoria

Bebchuk ym. (2002) esittavat, ettd monet johtajien palkitsemisen ilmidt, joita ei voida
selittdd optimaalisen sopimusteorian avulla, voidaan perustella johtajan valta -teorialla.
Optimaalinen sopimusteoria edellyttdd, ettei johtajalla itsellddn ole mahdollisuutta
vaikuttaa palkitsemispaatokseen ja hallituksen neuvotteluasema on vahva. Van Essen ym.
(2015) Ioysivat tutkimuksessaan amerikkalaisella aineistolla, etté johtajien palkitseminen
on riippuvainen heidan oletettuun valtaansa yrityksessa. Tutkimustulokset osoittivat, etta
johtajan valta -teoria toimii kumpaankin suuntaan: Yrityksessa valtaa omaavilla johtajilla
on korkeammat palkat ja vahvan hallituksen omaavien yrityksien johtajilla on pienemmat

palkat.

Van Essenin ym. (2015) mukaan johtajan valta -teorian tarkoituksena ei ole mitatoida
agenttiteoriaa ja optimaalista sopimusteoriaa, vaan tavoitteena on tuoda niihin syvyytta.

Johtajat pystyvat vaikuttamaan hallituksen paatoksiin yrityksen rakenteellisien ja
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ihmisien valisten psykologisien seikkojen ansiosta. Teorian mukaan optimaalisen
sopimusteorian mukainen palkitsemisprosessi ei Vvélttdmattd toimikaan ratkaisuna
agenttiongelmiin, vaan onkin itse asiassa ongelma itsessdan. Edelld mainittujen
perusteiden johdosta hallituksen jasenilla voi olla vain vahan motivaatiota kyseenalaistaa

palkitsemispaatoksiad. (Bebchuk ym. 2002).

Johtajan valta -teoriaa vastaan on esitetty kritiikkid erilaisista syista. 1990-luvulla
johtajien palkat nousivat huomattavasti ja samaan aikaan hallitusjasenien
rilppumattomuus  kasvoi. Johtajan valta -teorian mukaisesti hallitusjasenien
riippumattomuuden kasvun pitaisi vaikeuttaa johtajien valtaa palkitsemiskysymyksissé,
mutta useat tutkimukset osoittavat palkitsemisen kasvua samanaikaisesti. (Conyon 2006;
Hall & Murphy 2003; Murphy 2002; Murphy & Zabojnik 2004). Toisena kritiikin aiheena
van Essen ym. (2015) mainitsevat yrityksen ulkopuolisten johtajien rekrytoimisen
kasvun, kun samanaikaisesti myos heidan palkkionsa ovat nousseet. Teorian mukaan

yrityksen sisaltd tulevalla johtajalla tulisi olla enemman valtaa.

Johtajan valta -teorian puolustajat esittdvat, ettd osakepohjaisessa palkitsemisessa
kaytetdan edelleen hyvin véahan suojaa johtajasta riippumattomia kurssinousuja vastaan,
mikd esitetddn johtuvan nimenomaan johtajien vallasta ja vaikuttamisesta omaan
palkitsemiseensa. (van Essen ym. 2015). Conyon (2006) esitti, ettd suojauksen puute
johtuu enemmankin niiden erilaisesta kirjanpitovaikutuksesta kuin johtajien vallasta.
Johtajan valta -teorian vastustajat ovat my®s huomauttaneet palkitsemisen muista
trendeistd, jotka toimivat teoriaa vastaan. Esimerkkind he ovat kayttadneet heikkoa
yhteyttd palkitsemisen ja yrityksen suorituskyvyn vélilla sekd jatkuvasti lyhentyvid
johtajien toimikausia. (Kaplan 2008).

Van Essen ym. (2015) huomauttavat, ettd edellda mainitut kritiikinkohteet nostavat tarkeita
kysymyksia johtajan valta -teoriaa vastaan, kuitenkaan ne eivat osoita ehdottomia
todisteita teorian patemattomyydestd. Bebchuk ja Fried (2004) esittivat vasta-
argumentteja kritiikkid kohtaan. Teoriaa kyseenalaistavissa tutkimuksissa on tutkittu
yrityksid yleiselld tasolla, eikd niissd ole kaytetty johtajan valtaa osoittavia
indikaattoreita. Tutkimuksissa on kaytetty selittdvind tekijoind hallituksen
riippumattomuutta, palkitsemista ja yrityksen suorituskykyd. Van Essen ym. (2015)
esittavatkin, ettd johtajan valta -teorian patevyyttéd tutkittaessa tulee keskittyd johtajan
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valtaa osoittaviin indikaattoreihin. He toteavat, ettd yleiselld tasolla tehdyt tutkimukset
ovat kylld suuntaa antavia, mutta ne eivat pysty selittdmadn tai mitatéimaan ilmiota

taysin.

Bebchuk ym. (2002) esittavat ulkoisen paheksunnan tdrkednd osana palkitsemisen
hillintdd. Paheksunnasta johtuvat kulut (outrage costs) aiheutuvat, kun yrityksen
ulkopuoliset tahot ottavat palkitsemisen korkeaan tasoon kantaa. Odotettavissa oleva
paheksunnan mééra vaikuttaa hallitusjasenien paatoksiin ja toisaalta toimiva johtokaan ei
halua joutua median hampaisiin vastaamaan ovatko korkeat palkkiot todella ansaittuja.
Ulkoinen paheksunta voi aiheuttaa hdpedd ja maineen menettdmisen tyomarkkinoilla.
Johnson, Porter ja Shackell-Dowell (1997) saivat tutkimuksessaan nayttod, etta
negatiivisesti mediassa palkitsemisen takia olleet yritykset olivat maltillisempia
palkankorotuksissaan ja sitoivat palkitsemistaan herkemmin riippumaan suoritustasosta.
Thomas ja Martin (1999) esittavat puolestaan nayttod, ettd osakkeenomistajien esittdma
kritiikki palkitsemista kohtaan aiheuttaa yrityksissé toimitusjohtajan palkan alenemista

seuraavien kahden vuoden aikana.

Paheksuntaa valttadkseen yritykset saattavat yrittad piilotella johtajien palkkioita
(camouflage). Bebchuk ym. (2002) pitavétkin piilottelua todisteena johtajan valta -teorian
olemassaolosta. Piilottelu voi johtaa tehottomiin palkitsemisratkaisuihin ja taten
heikentdd johtajien motivaatiota toimia omistajien tahdon mukaisesti. Yritykset voivat
peitelld johtajien todellisia palkkakustannuksia erilaisilla sopimuksilla. Johtajien kanssa
voidaan esimerkiksi sopia elakejarjestelyistd, konsultaationsopimuksista tai palkkoja
voidaan maksaa jéalkikateen. (Bebchuk ja Fried 2003). My6s yrityksen myontdmat lainat
johtajille voidaan luokitella palkkion peittelemiseksi, jos lainojen korko on
markkinahintaa matalampi. Réaikein esimerkki tastd on WorldComin toimitusjohtajan
Bernard Ebbersin saama yli 400 miljoonan dollarin laina 2,5% korolla, joka oli siihen

aikaan yli 5 prosenttiyksikkoa markkinahintaa matalampi korko. (Bebchuk ym. 2002).

3.4 Stewardship-teoria

Agenttiteoria on laajasti hyvéaksytty malli selittdméan ihmisten kayttaytymista etenkin
laskentatoimen alalla. Brown, Evans ja Moser (2009) huomauttavat, ettd agenttiteoriaa
ké&sittelevien tutkimuksien hypoteesit on rakennettu olettamaan agenttiteoria parhaaksi

selitykseksi ilmidille. Kuten aiemmin on esitetty, agenttiteoria perustuu ajatukseen
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kahden toimijan véalisestd sopimuksesta ja molempien oletetaan pyrkivan oman hyotynsa
maksimoimiseen. (Baiman 1990; Jensen & Meckling 1976). Agenttiteorian laajasti
saavuttamasta hyvaksynnastd huolimatta teoriaa vastaan on esitetty Kritiikkia.
Esimerkiksi Upton (2009) esittdd, etta johtajan persoonallisuus on otettava huomioon
motivoinnissa. Kuvassa 2 on esitetty stewardship-teoria. Stewardship-teoriasta ei ole
osuvaa suomennosta, joten tdssa tutkielmassa kéaytetddn alkuperdistd englanninkielista
muotoa. Kuvassa esitetadn stewardin panostus omistajia kohtaan, joka on omistaja-arvon
suojelu ja maksimointi. Vastapainona toimii omistajien tarjoama luottamus stewardia
kohtaan. Liséksi omistajat pyrkivat ruokkimaan stewardin sisdista ja ulkoista

motivaatiota.

Luottamus
Omistajan Omistaiat St d | Sisdinen ja
. ] mistaja ewar ulkoinen
voitto . .
motivaatio

Suojelee ja maksimoi
omistaja-arvoa

Kuva 2. Stewardship-teoria (Upton 2009)

Kluvers ja Tippett (2011) toteavat johtajan sisdisten motivaatiotekijoiden vaikuttavan
suoritukseen huomattavasti. Sisdisella motivaatiolla tarkoitetaan johtajan omien
tarpeiden tayttamistd, kuten itsensd kehittdmista ja toteuttamista. Davis, Schoorman ja
Donaldson (1997a) toteavatkin agenttiteorian perusolettamuksen ihmisestd omaa etua
tavoittelevana olentona epéreiluksi. Heiddan mukaan oletus on liian kapeakatseinen ja
motivointia tulisikin ajatella laajemmin. Stewardship-teorian mukaan johtajia ei tule

kasitelld ainoastaan omaa etuaan ajavina, vaan késittelyssé tulee ottaa huomioon, etta
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johtajan ja omistajan tavoitteet eivat vélttdmattd ole eridvid. Agenttiteoria toimii
tilanteissa, joissa pddmiehelld ja agentilla on erigvét tavoitteet.

Van Slyka (2006) esittad, ettd stewardship-teoria ottaa huomioon nakdékulmat
kayttdytymisestd ja toimijoiden Vélisista suhteista, jotka agenttiteoria jattaa
huomioimatta. Han mainitsee johtajien voivan toimia organisaation hyvéksi omasta
halustaan. Teoria my0s esittad, ettd pitk&aikaiset suhteet perustuvat luottamukselle,
yhdessa madritellyille paadmaarille ja tavoitteille. Davis, Schoorman ja Donaldson
(1997b) toteavat stewardship-teorian mukaisen johtajan suosivan yhteisia paamaaria yli
henkilokohtaisten tavoitteiden. Samainen johtaja ajaa pddmiehensé etuja ennen omiaan ja
nékee organisaation menestyksen saavutuksena ja kannustuksena, vaikka se ei toisi
johtajalle itselleen taloudellista tai henkil6kohtaista hyotyd. Stewardship-teoriassa
tavoitteet agentin ja paamiehen valilla ovat lahempana toisiaan kuin agenttiteoriassa.
Agenttiteoria olettaa kahden toimijan valille ristiriitaa ja stewardship-teoria pohjautuu
ajatukselle, ettei ristiriitaa valttamatta esiinny. Van Slykan (2006) mukaan stewardship-
teorian johtajat motivoituvat luottamuksesta, vastavuoroisuudesta, itsendisyydesta,

vastuusta, tyon tyydyttavyydesta ja pysyvyydesta.

Caers, Du Bois, Jegers, De Gieter, Schepers ja Pepermans (2006) argumentoivat, ettd
stewardship-teorian sisdisen motivaation ndkokulmasta huolimatta myo6s ulkoisella
motivoinnilla on roolinsa t&ssd teoriassa. Stewardship-teoriaa tulisikin késitell&
agenttiteoriaa rajoittavana tapauksena, etenkin silloin, kun toimijoiden valilla ei ole
ristiriitaa. Caers ym. (2006) esittavéat stewardship- ja agenttiteorian akselina, jonka
toisessa padssa on ristiriita ja toisessa yhteistyd, kuitenkin he myontavét, ettd kunkin
tilanteen todellinen sijoittaminen télle akselille on haastavaa. Deckop ja Cirka (2000)
esittdvat mahdollisen yhteyden agentti- ja stewardship-teorian toteamalla, ettd ulkoiset
palkkiot voivat samalla kasvattaa my0s sisdistd motivaatiota. Ulkoisen palkkion
kasvattama sisédinen motivaatio kuvastaa liikettd aiemmin mainitulla stewardship- ja
agenttiteorian vélisella akselilla, jossa positio siirtyy ristiriidasta kohti yhteistyota.
(Kluvers & Tippett 2011).

3.5 Yritysjohdon palkitsemista selittavéat hallituspiirteet

Tassd luvussa kdydaan lapi tutkimuksessa selittdvind muuttujina kéytettavat erilaiset

hallituspiirteet. Erilaiset yritykset tarvitsevat erilaisia hallituskokoonpanoja. Suuret ja
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monimutkaiset yritykset vaativat paljon valvontaa ja erilaista osaamista, joten suurempi
jasenmaéra on talloin tarpeen. Kehitysvaiheessa olevien yrityksien hallituksessa on
perusteltua olla iso osa yrityksen siséisid jasenid. (Chen 2015). Globaalisti ja usealla
toimialalla toimivan yrityksen johtoryhma voi tarvita laajempaa neuvonantoa ja téten

tarve ulkopuolisille hallitusjasenille syntyy. (Boone, Field, Karpoff & Raheja 2007).

2000-luvun alkupuolen kirjanpitoskandaalien seurauksena luotiin hallituksen valvontaa
parantavia saadoksia. USA:ssa sdannostda kutsutaan nimella Sarbanes-Oxley Act, joka
madrittelee hallituksen kokoonpanoa ja toimintaa. Se saantelee esimerkiksi yrityksen
ulkopuolisten hallitusjasenien lukumé&aréa, hallituksen nimitysprosessia ja erilaisten
valiokuntien perustamista. Chhaochharia ja Grinstein (2009) tutkivat Yhdysvaltojen
listattuja yrityksia, joita saantdjen kayttoonotto koski. He l0ysivat, etta johtajien palkat
pienenivat huomattavasti niissa yrityksissa, joissa tehtiin muutoksia sadnnéstelyn vuoksi.
Suomessa arvopaperimarkkinayhdistys on luonut hallintokoodin, joka antaa ohjeistukset
Suomessa toimiville pdrssiyrityksille. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015).

3.5.1 Riippumattomien jasenien osuus hallituksesta

Yrityksesta riippumattomalla hallitusjasenella tarkoitetaan yrityksen ulkopuolista jasenta,
jolla ei ole mainittavia intresseja yhtiota kohtaan. Riippumattoman jasenen piirteet on
tarkemmin listattu taulukossa 3, joka on tehty Suomen Arvopaperimarkkinayhdistyksen
(2015) julkaiseman hallinnointikoodin mukaisesti. Jasenen tulee myos olla riippumaton
yhtion merkittavista osakkeenomistajista, jolla tarkoitetaan véhintadn 10 % omistusta
yhtiosta tai sitd vastaavasta danimaarasta. Jasen ei ole riippumaton edelld mainitusta
osakkeenomistajasta, jos han toimii yhtion hallituksessa tai omaa muuten méérdysvaltaa

osakkeenomistajasta. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015).

Edella mainittujen tekijoiden lisaksi jasen voi tulla riippuvaiseksi yhtiostd, jos han toimii
yhtion hallituksen jasenena yhtéjaksoisesti yli 10 vuotta tai jos jasen kuuluu saman
palkitsemisjarjestelmén piiriin kuin toimiva johto. Yrityksen tulee my6s arvioida muita
mahdollisia seikkoja, jotka vaikuttavat j&senen riippumattomuuteen yhtidsta.
(Arvopaperimarkkinayhdistys 2015).
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Taulukko 3. Riippumattomuus yhtiésta (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015)

Riippumattomuus yhtidsta

Jasen ei ole riippumaton yhtiosta, jos:
a) jasenelld on tyo- tai toimisuhde yhtiton
b) jasen on ollut yhtiédn viimeisen kolmen vuoden aikana tyo- tai toimisuhteessa, joka ei ollut tilapainen

C) jasen saa tai on viimeisen vuoden aikana saanut yhti6lta tai yhtién toimivaan johtoon kuuluvilta henkil6ilta
vahaistd suuremman  korvauksen hallitustehtaviin  liittyméattomistd  palveluista,  esimerkiksi
konsultointitehtévista

d) jasen kuuluu toimivaan johtoon toisessa yrityksess, jolla on tai on viimeisen vuoden aikana ollut kyseisen
yrityksen kannalta merkittava asiakkuus-, toimittajuus- tai yhteistyésuhde yhtioon

e) jasen on tai on viimeisen kolmen vuoden aikana ollut yhtion tilintarkastaja, nykyisen tilintarkastajan
yhtiokumppani tai tyontekija, taikka jasen on yhtickumppani tai tydntekija viimeisen kolmen vuoden aikana
yhtion tilintarkastajana toimineessa tilintarkastusyhteisossa

f) jasen kuuluu toimivaan johtoon sellaisessa toisessa yhtidssd, jonka hallituksen jasen kuuluu yhtion

toimivaan johtoon (ristikkéinen valvontasuhde).

Agenttiteorian mukaan suurempi ulkopuolisten hallitusjdsenien osuus parantaa
hallituksen kontrollia yrityksestd. Core, Holthausen ja Larcker (1999) esittavét, ettd
rilppumattomat  hallitusjasenet arvioivat johtajien menestymistd ja paattavat
palkitsemisen tasosta. Taten yritykset, joilla on hallituksessa suurempi 0suus
sisdpiirijasenia omaavat huonomman kontrollin johtajien palkkaan, joka puolestaan

johtaa korkeampaan palkitsemistasoon. (Deschenes ym. 2015).

Li (1994) esitti kaksi syyta, miksi riippumattomat hallitusjasenet kykenevét tekemaan
paremmin objektiivisia p&atoksid koskien toimivaa johtoa. Ensiksi, riippumattomat
jasenet haluavat tuoda esille taitojaan johtamisessa ja valvonnassa, koska he haluavat
nayttad kykynsa hallitusjasenien tyomarkkinoilla. Toiseksi, ulkopuolisilla jasenilla on
kokemusta johtoryhmén ja yrityksen sisdisen kontrollin valvonnasta. Aikaisemmat
tutkimukset ovat osoittaneet, ettd riippumattomat hallitusjasenet todennékdisemmin
antavat potkut huonosti menestyneelle johtajalle, kuin yhtiostd riippuvaiset
hallitusjasenet. (Dalton, Daily, Ellstrand & Johnson 1998; Westphal & Zajac 1994).
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Edelld esitetyt aikaisemmat teoreettiset tutkimukset antavat viitteitd siihen, ettd
ulkopuolisten hallitusjasenien suurempi osuus vaikuttaisi johtajien palkkoihin
negatiivisesti. Kuitenkin tdma olettamus on todettu useissa uudemmissa tutkimuksissa
vadraksi. Ozdemir ja Upneja (2012) osoittivat riippumattomien hallitusjasenien osuuden
korreloivan positiivisesti toimitusjohtajan palkkaan. Myds Ozkan (2007) sai vastaavan

tuloksen tutkiessaan yrityksié Isosta-Britanniasta.

Tutkimuksissa on saatu myos tuloksia, joissa hallitusjdsenen riippumattomuudella ei ole
tieteellisesti merkittavaa vaikutusta johtoryhman palkitsemiseen. Decshenes ym. (2015)
eivat loytaneet tieteellisesti merkittdvad vaikutusta kanadalaisella aineistoilla vuosilta
2005-2010. Aikaisemmin myo6s Finkelstein ja Hambrick (1989) totesivat ettei
ulkopuolisten hallitusjasenien maarélla ja toimitusjohtajan palkitsemisella ole yhteytta.

He kéyttivat aineistonaan yhdysvaltalaisia listayhtidita 1970- ja 1980-luvuilta.

Teoreettisen  pohjan  mukaisen  negatiivisen  riippuvuuden  riippumattomien
hallitusjasenien ja johdon palkan valilla on 16ytanyt Guest (2009). Tutkimuksessaan héan
kaytti laajaa aineistoa Iso-Britanniasta vuosilta 1983-2002. Guest (2009) totesi
ulkopuolisten hallitusjasenien rajoittavan toimitusjohtajan palkitsemista tieteellisesti

merkittavalla tasolla.

Aiemmat tutkimukset ovat saaneet ristiriitaisia tuloksia, kuten edelld on esitetty.
Teoreettinen tausta kuitenkin antaa viitteitd, ettd ulkopuoliset hallitusjdsenet ovat
vahvemmassa asemassa kontrolloimassa ylimman johdon palkitsemista. Téten

muodostetaan ensimmainen hypoteesi nojaten teoreettiseen taustaan:

H1: Hallituksen yrityksesta riippumattomien jasenien osuudella on negatiivinen vaikutus

ylimman johdon kokonaiské&teispalkkion suuruuteen.

3.5.2 Hallituksen koko

Arvopaperimarkkinayhdistyksen julkaisema hallinnointikoodi ei ota kantaa hallituksen
sopivaan henkilémaaraén, mutta ohjeistus toteaa, ettd hallituksen kokoa suunniteltaessa
tulee ottaa huomioon yhtion toiminnan vaatimukset ja kehitysvaihe. Hallitusjasenilla
taytyy olla riittdvasti aikaa hoitaa jasenyyden vaatimat tehtdvat ja jasenella on oltava
riittava patevyys. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015).
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Hallituksen optimaalista kokoa on yritetty maarittdd useissa tutkimuksissa ja tulokset
vaihtelevat. Samaha, Dahawy, Abdel-Meguid ja Abdallah (2012) I0ysivat
tutkimuksessaan, ettd suuremman hallituksen omaavat yritykset raportoivat
laadukkaammin ja kokonaisvaltaisemmin internetissa, vahentden taten tiedon
epasymmetriaa johdon ja sijoittajien valilla. Useat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd
hallituksen koko on vahva indikaattori hallituksen kyvysté valvoa johdon palkitsemista.
Suuremmat hallitukset vaativat useamman henkilon hyvaksymisen paatoksia
vahvistaessa. (Deschenes ym. 2015; Ozdemir & Upneja 2012; Li 1994).

Jensen (1993) puolestaan esittdd, ettd 7 tai 8 henkilon ylittdva hallituksen koko on
haitallista yrityksen tehokkuudelle. Té&std syystda on tdrkedd tutkia, suoriutuuko
pienemmét hallitukset palkitsemistehtavéstaan tehokkaammin. Yermack (2004) osoitti,
ettd hallituksen kyky hallita johtajien palkitsemista ja antaa potkuja heikentyy hallituksen
jasenien lukuma&&ran kasvaessa. Viime aikoina Guest (2009) ja Ozkan (2007) ovat
Ioytdneet positiivisen Kkorrelaation hallituksen jdsenmé&&dran ja toimitusjohtajan
palkitsemisen vélilla. Hallituksen koon kasvaessa valvonnan tehokkuus heikkenee ja tasta

johtuen johtajan palkkiot paasevat kasvamaan (Guest 2009).
Teoriatietoon ja edelld mainittuihin tutkimuksiin nojaten, toinen tutkimushypoteesi on:

H2: Hallituksen koolla ja ylimméan johdon kokonaiskéateispalkkiolla on positiivinen

yhteys

3.5.3 Hallituksen palkkiot

Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallinnointikoodin  (2015) mukaan hallitus- ja
valiokuntapalkkiot voidaan maksaa kokonaan tai osittain yhtion osakkeina. Kuitenkin
yhtion ulkopuolisten hallitusjasenien palkkiot on jarjesteltava erilladn yrityksen muista
osakeperusteisista  palkkiojarjestelmistd, koska se voi heikentdd hallituksen
valvontavelvollisuuden toteuttamista ja aiheuttaa eturistiriitoja. Hallinnointikoodi ei ota

kantaa palkitsemisen suuruuteen millaan tavalla. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015).

Omistajien tavoitteena on saada hallitus toimimaan tehokkaalla tavalla ja huolehtimaan
valvontavelvollisuuksistaan. Tassa tutkimuksessa padosassa on hallituksen ja toimivan
johdon vélinen agenttiristiriita, mutta samankaltainen ongelma voi olla my6s muilla eri

toimijoilla. Hallituksen palkitsemisessa agenttiongelma on omistajien ja hallituksen
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jasenien vélilla. Omistajien tavoitteena on minimoida agenttikustannukset, mutta samalla

saada hallitus toimimaan omistajan arvoa kasvattavalla tavalla. (Fama & Jensen 1983).

On tieteellistd nayttoa, ettd johtoryhma pystyy vaikuttamaan hallituksen paatoksentekoon
ja todennakoisyys kasvaa mita pidempéaén johto on toiminut. Jos toimiva johto pystyy
vaikuttamaan hallituksen p&atoksiin, on mahdollista, etta se pystyy myos hankkimaan
itselleen parempia etuja ja palkkiota. Johdon ote hallituksesta voi taten kasvattaa palkkoja
ja heikent&é omistajien tuottoa. (Byrd ym. 2010).

Hallituksen jasenet kohtaavat painetta kahdesta suunnasta. Johtajat voivat vaikuttaa
hallitusjasenien valintaan ja edesauttaa sellaisten jasenien valintaa, jotka ovat heille
lojaaleja. Taka-alalla he pystyvét vaikuttamaan nimedmisvaliokuntaan tai jopa koko
hallitukseen. Jos johto pystyy vaikuttamaan nimeamisiin, se saa hallituksen kaantymaén
omistajien sijasta lojaaliksi johtoryhmalle. (Deschenes ym. 2015). Johtoryhman
vaikutusvaltaan jaanyt hallitusjdsen on vaarassa menettdd maineensa hallitusjasenien

tyoémarkkinoilla. (Fama & Jensen 1983).

Kuten edellda on mainittu, omistajat haluavat kasvattaa todennékoisyyttd, ettd hallitus
toimii omistajien edun mukaisesti ja pystyvat valttdmaan johdon vaikutusvaltaan
joutumisen. Jos ndin on, omistajat haluavat motivoida hallituksen toimimaan omistaja-
arvoa kasvattavalla tavalla ja tdten maksamaan heille korkeampaa palkkiota. Paremmin
motivoidut hallituksen jasenet ovat vahemman halukkaita palkitsemaan huonosti
toimivaa johtoa. (Deschenes ym. 2015). Hallituksen korkeampi palkkio siis motivoi heita
hoitamaan tehtaviaan paremmin ja taten myos valvomaan johdon palkitsemistasoa, joten

kolmas hypoteesi on:

H3: Ylimman johdon kokonaiskéateispalkkio on negatiivisesti riippuvainen hallituksen

kokonaispalkkiosta.

3.5.4 Hallituksen juurtuneisuus

Tassd tutkimuksessa hallituksen juurtuneisuudella tarkoitetaan hallituksen j&senien
keskiméaardistd toimikauden pituutta.  Arvopaperimarkkinayhdistyksen  (2015)
hallintokoodi madrittelee, ettd omistajien on voitava sdédnnollisesti arvioida hallituksen ja
sen jasenien toimintaa. Hyvén hallinnointitavan mukaista on, ettd hallitus valitaan

vuosittain  yhtiokokouksen yhteydessd. Suosituksesta eridvat yhtigjarjestyksen
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madraykset tulee ilmoittaa poikkeamana. Toimikauden pituudesta sédadetdén ainoastaan
hallitusjasenien riippumattomuutta koskevassa 0siossa, jossa todetaan, ettd yli 10 vuotta
yhtdjaksoisesti toiminutta jasentd ei voida endd pitdad yrityksestd riippumattomana.

(Arvopaperimarkkinayhdistys 2015)

Hallituksen jasenien riippumattomuus ei ole staattista. Ajan kuluessa hallitusjasenien
suhde toimitusjohtajaan ja muuhun johtoon syvenee ja tastd johtuen heidan objektiivinen
valvontakykynséd voi heiketd. Valvonnan ja arvioinnin heikentyminen véhentaa
omistajien maksimaalista tuottoa. (Byrd ym. 2010). Toisaalta pidemman aikaa toiminut
hallitusjasen on mahdollisesti oppinut yrityksesta ja toimialasta toimikautensa aikana ja
nain ollen kontribuutio yritystd koskevassa péatoksenteossa on parempi kuin uudella
jasenelld. (Kesner 1988). Vafeas (2003) toteaa, ettd pitkaaikaisilla hallitusjasenilla on
taipumusta kehittaa suhteitaan muihin hallitusjaseniin ja toimivaan johtoon, mika voi olla
hyddyllista liiketoiminnalle, mutta johdon palkkioita arvioitaessa suhteet voivat aiheuttaa

tappioita omistajille.

Edellda mainituista tutkimuksista péatellen tuoreemmat hallitusjésenet olisivat johdon
palkitsemista paatettdessd parempia omistajan nakokulmasta, mutta Bebchuk, Fried ja
Walker (2002) osoittivat uuden hallitusjasenen kunnioittavan paljon toimitusjohtajaa ja
on epatodennakdistd, ettd uusi jasen kritisoisi vanhojen ja kokeneiden hallitusjasenien
mielipiteita.

Byrd ym. (2010) tutkivat hallituksen vaihtuvuuden ja toimitusjohtajan palkkion yhteytta
93:ssa yhdysvaltalaisessa pankissa, mutta eivat ldytdneet tilastollisesti merkittavaa
yhteyttd muuttujien valilla. Vafeas (2003) l6ysi yhteyden, mutta han kohdisti
tutkimuksensa palkitsemisvaliokuntiin. Aineistona han kéytti 800 porssilistattua
yhdysvaltalaista yritystd. Tuloksissa hén osoitti toimitusjohtajan palkitsemisen olevan
suurempi niissd yhtidissd, joissa palkitsemisvaliokunnan jasenistd suurempi osa on
pitk&aikaisia jasenid. Deschenes ym. (2015) I0ysivat kanadalaisella aineistolla
positiivisen yhteyden hallitusjdsenien toimikauden pituuden ja johtoryhmaén kéateispalkan
valille, mutta osakepohjaisen palkitsemisen ja toimikauden pituudelle ei 16ytynyt

tilastollisesti merkittdvaa yhteytta.
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Edelld mainittujen tutkimusten ja teoriapohjan perusteella hallitusjasenien toimikauden
pituudella nayttdisi olevan vaikutusta johtoryhmén palkitsemiseen, joten maéaritellaan

neljas hypoteesi:

H4: Ylimman johdon palkitsemisen ja hallitusjasenien keskimaaraisen toimikauden

pituuden valilla on positiivinen yhteys.

3.5.5 Hallituksen osakeomistus

Agenttiteorian mukaan hallitus on olennainen sisdisen valvonnan mekanismi, kun
paatetddn johdon palkitsemisesta. Karim, Zijl ja Mollah (2013) totesivat, etta hallituksen
osakeomistus voi olla palkitsemisesta paatettdessd tehokkaampi mekanismi kuin
esimerkiksi perinteisesti tdrkedksi madritellyt tilintarkastajan riippumattomuus ja
pakollinen kierto, koska omistus ajaa hallitusta tekemaan p&&toksid omistaja-arvoa
kasvattavalla tavalla. Teoria esittdd, ettd johdolla on taipumusta yrittdd vaikuttaa
hallitukseen, kun palkitsemisesta péatetdaan. Yhtion osakkeita omistavalla hallituksen
jasenelld on enemmadn motivaatiota vastustaa johdon antamaa painetta omaa
palkitsemistaan koskien. Tdman oletuksen on todistanut Ozkan (2007) tutkimuksessaan,
jossa han ldysi negatiivisen yhteyden hallituksen osakeomistuksen ja toimitusjohtajan

palkitsemisen valilla.

Johtajien omistuksen suhteen agenttiteoria ei ole tdysin yksiselitteinen. Teorian
perusteella yritykseen sijoittaneet johtajat tekisivat paatoksiddn omistaja-arvoa
kasvattavalla tavalla. Kuitenkin johtajien huomattava omistusosuus voi johtaa siihen, ettéa
he kayttavat kasvanutta valtaansa myods oman palkkansa kasvattamiseen. Holderness ja
Sheehan (1988) osoittivat, ettd enemmistdosuuden omistavat johtajat saivat suurempaa
palkkaa kuin muut johtajat. Tamé& tulos viittaa, ettd johtajina toimivat osakkaat
kayttaisivat firman varoja myds oman henkilokohtaisen tulotasonsa nostamiseen.
Cheung, Stouraitis ja Wong (2005) tutkivat 412:a hongkongilaista yritysta ja l6ysivét
positiivisen yhteyden johtajien omistuksen ja palkan valilla, kun pienissa yrityksissa
johtajilla omistusta oli yli 35 prosenttia ja suurissa yrityksissa yli 10 prosenttia.

Deschenes ym. (2015) eivét loytdneet kanadalaisella aineistolla yhteytta hallituksen

jasenien omistuksen ja johtajien palkitsemisen valilla. Aikaisempien tutkimuksien ja

teoriatiedon perusteella maaritellaan kuitenkin viides hypoteesi:
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H5: Ylimman johdon palkitseminen on negatiivisesti riippuvainen hallituksen
osakeomistuksesta.

3.6 Hypoteesit

Edellisessé kappaleessa johdettiin hypoteesit aikaisempien tutkimusten ja teoriatiedon

pohjilta. Hypoteeseja on yhteensa viisi ja tdssa kappaleessa ne luetellaan yhteenvetona.
Hallitusjdsenien riippumattomuus

H1: Hallituksen yrityksesta riippumattomien jasenien osuudella on negatiivinen vaikutus

ylimman johdon kokonaiskéateispalkkion suuruuteen
Hallituksen koko

H2: Hallituksen koolla ja ylimméan johdon kokonaiskéateispalkkiolla on positiivinen

yhteys
Hallituksen palkkiot

H3: Ylimman johdon kokonaiskéateispalkkio on negatiivisesti riippuvainen hallituksen

kokonaispalkkiosta
Hallituksen juurtuneisuus

H4: Ylimman johdon palkitsemisen ja hallitusjasenien keskimaaraisen toimikauden

pituuden valilla on positiivinen yhteys.
Hallituksen osakeomistus

H5: Ylimman johdon palkitseminen on negatiivisesti riippuvainen hallituksen

osakeomistuksesta.
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4 AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen otos on Nasdag OMX:n Helsingin porssin péélistalle listatut yhtiét vuosilta
2014 ja 2015. Helsingin porssin paalista sisaltdd 126 yhtiotd. Yhtididen tulee olla
suomalaisia ja niiden paakonttorin on sijaittava Suomessa, jotta yrityksié koskevat samat
lait ja saddokset. Pankit ja vakuutuslaitokset jatetddn tutkimuksen ulkopuolelle
poikkeavien hallintosdannosten ja tilinpaatoskéaytanteiden vuoksi, koska ne voisivat
vadristaa tuloksia. Nasdaq First North listan yritykset on jatetty tutkimuksen ulkopuolelle,
koska niitd koskevat erilaiset saadokset. Kyseinen lista on tarkoitettu pienemmille
kasvuyrityksille, jotka ovat kiinnostuneita rahoitusmarkkinoiden eduista, mutta joiden
edellytykset eivat valttamatta riitd vield varsinaiselle paélistalle. Taten niité ei voida pitaa
perinteisind porssiyrityksing, joita tassa tutkimuksessa on tarkoitus kasitella. (Nasdaq
OMX Nordic 2017).

Yhtion tulee olla ollut listautuneena paalistalla ennen vuotta 2014, jotta sit4 voidaan pitaa
tutkimuksessa tarkoitettuna perinteisena porssiyhtiona. Yrityksen raportoinnista on myos
loydyttava erittelyt johtoryhmén palkitsemisesta ja ilman johtoryhméa toimivat yhtiot
jatetddn tutkimuksen ulkopuolelle. Suomalaisten pdorssiyrityksien on raportoitava
ylimman johdon palkitsemisestaan ja tieto on julkista, joten aineisto kerataan yrityksien
vuosikertomuksista, tilinp&étoksista ja muista julkaistuista selvityksistd. Padosin aineisto

kerétaan yksitellen, mutta Orbis-tietokantaa hyddynnetdan mahdollisuuksien mukaan.

4.2  Tutkimuksen muuttujat

Tutkimuksen selitettdvd muuttuja on ylimman johdon palkitseminen. Ylimpaéan johtoon
tutkimuksessa on laskettu toimitusjohtaja ja yrityksen ilmoittama johtoryhma. Selittavina
muuttujina toimii viisi hallituspiirrettd seka kontrollimuuttujana kolme yritystekijaa.
Mukaan valitut hallituspiirteet kasittelevat hallituksen riippumattomuutta, kokoa,
palkkioita, juurtuneisuutta ja osakeomistusta. Varsinaisiksi kontrollimuuttujiksi valitaan
yrityksen kokoa ja kannattavuutta mittaavat tunnusluvut. Liséksi kolmantena
kontrollimuuttujana toimii havaintovuosi. Palkitsemisen ja hallituspiirteiden muuttujat on

keratty yrityksien verkkosivuilta, vuosikertomuksista, tilinpaatoksista,
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palkitsemisraporteista sekd hallinto- ja ohjausjarjestelméaselvityksistd. Yritystekijoiden
tunnusluvut on keratty Orbis-tietokannasta.

4.2.1 Ylimman johdon kokonaiskateispalkitseminen selitettdvand muuttujana

Tassa tutkimuksessa ylimpaan johtoon kuuluviksi on laskettu toimitusjohtaja ja yrityksen
ilmoittama johtoryhmd. Ylimméan johdon palkitsemisen muuttujana kéytetdéan
kokonaiskateispalkitsemista, johon on otettu mukaan my6s lisdelakemaksut.
Kokonaiskateispalkitseminen sisaltaé kiintean palkan, luontoisedut sek& lyhyen aikavalin
bonusjarjestelmat. Vuosittain suoritettavat lisdeldkevakuudet on péatetty ottaa mukaan,
koska verottaja maarittelee ne kokonaan veronalaiseksi ansiotuloksi ja etenkin lahempana
elakeik&dd olevien johtajien palkitsemista kohdennetaan liséeldkkeisiin. Esimerkiksi
yhdellda  havaintojoukon  yritykselld  toimitusjohtajan  liseldkemaksut  olivat

kaksinkertaiset Kiinteddn palkkaan verrattuna. (Verohallinto 2017).

Osakepohjaisen palkitsemisen jattamistd ulkopuolelle puoltaa myo6s kaksi erillistd
selvitystd. Keskuskauppakamarin (2016) tekemé&n selvityksen mukaan pitkaaikaiset
kannustinjérjestelméat eivat ole keskimaarin korkeita, kun niitd verrataan kiinteisiin ja
Ilyhyen aikavalin palkkioihin. Forster, Llena-Nozal ja Nafilyan (2014) selvittivéat
tutkimuksessaan OECD maiden palkitsemista ja totesivat, ettd johdon palkkioista suuri

osuus maksetaan kiinteind palkkioina tai lyhyen aikavélin bonuksina.

Pitk&aikaiset bonus- ja osakejarjestelmét jatetddn ulkopuolelle, koska niiden
selvittdminen ja arvottaminen eivdat ole yksiselitteisid.  Pitkdn aikavélin
kannustinjarjestelmien kohdentaminen tarvittaville vuosille olisi haastavaa ja vaatisi
harkinnanvaraisuutta, = mikd  voisi  heikentdd  tutkimuksen  luotettavuutta.
Keskuskauppakamarin (2016) mukaan useimmat yhtiét raportoivat osake- ja optio-
ohjelmistaan todella seikkaperéaisesti, mutta vertaileminen yhtididen vélilla on haastavaa.
Jarjestelmét voivat olla monimutkaisia ja yrityksella voi olla useita paallekkaisia

ohjelmia.

Palkitsemistiedot ~ keratdan  yksitellen  yrityksien  julkisista tilinpdatoksista,
vuosikertomuksista,  palkka- ja  palkkioselvityksista  sekd&  hallinto- ja
ohjausjérjestelmaselvityksistd. Toimitusjohtajien ja johtoryhmén palkkiot tallennetaan

erikseen. Luontoisedut on laskettu kokonaiskateispalkitsemiseen mukaan, koska
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yrityksien raportointikdytdnnot vaihtelevat. Osa yrityksista ilmoittaa kiintean palkan ja
luontoisetujen yhteissumman, mutta ei erittele luontoisetujen madrad. Toimitusjohtajan
vaihdoksissa tai sijaisuuksissa palkkioon on laskettu kaikkien virkaa hoitaneiden

henkildiden toimitusjohtajan virasta saamat palkkiot kyseiselta vuodelta.

4.2.2 Selittdvat muuttujat

Ylimmaén johdon palkitsemista selitetddn yhteensa viiden eri hallituspiirteen avulla, jotka
toimivat tdman tutkimuksen selittavind muuttujina. Hallituspiirteisiin liittyva data on
kerétty kasin yrityksien nettisivuilta, vuosikertomuksista, tilinpaéatoksista seka hallinto-

ja ohjausjarjestelmien selvityksista.

Hallituksen koko. Hallituksen koolla tarkoitetaan jasenmé&arad tilinpaatoshetkella.
Jaseniksi ei ole laskettu henkildston edustajia, jotka toimivat hallituksessa tarkkailijoina

ilman aanioikeutta.

Hallituksen rilppumattomuus. Tutkimuksessa kaytettava hallituksen
rilppumattomuutta kuvaava muuttuja on yrityksestd ja merkittdvistd omistajista
riippumattomien hallitusjasenien prosentuaalinen osuus koko hallituksen jasenmaaréasta.
Yritykset tekevat selvityksen hallitusjaseniensa riippumattomuudesta, mutta iso osa
yrityksista ei ole ottanut selvityksessaan huomioon hallinnointikoodin (2015) suositusta
hallitusjasenyyden kestosta. Koodin mukaan yli 10 vuotta yhtajaksoisesti hallituksessa
istunutta jasentd ei pidetd endd yrityksesta riippumattomana. Téssa tutkimuksessa on
noudatettu hallinnointikoodin suositusta ja yli 10 vuotta palvelleet jasenet on laskettu

yrityksesta riippuvaisiksi.

Hallituksen juurtuneisuus. Juurtuneisuutta kuvaava muuttuja on laskettu jakamalla
hallitusjésenien yhteenlasketut hallitusvuodet hallitusjasenien lukumé&arélla. Jasenyyden
kesto on laskettu vuoden tarkkuudella, koska etenkin pitkien jasenyyksien
alkamisajankohtien tarkat paivamaarét olisi vaikeaa selvittaa. Hallitusjasenien vaihdokset
ajoittuvat yleensa kevaalle varsinaisiin yhtiokokouksiin, jolloin vanhat jasenet véistyvét
ja uudet aloittavat. Taten poistuneiden jasenien alkuvuosi ja uusien jésenien loppuvuosi
yhteen laskettuna tarkoittaa kokonaista vuotta. Erityistilanteissa, kuten kesken kauden
lahteneissé jasenissé on yli 6kk kesténeet jasenyydet laskettu kokonaiseksi vuodeksi ja

sen alle jddneet on jatetty huomioimatta.
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Hallituksen osakeomistus. Tassa muuttujassa on laskettu hallitusjasenien ja lahipiirin
omistukset yhteen ja jaettu yrityksen osakkeiden lukumaarélla. Jos yrityksella on useaa
eri osakesarjaa, on kaikki eri sarjat laskettu yhteen. Laskennassa on tarkistettu yhtélainen

oikeus osinkoon, mutta eri danioikeuksia ei ole huomioitu.

Hallituksen palkkiot. Hallituksen palkkiota kuvaavaan muuttujaan on laskettu yhteen
yrityksen tilikauden aikana maksamat hallituspalkkiot. Mukaan on laskettu my0s vajaan
kauden olleiden jasenien palkkiot, koska suurimmassa osassa tapauksista hallituksen
vaihto ajoittuu kevééseen, jolloin vanhat jasenet vdistyvét ja uudet astuvat samalla
hetkell& tilalle. Talloin yhteenlasketuista palkkioista tulee keskimaarin yhté jasenvuotta

vastaava maara.

4.2.3 Kontrollimuuttujat

Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd useat tekijat voivat vaikuttaa johtajien
palkitsemiseen. Useimmat tutkimukset ovat kuitenkin keskittyneet toimitusjohtajan
palkitsemiseen, kun tassé tutkimuksessa kasitellaan koko ylimman johdon palkitsemista.
Deschenes ym. (2015) tutkivat myods johtoryhman palkitsemista ja nojasivat teoriansa
aikaisempiin toimitusjohtajia koskeviin tutkimuksiin ja tassa tutkimuksessa toimitaan

samalla tavalla.

Yrityksen koko. Aikaisemmissa tutkimuksissa yrityksen koko on ollut kaytetyin
selittdvd muuttuja toimitusjohtajien palkitsemisessa. Koon mittarina on kaytetty
esimerkiksi liikevaihtoa (Elston & Goldberg 2003; Zhou 1999; Jones & Kato 1996),
liikevaihdon luonnollista logaritmia (Lambert, Larcker & Weigelt 1991; Miller, Wiseman
& Gomez-Mejia 2002; Nourayi & Mintz 2008), taseen loppusummaa (Elston & Goldberg
2003; Zhou 1999) sekd markkina-arvoa (Zhou 1999). Kaikki edelld mainitut tutkimukset
esittavat positiivista yhteyttd yrityksen koon ja toimitusjohtajan palkitsemisen valille.
Tassa tutkimuksessa yrityksen kokoa mittaavaksi kontrollimuuttujaksi on valittu

liikevaihdon luonnollinen logaritmi.

Yrityksen kannattavuus. Aikaisemmissa tutkimuksissa yrityksen kannattavuutta on
useimmiten mitattu oman padoman tuottoprosentilla (ROE) ja kokonaispddoman
tuottoprosentilla (ROA) (Jensen & Murphy 1990; Devers, Cannella, Reilly & Yoder

2007). Muita tutkimuksissa kéytettyja kannattavuuden mittareita ovat olleet esimerkiksi
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osakkeen kokonaistuotto (Nourayi & Mintz 2008; Zhou 1999) ja voittomarginaali (Jones
& Kato 1996). Tutkimukset tarjoavat empiiristda ndytt6d, ettd toimitusjohtajan
palkitsemisella ja yrityksen kannattavuudella on positiivinen yhteys ja tassé
tutkimuksessa ~ kannattavuutta  mittaavaksi  kontrollimuuttujaksi ~ on  valittu

kokonaispadoman tuottoprosentti (ROA), joka lasketaan seuraavalla kaavalla:
ROA =100 * [nettotulos + rahoituskulut] / Oikaistun taseen loppusumma keskimaarin

Havaintovuosi. Tutkimuksessa kaytettdvd data kerdtddn kahdelta perattdiselta
tilikaudelta, mutta dataa kasitellaén poikkileikkausdatana. Keskuskauppakamarin (2016)
selvityksestd voidaan huomata, ettd palkitsemisessa on paljon vaihtelua vuosien valillg,
joten kolmanneksi kontrollimuuttujaksi valitaan havaintovuosi. Regressioanalyysissa
havaintovuosi on dummy-muuttuja, jolloin 2015 vuoden havainnot saavat arvon 1 ja 2014

vuoden havainnot arvon 0.

4.3 Tutkimusmenetelma

Tutkimuksen tilastollisena menetelména kaytetadn lineaarista monen muuttujan
regressioanalyysia. Tarkoituksena on selvittdd hallituspiirteiden ja ylimman johdon
palkitsemisen  valisida  syy-seuraus-suhteita. Regressioanalyysi suoritetaan
kaksivaiheisesti, jossa ensimmaisessd osassa tutkitaan kontrollimuuttujien ja johdon
palkitsemisen vélisid suhteita. Toisessa osassa mukaan otetaan tutkimuksen selittavat
muuttujat eli hallituspiirteet. Regressioanalyysi suoritetaan kdyttden SAS Enterprise
Guide 7.1 -ohjelmistoa, jonka lisédksi analyysin tuloksia peilataan teoriaosiossa
esitettyihin teorioihin. Samankaltaista kaksivaiheista usean muuttujan regressioanalyysia
ovat kayttaneet myods Deschenes ym. (2015) tutkiessaan ylimmén johdon palkitsemisen
ja hallituspiirteiden valista yhteytta.

Ennen regressioanalyysia aineistoa tarkastellaan tilastollisen analyysin ja
korrelaatiomittausten avulla. Téssa vaiheessa on tarkoitus 16ytdaa mahdolliset poikkeavat

havainnot ja testata muuttujien tilastollista jakaumaa.

Ensimmaéisessé regressiomallissa tutkitaan kontrollimuuttujien vaikutusta ylimman

johdon palkitsemiseen. Ensimmaisessa vaiheessa kéytetty malli on seuraava:

(1) Palkitsemismuuttuja = 0 + 1Y rityksen kannattavuus + p2In(Yrityksen koko) +
B3 Vuosi-dummyt + &
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Toisen vaiheen regressiomalliin lisatadn tutkimuskohteena olevat selittdvat muuttujat eli

erilaiset hallituspiirteet. Toisen vaiheen malli on seuraava:

(2) Palkitsemismuuttuja = 0 + plHallituksen riippumattomuus + f2Hallituksen
koko + p3Hallituksen palkkiot + p4Hallituksen juurtuneisuus + S5Hallituksen

osakeomistus + P6Yrityksen kannattavuus + p7In(Yrityksen koko) + p8Vuosi-

dummyt + ¢
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tassa luvussa kdydaan lapi tutkimuksen empiirisen osion tulokset. Aluksi suoritetaan
muuttujien kuvaileva analyysi ja testataan niiden korrelaatiokertoimia, jotta voidaan

varmistua niiden sopivuudesta regressioanalyysiin.

5.1 Muuttujien kuvaileva analyysi

Tutkimuksen lopulliseen otokseen valikoitui 99 yhtiota alkuperéisesta 127. Liitteessa 1
on esitetty tutkimuksen lopullinen otos ja taulukossa 4. on esitetty otoksesta pois
jatettyjen yhtididen perustelut. 10 yhtiota on listautunut tai siirtynyt paalistalle vuosien
2014-2017 valilla ja ne jatettiin tutkimuksen ulkopuolelle, koska niitd on koskenut
erilaiset sd&dokset ja tiedot voivat olla puutteellisia erilaisista raportointikdytannoista
johtuen. Ulkopuolelle jatettiin myds nelja yhtiota paakonttorin sijainnin vuoksi ja kaikKki
kyseessa olevat yhtiot olivat myds rinnakkaislistattuna jossain toisessa porssissa, joten
niitd koskevat sdédokset voivat poiketa suomalaisista. Pankit ja vakuutuslaitokset on
jatetty tutkimuksesta pois poikkeavien hallintosdanndsten ja tilinpaatoskaytantojen
vuoksi. Kahdeksan yritystd on jatetty ulkopuolelle johtoryhmén puuttumisen tai sen

puutteellisen palkitsemisraportoinnin takia.

Taulukko 4. Aineiston karsinnan syyt

Selite Kpl
Alkuperéinen aineisto 127
Lyhyt historia -10
Paakonttori muualla

Puutteelliset tiedot -8
Mukana 99

Lopullisessa otoksessa on taten 99 yhtiota vuosilta 2014 ja 2015, joten se sisaltaa 198
erillistd havaintoyksikkéd. Vaikka havainnot ovat kahdelta peréattaiseltd vuodelta,

kasitellaan dataa poikkileikkausdatan kaltaisesti yhtena joukkona.

Aineiston palkitsemista kuvaavien havaintojen analyysi on esitetty taulukossa 5. Siita
voidaan huomata, ettd minimi ja maksimiarvojen valill4 on suuria eroja. Ylimman johdon

yhteenlaskettujen palkkioiden maksimiarvon ollessa yli 11 miljoonaa, pienin arvo on 242
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tuhatta euroa. Keskimaarin ylin johto on saanut palkkiota hieman alle 2,4 miljoonaa
euroa, toimitusjohtajien keskiarvo on 657 tuhatta ja johtoryhman 1,7 miljoonaa.
Keskiarvoja ja mediaaneja verratessa voidaan todeta, ettd keskiarvot ovat mediaaneja
suurempia, joten otoksen suurimmat havainnot nostavat keskiarvoa korkeammalle.

Korkea keskihajonta paljastaa myos suuren vaihtelun havaintojen valilla.

Taulukko 5. Ylimmén johdon palkitsemista kuvailevat tunnusluvut

_ Johd_on Toimitusjohtajan Johtoryhmén

n=198 palkkiot - -
. palkkiot palkkiot

yhteensé

Keskiarvo 2 388626 656 601 1732025
Minimi 242 000 49 000 42 000
Maksimi 11 386 000 5651 000 6 328 000
Mediaani 1921 000 539 500 1397 000
Alakvartiili 1018 000 301 000 676 000
Ylakvartiili 3059 000 796 000 2 267000
Keskihajonta 1 848 408 581 581 1395 157

Palkkioihin on laskettu mukaan kiinte& palkka, luontoisedut, lyhyen aikavélin
bonuspalkkiot seké lisdelakemaksut.

Taulukko 5. selventdd aiemminkin todettua véitettd, ettd porssiyritykset poikkeavat
toisistaan monin tavoin, vaikka niistd kdydaankin kauppaa samalla markkinapaikalla.
Yrityksien koko, kannattavuus, henkilomaéara ja hallinnolliset piirteet vaihtelevat

suuresti.

Hallituspiirteitd kuvaavat tunnusluvut on esitetty taulukossa 6. Hallituspiirteet ovat myds
jakautuneet laajasti, kuten palkitsemisen tunnusluvutkin. Hallituksen riippumattomien
jasenien osuus vaihtelee nollasta (1 havainto) tayteen sataan prosenttiin (25 havaintoa) ja
keskiarvo on 65,9 %. Mediaani ja keskiarvo ovat yhden prosenttiyksikon sisélla
toisistaan. Deschenes ym. (2015) kanadalaisessa aineistossa hallitusjasenien
riippumattomuuden keskiarvo oli 82 %, joten suomalaisilla porssiyrityksilla on
vahemman riippumattomia jasenid. Ero voi johtua myos erilaisista riippumattomuuden
mittauskéytanteistd. Core ym. (1999) tutkimuksessa amerikkalaisen aineiston

riippumattomien hallitusjasenien osuus oli keskimaarin n. 60 %.

Otoksen yritysjoukon hallituksen koot vaihtelevat 3 ja 10 henkilon vélilld ja keskihajonta
on 1,5. Hallituksen koon keskiarvo on 6,4 ja mediaani 6 henkil64, josta voidaan olettaa
jakauman olevan varsin symmetrinen keskihajonnankin ollessa 1,5. Hallinnointikoodi

(2015) ei anna hallituksen henkilémé&érélle suoraa ohjeistusta, mutta toteaa kuitenkin, ett4
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henkilomaaran on oltava sellainen, ettd se mahdollistaa hallituksen tehokkaan toiminnan.
Keskiarvo on myds reilusti alle Jensenin (1993) antaman kahdeksan henkilon
maksimimaarasuosituksen. Hallituksen palkkioiden tunnusluvuista nahd&an suurta
hajontaa, kuten ylimman johdonkin palkkioissa edellisessé taulukossa. Suurin havainto
on yli 1,5 miljoonaa euroa, kun pienin havainto on 24 tuhatta. Useilla pienta
hallituspalkkiota maksavilla yrityksilla hallituksen osakeomistus on korkealla tasolla,
joten jasenet saavat palkkionsa omistuksiensa kautta. Otoksen keskiarvo on 312 tuhatta
euroa ja mediaani 262 tuhatta. Deschenesin ym. (2015) kanadalaisessa aineistossa
hallitukselle maksettiin keskimaérin 1,9 miljoonaa euroa, joka on huomattavasti suurempi
kuin tassé suomalaisessa aineistossa. Tosin keskimé&aréainen hallituskokokin oli 12,45

henkilod, kun tassa suomalaisessa aineistossa se on 6,4.

Taulukko 6. Hallituspiirteitd kuvaavat tunnusluvut

Hallituksen

riippumatto- Hallituksen Hallituksen Hallituksen Hallituksen
N=198 muus koko palkkiot € juurtuneisuus osakeomistus
Keskiarvo 65,9 % 6,4 312 469 6,2 13,28 %
Minimi 0,0 % 3,0 24000 1,9 0,00 %
Maksimi 100,0 % 10,0 1580 000 20,7 82,17 %
Mediaani 66,7 % 6,0 262 000 5,2 3,73 %
Alakvartiili 50,0 % 6,0 153 000 3,7 0,12 %
Yléakvartiili 83,3 % 7,0 400 000 7.8 17,65 %
Keskihajonta 23,4 % 15 229 974 3,5 18,77 %

Hallituksen juurtuneisuutta kuvaavassa tunnusluvussa on laskettu jasenien virkavuodet
yhteen ja jaettu saatu tulos jasenmaarélld. Korkein havainto on 20,7 ja pienin 1,9 vuotta.
Keskimaéardinen hallitusjasen on ollut toimessaan 6,2 vuotta ja mediaani on 5,2 vuotta.
Deschenesin ym. (2015) aineistossa hallitusjasenien keskimééardinen virka-aika on 6,81
vuotta, joka on l&hellda td&man suomalaisen aineiston keskiarvoa. Hallitusjasenien
osakeomistus vaihtelee myo6s paljon. Kahdella yhti6lla ei ollut hallitusjasenind yht&an
osakkeenomistajaa vuosilta 2014 ja 2015, joten havaintoja on yhteensd 4 kappaletta.
Suurin havainto on hieman yli 82 % ja keskiarvo on 13 %. Mediaani on kuitenkin alle 4

%, joten otoksen suuret havainnot nostavat keskiarvoa reilusti mediaanin ylapuolelle.
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Kontrollimuuttujia koskevat tunnusluvut on esitetty taulukossa 7. Liikevaihto on esitetty
miljoonissa euroissa. Liikevaihto vaihtelee havaintojen kesken paljon. Suurin havainto
on hieman yli 15 miljardia, kun pienin on 4,6 miljoonaa. Mediaani on 354 miljoonaa ja
keskiarvo 1460 miljoonaa, mika paljastaa jakauman olevan oikealle vino. Todella suuret
havainnot nostavat keskiarvoa. Deschenesin ym. (2015) tutkimusaineistossa liikevaihdon
keskiarvo oli 10 miljardia, joten yritykset ovat keskimé&arin paljon suurempia kuin tassé

suomalaisessa aineistossa.

Taulukko 7. Kontrollimuuttujia kuvaavat tunnusluvut

N=198 Liikevaihto MILJ € ROA
Keskiarvo 1460,39 4,0
Minimi 4,61 -50,0
Maksimi 15318,00 49,5
Mediaani 353,76 4,5
Alakvartiili 85,32 1,1
Ylakvartiili 1612,20 8,4
Keskihajonta 2752,99 10,4

Kokonaispddoman tuottoasteen (ROA) vaihtelu on suurta. Pienin arvo on -50 ja suurin
arvo 49,5. Keskiarvo ja mediaani ovat lahelld toisiaan, joten jakauman voidaan olettaa
olevan symmetrinen, kun yla- ja alakvartiilitkin tukevat tata. Suuren vaihtelun vuoksi
lilkevaihdosta  kdytetddn  regressioanalyysissa ~ sen  luonnollista  logaritmia
heteroskedastisuuden véhentdmiseksi. Samaan ratkaisuun ovat péatyneet myos
Deschenes ym. (2015).

5.2 Korrelaatioanalyysi

Korrelaatioanalyysin tarkoituksena on selvittda kaikkien muuttujien valinen keskindinen
korrelaatiokerroin ja niiden tilastollinen merkitsevyys. Korrelaatioanalyysin tulokset
loytyvéat liitteestd 2. Taulukossa on esitetty sek& Pearsonin ettd Spearmanin
korrelaatiokertoimet. Pearsonin Kkorrelaatiokertoimet 16ytyvéat taulukon oikeasta
yldreunasta ja Spearmanin kertoimet vasemmasta alalaidasta. Taulukossa on lihavoituna

tilastollisesti merkitsevét korrelaatiokertoimet, eli ne joiden p-arvo < 0,05.
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Tuloksista nahdaan, ettd Pearsonin testilla ylimman johdon palkkiot eivat korreloi
merkittavasti havaintovuosimuuttujien kanssa, mutta kaikkien muiden muuttujien kesken
korrelaatio on tilastollisesti merkitsevad. Spearmanin testilld tulokset ovat muuten
samankaltaiset, mutta hallituksen juurtuneisuus ei saa tilastollisesti merkitsevaa
korrelaatiota. Pearsonin testissa hallituksen juurtuneisuus ja ylimman johdon palkkiot
korreloivat arvolla 0,17, joten ei voida puhua vahvasta korrelaatiosta. Havaintovuosien
heikkoa korrelaatiota muihin muuttujiin voidaan pitaa hyvana asiana, koska tutkimuksen
tavoitteena ei ole tutkia aikasarjaa, vaan tarkoitus on kasitella aineistoa

poikkileikkauksena.

Ylimman johdon palkkioiden korrelaatio on negatiivista hallituksen juurtuneisuuden ja
osakeomistuksen kanssa. Juurtuneisuuden osalta korrelaatio on odotusten vastainen,
koska hypoteesissa 4 hallituksen toimikauden pituudelle ja ylimman johdon
palkitsemisen valille odotetaan positiivista yhteyttd. Osakeomistuksen ja johdon
palkitsemisen valinen negatiivinen korrelaatio on puolestaan odotusten ja hypoteesin 5
mukainen. Hallituksen palkkioiden ja ylimman johdon palkkioiden valinen vahva

positiivinen korrelaatio on odotusten vastainen.

Kontrollimuuttujista liikevaihdon luonnollinen logaritmi saa vahvat ja tilastollisesti
merkitsevat korrelaatiokertoimet molemmissa testeissé kaikkien paitsi havaintovuosien
kanssa. Korrelaatio on todella vahvaa ja positiivista etenkin johdon palkkioiden,
hallituksen koon ja hallituksen palkkioiden kanssa. Negatiivisen korrelaation liikevaihto
saa hallituksen juurtuneisuuden ja hallituksen osakeomistuksen kanssa, joka antaa
viitteitd siitd, ettd pienemmissa yrityksissa hallitus omistaa yritystd enemman ja myos
hallituskaudet ovat pidempid. Toinen kontrollimuuttuja ROA ei korreloi yhtd vahvasti
muiden muuttujien kanssa. Korkeimman korrelaation ROA saa Pearsonin testissa
lilkevaihdon kanssa saaden arvon 0,28. Tilastollisesti merkitsevat, mutta vahéiset
korrelaatiot ROA saa johdon palkkioiden, hallituksen koon, hallituksen palkkioiden sek&
hallituksen osakeomistuksen kanssa.

Korrelaatioanalyysin ~ yhtend  tarkoituksena on  tutkia  muuttujien  vélista
multikollineaarisuutta, eli selittdvien muuttujien keskindista korrelaatiota. Selittavien

muuttujien valilla yli 0,9 korrelaatiota pidetddn haitallisena regressioanalyysissa.
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Taulukosta kuitenkin nadhdaan, etta selittdvien muuttujien valilla ei ole liian korkeaa

korrelaatiota, kun suurin arvo on hallituksen koon ja hallituksen palkkioiden vélinen 0,76.

5.2.1 Johtoryhmén palkitsemisen muuttuja

Yritysten hallinnollista jarjestaytymistd ei juurikaan séédelld, joten esimerkiksi
johtoryhmien kokoonpano vaihtelee yrityksien valilla paljon. Pienempi johtoryhma
tarkoittaa suurempaa vastuuta yksittdiselle jasenelle, kun taas suuressa ryhmdssé vastuu
on jaettu. Suurempi vastuu puolestaan tuo palkitsemisteorioiden mukaan suuremman
palkkion. Tassa tutkimuksessa kaytetyssd mallissa johtoryhmén palkkiot lasketaan
yhteen, eikd muuttujana kédyteta esimerkiksi johtoryhman jésenten palkkion keskiarvoa.
Deschenes ym. (2015) kayttivdt myos tutkimuksessaan koko johtoryhmén
yhteenlaskettua palkkiota.

Talle muuttujalle haluttiin kuitenkin tehda lisétesti, jotta saadaan tietoon, kuinka paljon
johtoryhman koko korreloi yrityksen koon kanssa. Yrityksen koon ja johtoryhméan koon
valille suoritettiin korrelaatiomittaus. Yrityksen koon mittarina kaytettiin t&ssa
tutkimuksessa muissakin osioissa kaytettyd liikevaihdon luonnollista logaritmia ja
johtoryhman jasenmaéérat on keratty yhdessa muiden hallituspiirteiden kanssa. Naiden
kahden muuttujan vélinen korrelaatio oli 0,60 ja tulos on tilastollisesti erittain merkitseva.
Tuloksesta voidaan siis paatelld, ettd johtoryhma kasvaa yrityksen koon kasvaessa.
Heikko korrelaatio olisi pakottanut kayttaméaan selitettdvana muuttujana ylimman johdon
keskimaaraistda  palkkiota. Talla  korrelaatiolla voidaan  kuitenkin  siirtyd

regressioanalyysiin, koska mallissa on kaytetty kontrollimuuttujana yrityksen kokoa.

5.3 Regressioanalyysi

Tassa osiossa kaydaan lapi tutkimuksen varsinaisen tilastollisen analyysin tulokset.
Tutkimus suoritettiin - usean muuttujan  regressioanalyysina, jossa tutkittiin
hallituspiirteiden  vaikutusta suomalaisissa porssiyrityksissa. Regressioanalyysi
toteutettiin kahdessa vaiheessa, jossa ensimmadisessd tutkittiin kontrollimuuttujien

vaikutusta ylimmén johdon palkitsemiseen ja toisessa vaiheessa mukaan lisattiin
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selittdvat muuttujat. Selitettava muuttuja, eli ylimméan johdon palkitseminen on jaettu
kolmeen osaan, jotka ovat palkitseminen yhteensd, toimitusjohtajan palkitseminen sek&
johtoryhman palkitseminen. Tutkimuksen kiinnostuksen kohteena on ylimmén johdon
palkitseminen yhteensda, mutta lisdksi toimitusjohtajan ja johtoryhmén palkitsemista

tutkitaan samalla myds erikseen.

Alkuperdisestd aineistosta on poistettu analyysiin sopimattomia havaintoja puutteellisten
tietojen vuoksi jo aiemmassa vaiheessa ja kaikki edellisessd kappaleessa esitellyt
havainnot on otettu mukaan regressioanalyysiin. Havaintoja on yhteensa 198 kappaletta,
eli 99 molemmilta havaintovuosilta 2014 ja 2015. Aineiston karsinnasta kerrotaan
tarkemmin kappaleessa 5.1.

5.3.1 Kontrollimuuttujien vaikutus ylimman johdon palkitsemiseen

Regressioanalyysin  ensimmadisen vaiheen tarkoituksena on tutkia valittujen
kontrollimuuttujien vaikutusta ylimman johdon palkitsemiseen. Kontrollimuuttujien
vaikutus  testataan ennen  varsinaisten  selittdvien = muuttujien  lisdamista.
Regressioanalyysin  tulokset on kuvattu taulukossa 8. Taulukossa esitetddn
kontrollimuuttujien vaikutusta ylimman johdon palkitsemiseen, jotka on jaettu kolmeen
osaan. Ensimmaisend on ylimman johdon palkitseminen yhteensd, jonka jalkeen on

erikseen tarkasteltu toimitusjohtajan ja johtoryhman palkitsemista.

Taulukosta 8 voidaan nahda, ettd yrityksen kokoa mittaava liikevaihdon luonnollinen
logaritmi vaikuttaa vahvasti positiivisesti ja tilastollisesti merkitsevasti jokaiseen
palkitsemismuuttujaan. Tulos on ennakko-odotusten mukainen, koska useat aikaisemmat
tutkimukset ovat osoittaneet, ettd isommat yritykset maksavat johtajilleen korkeampia
palkkioita. (Elston & Goldberg 2003; Zhou 1999; Jones & Kato 1996). Tulos osoittaa,
etta yrityksen koko vaikuttaa myds talla kyseisessa suomalaisella aineistolla vahvasti
johtajien  palkitsemiseen. Pelkéstdan toimitusjohtajan  palkitsemista kuvaava
regressiomalli antaa liikevaihdon B-arvoksi 12,46, kun johtoryhmén palkitsemismuuttuja
antaa arvoksi 15,31. Yrityksen koko siis vaikuttaa vahvemmin johtoryhmén

palkitsemistasoon.
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Taulukko 8. Kontrollimuuttujien vaikutus ylimmén johdon palkitsemiseen

Taulukko esittaa kontrollimuuttujien vaikutuksen erikseen kolmeen eri palkitsemismuuttujaan. Otos koostuu
Nasdag OMX:n Helsingin porssin 99:sté listayrityksesté vuosilta 2014 ja 2015. Regressiokertoimien () perdssd on
esitetty suluissa p-arvo. Tilastollisesti merkitsevét tulokset ovat lihavoituna, kun p-arvo <5 %. Odotettu suunta
kuvastaa teoriatiedon ja aikaisempien tutkimusten perusteella tehtyé olettamusta. VVuosi 2014 ei saa arvoja johtuen
tilastollisista rajoitteista (dummy variable trap).

Selitettdvat muuttujat

Ylin johto yhteensa Toimitusjohtaja Johtoryhma
Kontrollimuuttuj Osiitr?tt;u
a B p-arvo B p-arvo B p-arvo
Leikkauspiste . -14,19 (<0,0001) -10,44 (<0,0001) -12,97 (<0,0001)
Yrityksen koko
In(liikevaihto) + 16,8 (<0,0001) 12,46 (<0,0001) 15,31 (<0,0001)
Yrityksen kannattavuus
ROA + -0,27 (0,7908) -0,41 (0,6801) 0,14 (0,8875)
Havaintovuosi
2015 ? 0,43 (0,6684) -0,46 (0,6461) 0,75 (0,4524)
2014 ? .
F-arvo 101,41 (<0,0001) 55,29 (<0,0001) 84,72 (<0,0001)
Korjattu selitysaste (R"2) 0,6046 0,4526 0,5604
Havainnot (N) 198 198 198

Taulukosta 8 voidaan nahda, ettd yrityksen kokoa mittaava liikevaihdon luonnollinen
logaritmi vaikuttaa vahvasti positiivisesti ja tilastollisesti merkitsevésti jokaiseen
palkitsemismuuttujaan. Tulos on ennakko-odotusten mukainen, koska useat aikaisemmat
tutkimukset ovat osoittaneet, ettd isommat yritykset maksavat johtajilleen korkeampia
palkkioita. (Elston & Goldberg 2003; Zhou 1999; Jones & Kato 1996). Tulos osoittaa,
etta yrityksen koko vaikuttaa myos talla kyseisessa suomalaisella aineistolla vahvasti
johtajien  palkitsemiseen. Pelkdstddn toimitusjohtajan  palkitsemista kuvaava
regressiomalli antaa liikevaihdon B-arvoksi 12,46, kun johtoryhmén palkitsemismuuttuja
antaa arvoksi 15,31. Yrityksen koko siis vaikuttaa vahvemmin johtoryhman

palkitsemistasoon.

Yrityksen kannattavuuden mittari ROA ei puolestaan tuloksien mukaan vaikuta
tilastollisesti merkitsevéasti ylimman johdon palkitsemiseen. Ennakko-odotusten mukaan
kannattavampi yritys my0s maksaisi suurempia palkkioita johtajilleen, mutta tall4
suomalaisella aineistolla kannattavuudella ei néytd olevan tilastollista vaikutusta

ylimmén johdon palkitsemiseen. Havaintovuodella ei myodsk&an ole tilastollisesti
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merkitsevad vaikutusta tdssa kyseisessa aineistossa, jota voidaan pitdd hyvéna asiana,
koska aineistoa kasitellaan poikkileikkauksena.

Regressiomallien korjatut selitysasteet vaihtelevat hiukan eri palkitsemismuuttujien
valilla. Ylimman johdon yhteenlaskettujen palkkioiden muuttujan regressiomallin
korjattu selitysaste on 60 %. Pelkastdan toimitusjohtajien palkkioita kuvaavan mallin
selitysaste on puolestaan 45 %, ollen hieman heikompi kuin yhteenlaskettujen
palkkioiden vastaava. Johtoryhmén palkitsemista kuvaavan regressiomallin korjattu

selitysaste asettuu ndiden kahden edelld mainitun valiin, ollen 56 %.

5.3.2 Hallituspiirteiden vaikutus ylimman johdon palkitsemiseen

Regressioanalyysin toisessa vaiheessa regressiomalliin mukaan lisatdan selittavéat
muuttujat. Aikaisemmassa vaiheessa tutkittiin kontrollimuuttujien vaikutusta kolmeen
palkitsemismuuttujaan ja nyt regressiomalliin otetaan mukaan tutkimuksen varsinainen
kiinnostuksen kohde, eli erilaiset hallituspiirteet. Regressioanalyysin tulokset on kuvattu
taulukossa 9. Kontrollimuuttujat kéyttaytyvat tdssa mallissa saman suuntaisesti, kuin
pelkastadn niit4 tutkivassa edellisessa mallissa. Liikevaihdon luonnollinen logaritmi on
edelleen  vahvasti  positilvinen  ja  tilastollisesti  merkitsevasti  jokaisella
palkitsemismuuttujalla. Toimitusjohtajan palkitsemisen muuttujan kanssa liikevaihto saa
hieman heikommat arvot kuin kahden muun muuttujan kanssa, ollen kuitenkin
tilastollisesti erittdin merkitsevé ja saaden arvon 2,34. ROA saa hieman negatiivisen
arvon jokaisella muuttujalla, mutta tulos ei ole tilastollisesti merkitseva. Havaintovuotta
kuvaava dummy-muuttuja ei myoskaan saa tilastollisesti merkitsevia tuloksia, miké on jo
aiemmassa vaiheessa todettu hyvéksi tulokseksi, koska aineistoa on tarkoitus kasitella
aikasarjan sijasta poikkileikkauksena.

Mallien korjatut selitysasteet (R"2) ovat hieman korkeammat, kuin pelkkia
kontrollimuuttujia tarkastelevassa mallissa. Ylimman johdon yhteenlasketussa
palkitsemismuuttujassa selitysaste on 76,7 %, toimitusjohtajan palkkiomuuttujassa se on

70,8 % ja johtoryhmén muuttujassa 66,5 %.
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Taulukko 9. Hallituspiirteiden vaikutus ylimman johdon palkitsemiseen

Taulukko esittaa hallituspiirteiden ja kontrollimuuttujien vaikutuksen erikseen kolmeen eri
palkitsemismuuttujaan. Otos koostuu Nasdaq OMX:n Helsingin p&rssin 99:sta porssiyrityksesta vuosilta 2014
ja 2015. Regressiokertoimien (B) perédssd on esitetty suluissa p-arvo. Tilastollisesti merkitsevat tulokset ovat
lihavoituna, kun p-arvo <5 %. Odotettu suunta kuvastaa teoriatiedon ja aikaisempien tutkimusten perusteella
tehtyd olettamusta. VVuosi 2014 ei saa arvoja johtuen tilastollisista rajoitteista (dummy variable trap).

Selitettavat muuttujat

Ylin johto yhteensa Toimitusjohtaja Johtoryhma
Muuttujat Odotettu suunta B p-arvo B p-arvo B p-arvo
Leikkauspiste .. -4,75 (<,0001) -0,36 (0,7157) -5,1 (<,0001)
Selittdvat muuttujat
Riippuvaisuus - 0,83 (0,4071) -1,23 (0,2203) 1,4 (0,1643)
Hallituksen koko + -2,51  (0,0130) -3,78 (0,0002) -1,3 (0,1951)
Hallituksen palkkiot - 10,80  (<,0001) 1246  (<,0001) 7,07 (<,0001)
Juurtuneisuus + 0,07 (0,9406) -1,39 (0,1668) 0,62 (0,5343)
Hallituksen
osakeomistus - 0,41 (0,6802) -0,82 (0,4159) 0,77 (0,4404)
Kontrollimuuttujat
In(liikevaihto) + 6,07 (<,0001) 2,34 (0,0204) 5,79 (<,0001)
ROA + 044  (0,6575)  -0,44  (0,6588) -0,32  (0,7507)
2015 ? -0,04 (0,9643) -121 (0,2262) 042  (0,6728)
2014 ?
F-arvo 82,05  (<,0001) 60,61  (<,0001) 49,77  (<,0001)
Korjattu selitysaste
(R™2) 0,767 0,7076 0,6645
Havainnot (N) 198 198 198

Seuraavaksi varsinaiset tutkimustulokset kdydaan Il&pi peilaten niitd tutkimuksen
teoriaosasta johdettuihin hypoteeseihin.

H1: Hallituksen yrityksesta riippumattomien jasenien osuudella on negatiivinen vaikutus

ylimman johdon kokonaiskéateispalkkion suuruuteen

Hallitusjésenien riippumattomuutta kuvaava muuttuja ei saa tilastollisesti merkitsevia
tuloksia yhdessak&an kolmesta palkitsemismuuttujasta, joten hypoteesi hylataan.
Ylimman johdon yhteenlaskettu palkitsemismuuttuja sai arvon 0,83 (p=0,4071).
Ennakko-odotukset nojasivat aiempiin tutkimuksiin ja teoriatietoon, joiden pohjalta
odotettiin riippumattomien hallitusjasenien vahvempaan valvontakykyyn ja sitad kautta
pienempiin ylimman johdon palkkioihin. Toimitusjohtajan palkitsemisen muuttujan

kohdalla tulos on odotusten suuntainen, mutta johtoryhman ja yhteenlasketun
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palkitsemisen muuttujilla tulos on positiivinen. Tdmén tutkimuksen tulokset kuitenkin
osoittavat, ettd hallitusjasenien riippumattomuudella ei ole merkitsevaa vaikutusta

ylimman johdon palkitsemiseen télla aineistolla ja regressiomallilla.

Deschenes ym. (2015) eivdat mydskaan l0yténeet tilastollisesti merkitsevaa tulosta
ylimmén johdon palkitsemisen ja riippumattomien hallitusjasenien vélille. Pelkastaan
toimitusjohtajien palkkioihin keskittyneissa tutkimuksissa on aiemmin saatu ristiriitaisia
tuloksia. Negatiivisen riippuvuuden l0ysi Guest (2009) tutkiessaan yrityksid Isosta-
Britanniasta ja puolestaan Ozdemir ja Upneja (2012) I6ysivat positiivisen riippuvuuden

toimitusjohtajan palkitsemisen ja hallitusjasenien riippumattomuuden vélille.

H2: Hallituksen koolla ja ylimméan johdon kokonaiské&teispalkkiolla on positiivinen

yhteys

Hallituksen kokoa kuvaava muuttuja saa tilastollisesti merkitsevédn negatiivisen tuloksen
yhteenlaskettujen palkkioiden ja toimitusjohtajan palkkioiden osalta. Myds johtoryhmén
palkitsemisen muuttuja saa saman suuntaisen arvon, mutta tulos ei ole tilastollisesti
merkitsevd. Ylimman johdon yhteenlaskettu palkitsemismuuttuja sai arvon -2,51
(p=0,0130). Teoriatiedon ja aiempien tutkimusten pohjalta muodostettu hypoteesi odotti
muuttujien valille positiivista yhteyttd, mutta tulokset osoittavat negatiivisen yhteyden,
joten tdma hypoteesi hylatéan.

Jensen (1993) esitti, ettd 7 tai 8 henkilon ylittdma hallituksen koko on haitallista yrityksen
tehokkuudelle. Tdman tutkimuksen 198:sta yrityshavainnosta ainoastaan 15 ylitti tdmén
suosituksen, korkeimmillaankin hallituksessa on vain 10 jasentd. Voidaan todeta, ettd
suomalaisissa porssiyrityksissd ylisuuret hallitukset eivat ole ongelmana ja tdman
tutkimuksen tulokset osoittavat samaa. Esimerkiksi Deschenes ym. (2015) tutkimuksen
kanadalaisessa aineistossa hallituksien koon keskiarvo oli 12,45, joten siihenkin

verrattuna suomalaisten porssiyhtididen hallitusten koot ovat maltillisia.

Useat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd hallituksen koko on hyva mittari sen kyvysta
valvoa johdon palkitsemista. (Ozdemir & Upneja 2012; Li 1994). My6s vastakkaisia
tuloksia ovat saaneet esimerkiksi Guest (2009) ja Ozkan (2007), jotka osoittivat, etta
hallituksen koon kasvaessa sen valvontakyky heikkenee ja néin ollen myds johdon

palkkiot padsevat kasvamaan.
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Taman tutkimuksen tuloksista voidaan siis todeta, ettd suomalaisissa porssiyrityksissa
suuremmat hallitukset kykenevat valvontatehtavaénsa jondon palkitsemisessa paremmin
kuin pienemmat. Hallitusten koot ovat maltillisia, joten ne eivat ole liian suuria ja
Jensenin (1993) madrittelemat liian suuren hallituksen valvontaongelmat eivat ndyta

koskettavan suomalaisia porssiyrityksia.

H3: Ylimman johdon kokonaiskéateispalkkio on negatiivisesti riippuvainen hallituksen

kokonaispalkkiosta

Hallituksen palkkiot saavat positiivisen ja todella vahvan tuloksen tilastollisesti
merkitsevasti  jokaisen  palkitsemismuuttujan  kanssa.  Ylimméan  johdon
palkitsemismuuttuja sai arvon 10,80 (p<0,0001). Tulos on hypoteesin vastainen ja taten
hypoteesi hylatdan. Fama ja Jensen (1983) esittivat, ettd hallitusjasenille on omat
tyémarkkinansa, joten tehokkaammille ja paremmille hallitusjasenille maksetaan
korkeampia palkkioita. N&in ollen tdssd hypoteesissa odotettiin korkeampien
hallituspalkkioiden olevan indikaattori paremmasta valvontakyvysta ja siitd seuraten,

my0s paremmasta valvonnasta ylimman johdon palkkioiden suhteen.

Taman tutkimuksen aineistolla saatu tulos on agenttiteorian vastainen ja voidaankin
pohtia, onko Suomessa teorian esittdmat tehokkaat hallitusjasenien markkinat. Suomi on
maailmanlaajuisesti verraten todella pieni markkina, joten voi olla mahdollista, ett4
hallitusjasenien markkinat eivat tasté johtuen toimi tehokkaasti. Tuloksista ei voi paatella
syy-seuraus-suhteita, mutta vahva positiivinen tulos osoittaa, ettd korkeaa palkkiota
hallitusjasenilleen maksavat yritykset maksavat myods korkeaa palkkiota ylimmalle
johdolleen. Korkeaa palkkaa johtajille maksavan yrityksen hallitus voi vaatia nostamaan
omia palkkioitaan ja vastaavasti myds korkeita hallituspalkkioita maksavan yrityksen
johtajat voivat vaatia nostamaan omia palkkojaan. Deschenes ym. (2015) saivat

tutkimuksessaan myos saman suuntaisen tuloksen kanadalaisella aineistollaan.

H4: Ylimman johdon palkitsemisen ja hallitusjasenien keskimaaraisen toimikauden
pituuden valilla on positiivinen yhteys.

Hallitusjasenien juurtuneisuutta kuvaava muuttuja ei saa tilastollisesti merkitsevia arvoja
yhdelldk&an palkitsemismuuttujalla, taten tdmé& hypoteesi hylatd&n. Ylimman johdon
palkitsemismuuttuja sai arvon 0,07 (p=0,9406). Deschenes ym. (2015) loysivéat

positiivisen yhteyden kanadalaisella aineistollaan hallitusjasenien juurtuneisuuden ja
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ylimmén johdon palkitsemisen valille. Taméan tutkimuksen suomalaisella aineistolla
yhteytté ei kuitenkaan 10ytynyt.

Teoriaosassa pohdittiin hallitusjasenien toimikauden pituuden vaikutusta yrityksen
toimintaan. Kesner (1988) totesi, ettd pidempééan toiminut hallitusjasen oppii yrityksen
toimintatavat ja toimialan, joten kontribuutio yrityksen paatdksenteossa on voi olla
parempi. Vafeas (2003) toteaa kuitenkin, etté hallitusjasenet ajan kuluessa luovat suhteita
muihin hallitusjaseniin ja toimivaan johtoon, joten heiddn valvontakykynsa
palkitsemisasioissa voi olla heikentynyt. Tuoreempien hallitusjasenien voisi olettaa
olevan taten parempia valvomaan johdon palkitsemista, mutta Bebchuk ym. (2002)
osoittivat, ettd tuoreilla hallitusjasenilla on taipumusta kunnioittaa toimitusjohtajaa liikaa

ja he eivat uskalla nousta hallituksen vanhempia jésenia vastaan.

Teoriapohja antaa olettaa, etté hallitusjasenien toimikauden pituudella ja ylimman johdon
palkitsemisella olisi positiivinen yhteys, mutta tassé tutkimuksessa sitd ei pystytty

todentamaan.

H5: Ylimman johdon palkitseminen on negatiivisesti riippuvainen hallituksen

osakeomistuksesta.

Regressioanalyysin tulokset eivat anna hallituksen osakeomistuksen muuttujalle
tilastollisesti merkitsevié tuloksia yhdellakaan palkitsemismuuttujalla, taten hypoteesi
hylatd&n. Ylimmén johdon palkitsemismuuttuja sai arvon 0,41 (p=0,6802). Deschenes
ym. (2015) eivdat myoskaan saaneet tilastollisesti merkitsevid tuloksia kanadalaisella

aineistollaan ylimmaén johdon palkitsemisen ja hallituksen osakeomistuksen valille.

Karim ym. (2013) totesivat, ettd hallituksen osakeomistus on tehokas valvontamekanismi
ylimmén johdon palkitsemisesta pé&atettdessd. Yhtion osakkeita omistavalla
hallitusjasenelld on enemman motivaatiota vastustaa johdon antamaa painetta
palkitsemiskysymyksissa. Fama ja Jensen (1983) totesivat agenttiteoriaa késittelevassa
tutkimuksessaan, ettd agenttiongelmat poistuisivat yrityksen paattdjien omistaessa
yrityksen kokonaan, koska talloin ne tekisivéat automaattisesti omistaja-arvoa kasvattavia
paatoksia.

Tassd tutkimuksessa hallituksen osakeomistuksen ja johdon palkitsemisen valille ei
Ioytynyt yhteyttd. Agenttiteorian mukainen omistaja-arvon kasvattaminen on kuitenkin

moniulotteinen asia ja johdon palkitsemisen hillitseminen ei vélttamattd toimikaan
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omistaja-arvoa kasvattavalla tavalla. Hyvan, motivoituneen ja omistaja-arvoa
kasvattavan johtajan hankkiminen yritykseen voi tarkoittaa myos palkitsemisen kasvua,

koska markkinavoimat toimivat johtajien markkinoilla.

5.4 Tuloksien luotettavuus

Regressiomallien tilastollista luotettavuutta kasitellddn ylimméan johdon yhdistetyn
palkkiomuuttujan ndkokulmasta, koska se on tutkimuksen tarkein mielenkiinnon kohde.
Ensimmaéisesséd kontrollimuuttujia tarkastelevassa regressiomallissa ylimmén johdon
palkitsemismuuttujan korjattu selitysaste (R"2) on 0,6046. Toisen vaiheen hallituspiirteet
jakontrollimuuttujat sisaltdvassa mallissa korjattu selitysaste (R*2) on 0,767, joten mallin
voidaan todeta selittdvdn 76,7 % ylimman johdon palkitsemisen variaatiosta.
Kontrollimuuttujien mallissa F-arvo on 101,41 ja se on tilastollisesti erittdin merkitseva.
Toisen vaiheen mallissa F-arvo on hieman pienempi, ollen 82,05 ja edelleen tilastollisesti
erittdin merkitseva. Selitysasteet ja F-arvot voidaan todeta olevan hyvalla tasolla, eivétka

ne aiheuta epailyja mallien toimivuudesta.

Durbin-Watsonin testilld mitataan regressiomallin autokorrelaatiota, eli onko malli
satunnainen vai 16ytyykd havaintojen vélilta selkeda korrelaatiota. Testi voi saada arvoja
valilta 0-4 ja optimaalisessa tapauksessa malli saa arvon 2, jolloin havaintojen valilla ei
ole lainkaan autokorrelaatiota. Yli 2:n olevat arvot viittaavat negatiiviseen korrelaatioon
havaintojen kesken ja sen 2:n alle jadva tulos viittaa positiiviseen korrelaatioon.
Hyvéksyttavina tuloksina pidetdan arvoja valilta 1-3 ja tdssa tutkimuksessa kaytetyn
regressiomallin Durbin-Watsonin testin tulos on 2,201, joten tulosta voidaan pitéa

hyvaksyttavana.

Muuttujien multikollineaarisuutta tarkasteltiin jo aikaisemmin korrelaatioanalyysin
yhteydessd ja siind ei havaittu lilan suuria muuttujien vélisida korrelaatioita.
Regressioanalyysin  yhteydessa multikollineaarisuuden riskia tarkasteltiin  vielé
muuttujien toleranssiarvolla ja sen kaanteisluvulla eli VIF-arvolla. Toleranssiarvo kertoo
kunkin muuttujan osalta sen vaihtelun osuuden, jota muilla muuttujilla ei enda pystyta
selittdmadn. Suurempi toleranssiarvo kertoo pienemmastd multikollineaarisuuden
riskistd. VIF-arvo puolestaan toimii pdinvastoin ja suuremmat arvot kertovat kasvaneesta
multikollineaarisuuden riskista. Hyvéksyttavina tuloksina pidetdan toleranssin osalta 0,10

ylittavia arvoja ja VIF-arvolla alle 10 olevia tuloksia. Taulukosta 10 voidaan nahdg, etta
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toleranssi ja VIF-arvot ovat kaikki hyvalla tasolla, eiké tutkimuksessa ole ollut haittaa

multikollineaarisuudesta.
Taulukko 10. Regressioanalyysin toleranssi- ja VIF-testi

Ylin johto yhteensa

Muuttujat Toleranssi VIF-arvo
2015 0,986 1,014
In(liikevaihto) 0,350 2,861
ROA 0,874 1,144
. . 0,549 1,821
Riippuvaisuus
Hallituksen koko 0,354 2,828
Hallituksen palkkiot 0,285 3,508
i 0,636 1,572
Juurtuneisuus
Hallituksen osakeomistus 0,741 1,349
Keskiarvo 0,597 2,012

Tutkimuksen aineisto on péaédosin keratty kasin, joten tutkijan omat virheet ovat
mahdollisia. Virheiden vélttdmiseksi kerétyt luvut on tarkistettu ja aineisto on vield
jalkikateen tarkastettu poikkeavien havaintojen varalta. Yritykset raportoivat
palkitsemisestaan ja  hallinnoinnistaan samojen saadosten  pohjilta, mutta
raportointikaytanndissa on siitdakin huolimatta jonkin verran eroja. Havaintojen
yhdenmukaisuus on pyritty tarkistamaan selvittdmélla jokaisen yrityksen kohdalla niiden
omat raportointikdytannét ja mitd kuhunkin tunnuslukuun on laskettu mukaan.
Kontrollimuuttujina toimivat liikevaihto ja ROA on keratty jokaisen yrityksen osalta
samasta tietokannasta, jotta laskentaperusteet ovat varmasti samat. Kontrollimuuttujien

lahteend kaytettiin Orbis-tietokantaa.
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6 YHTEENVETO

6.1 Yhteenveto tutkimustuloksista ja johtopaatokset

Taman tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd viiden erilaisen hallituspiirteen vaikutusta
ylimman johdon palkitsemiseen. Valitut hallituspiirteet olivat hallitusjasenien
riippumattomuus, hallituksen koko, hallitusjésenien palkkiot, hallituksen juurtuneisuus ja
hallitusjasenien osakeomistus. Ylimpaan johtoon t&ssa tutkimuksessa laskettiin kuuluvan
toimitusjohtaja ja yrityksen ilmoittama johtoryhma. Tavoitteena oli 16ytaa yrityksen
ylimman johdon palkitsemiseen vaikuttavia hallituspiirteitd, joiden avulla yritykset
pystyisivat kehittdmaan omaa hallintoaan parempaan suuntaan. Tuloksista voi olla myods
hyotya sijoittajille, jotka voivat kayttaa hallituspiirteistd paljastuvia vahvuuksia ja
heikkouksia hyvakseen. Aihetta ei oltu aiemmin tutkittu suomalaisella aineistolla.
Aiemmat hallituspiirteitd ja palkitsemista kasittelevat tutkimukset ovat keskittyneet

pelkéstaan toimitusjohtajan palkitsemiseen.

Teoriaosassa  esiteltiin - aiempia  tutkimustuloksia  erilaisten  hallituspiirteiden
vaikutuksesta yrityksen hallinnointiin ja ylimman johdon palkitsemiseen. Johdon
palkitsemista késittelevét teoriat rakentuvat padosin agenttiteorian varaan, jonka pohjalta
on rakennettu muut teoriaosassa esitellyt palkitsemisteoriat. Hypoteesit johdettiin
aikaisempien tutkimustulosten ja teoriatiedon pohjalta. Kaytetyt palkitsemisteoriat olivat
agenttiteoria, johtajan valta — teoria, optimaalinen sopimusteoria seka stewardship -teoria.
Hypoteesien odotettu suunta perustui aiempien tutkimuksien ja teoriatiedon yhdistelyyn.

Hypoteesit 10ytyvéat kappaleesta 3.6.

Tutkimuksen aineisto koostui Nasdag OMX Helsingin poérssin péaalistan yrityksista
vuosilta 2014 ja 2015. Otoksesta ulkopuolelle jatettiin pankit, koska niiden saantely
poikkeaa muista yrityksistd. Lopulliseen tutkimusotokseen valikoitui 99 yritystd, joten
kahden vuoden otannalla kokonaishavaintomaard oli 198. Kahden peréttdisen vuoden

otoksesta huolimatta aineistoa kasiteltiin poikkileikkauksena.

Padmetodina  téssd  tutkimuksessa  kaytettiin  usean  muuttujan lineaarista
regressioanalyysia, joka toteutettiin kahdessa vaiheessa. Ensimmaisessa vaiheessa
tutkittiin valittujen kontrollimuuttujien vaikutusta ylimman johdon palkitsemiseen ja

toisessa vaiheessa malliin lisattiin mukaan hallituspiirteitd kuvaavat selittdvat muuttujat.
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Ennen regressioanalyysid aineistolle suoritettiin korrelaatioanalyysi ja muuttujien
tilastollinen analyysi, jotta varmistuttiin aineiston kelpoisuudesta regressioanalyysiin.

Ensimmaisen vaiheen regressioanalyysissa testattiin kontrollimuuttujien vaikutusta
palkitsemismuuttujiin. Yrityksen kokoa mitattiin liikevaihdon luonnollisella logaritmilla
ja se vaikutti vahvasti positiivisesti ja tilastollisesti erittdin merkitsevasti jokaiseen
palkitsemismuuttujaan.  Ylimméan johdon yhdistettyyn  palkitsemismuuttujaan
liikevaihdon muuttuja sai arvon 16,8, joten liikevaihdon valintaa kontrollimuuttujaksi
voidaan pitdd hyvana. Yrityksen kannattavuutta mittaavaksi kontrollimuuttujaksi valittiin
ROA eli kokonaispadoman tuottoprosentti, jossa ei kuitenkaan huomioitu tuloveroja.
Tuloksista huomattiin, ettd kokonaispadoman tuottoprosentilla ei ollut tilastollisesti
merkitsevaa vaikutusta ylimman johdon palkitsemiseen, vaikka aiemmissa tutkimuksissa

yhteys on 16ydetty (Jensen & Murphy 1990; Devers ym. 2007).

Kolmanneksi  kontrollimuuttujaksi  valittiin  havaintovuosi, koska tutkimuksen
havaintojoukko koostui kahdesta perattéisesta vuodesta. Aineistoa ei haluttu tutkia
aikasarjana, vaan jokaista havaintoa Kkasiteltiin erillisend poikkileikkauksena.
Regressioanalyysissa havaintovuosi ei antanut tilastollisesti merkitsevia tuloksia
yhdessak&an palkitsemismuuttujassa ja tatd pidettiin @ hyvdnd asiana, koska

havaintovuosien vélisié eroja ei ollut tarkoituskaan tutkia.

Regressioanalyysin toisessa vaiheessa mukaan lisattiin varsinaiset selittdvat muuttujat eli
hallituspiirteet ja  tuloksien johdosta kaikki viisi  hypoteesia  hylattiin.
Regressioanalyysista saatiin kuitenkin hypoteesien vastaisia tilastollisesti merkitsevia
tuloksia, silla kaksi hallituspiirretté todettiin vaikuttavan ylimman johdon palkitsemiseen.
Tulokset olivat aikaisempiin tutkimuksiin ja teoriatietoon perustuvien ennakko-
odotuksien vastaisia ja ne vaikuttivat johdon palkitsemiseen eri suuntaisesti, kuin
hypoteesit olettivat. Hallituksen koko vaikutti ylimmén johdon palkitsemiseen

negatiivisesti ja hallitusjasenien palkkiot positiivisesti.

Aiemmat tutkimukset osoittivat ristiriitaisia tuloksia hallituksen koon ja ylimman johdon
palkitsemisen valille. Hypoteesin muodostamisessa luotettiin kuitenkin teoriatietoon,
jonka mukaan liian suuressa hallituksessa valvontatehtavét vaikeutuvat. Jensen (1993)
esitti, ettd 7 tai 8 henkilomaaran ylittavat hallitukset ovat liian suuria ja ovat haitallisia
yrityksen tehokkuudelle. Tulosten perusteella voidaan sanoa, ettd suomalaisissa



65

porssiyrityksissd hallitusten koot eivat ole liian suuria ja valvontakyky on parempi
suuremmissa hallituksissa. Tutkimuksen otoksessa 198:sta yrityshavainnosta ainoastaan

viidellatoista yrityksella hallituksen koko ylitti Jensenin suosituksen.

Hallituksen koon ja palkitsemisen valinen negatiivinen tulos on mielenkiintoinen.
Suomalaisissa yrityksissé voisi olla tarpeellista pohtia hallituskoon kasvattamista, koska
keskimé&arin koot ovat maltillisia ja tulokset osoittavat, ettd suurempi hallitus kykenee
paremmin valvomaan ylimman johdon palkitsemista. Suomen
arvopaperimarkkinayhdistyksen (2015) hallinnointikoodi ottaa kantaa hallituksen
jasenmaéradn ainoastaan toteamalla, ettd jasenmadrén tulee olla suhteessa liiketoiminnan
monimutkaisuuteen ja tyomaaradn. Deschenes ym. (2015) Eivat I0ytaneet ylimmén
johdon palkisemisen ja hallituksen koon valille tilastollisesti merkitsevad yhteytta
kanadalaisella aineistollaan. Heid&n aineistossaan keskimé&aréinen hallituskoko oli 12,45
jasentd, kun tassd suomalaisella aineistolla toteutetussa tutkimuksessa hallituksen koko
oli keskiméarin 6,4 jasenté. Suuri ero kertoo erilaisista hallituskayténteista ja tasta johtuen

myos tutkimustulokset ovat erilaisia.

Hallituksen palkkioiden ja ylimman johdon palkitsemisen valille odotettiin negatiivista
riippuvuutta aiempien tutkimusten ja agenttiteorian perusteella. Regressioanalyysin tulos
oli kuitenkin 10,21 positiivinen ja tilastollisesti erittdin merkitsevd. Fama ja Jensen (1983)
esittivat agenttiteoriassaan, ettd hallitusjasenille omat tyémarkkinansa, joten paremmille
ja tehokkaammille hallitusjasenille maksetaan korkeampia palkkioita. Né&in ollen
korkeampaa palkkiota saavat hallitukset kykenisivét hillitsemé&an ylimman johdon

palkitsemista paremmin.

Agenttiteorian valossa hallituksen palkkioiden ja ylimman johdon palkitsemisen vélinen
vahva positiivinen tulos antaa viitteitd siitd, ettei Suomessa ole kovinkaan tehokkaat
hallitusjasenien markkinat. Suomi on maailman mittapuulla verraten todella pieni
markkina ja osaavista hallitusjasenisté voikin olla pulaa. Tuloksista voidaan nahdé, etta
korkeaa palkkaa johtajilleen maksavat yritykset maksavat my6s todenndkoisesti

korkeampaa palkkiota hallitusjasenilleen.

Jos Suomen hallitusjadsenien markkinat eivét ole tehokkaat, enka yrityksissé voitaisiin
séastojen ja tehokkuuden saavuttamiseksi siirtyd enemman osaamisperusteiseen

hallitusjésenien palkitsemiseen. T&ll& hetkella pa&séantoisesti jasenille maksetaan samaa
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palkkaa osaamisesta ja kokemuksesta riippumatta, ainoastaan hallituksen
puheenjohtajalle maksetaan rivijasenid korkeampaa palkkiota. Toisaalta Suomessa
hallituksen jasenien palkkiot ovat hyvin maltillisia, kun niitd verrataan esimerkiksi
Deschenesin ym. (2015) kanadalaiseen aineistoon, jossa keskimaarin hallitusjasen
ansaitsi 155 000 Yhdysvaltain dollaria vuodessa. Tdéman tutkimuksen suomalaisessa
aineistossa hallitusjasen tienasi keskimaarin 45 000 euroa vuodessa. Edellisen hypoteesin
kohdalla vertailtiin hallitusten keskimaaraisid kokoja néiden kahden tutkimuksen valilla
ja huomattiin, ettd hallituskdytannét ovat hyvin erilaisia. Deschenes ym. (2015) saivat
kuitenkin  my0s positiivisen ja tilastollisesti merkitsevan tuloksen hallituksen
palkitsemisen ja ylimmén johdon palkitsemisen valille.

Hallitusjasenien osakeomistukselle, riippumattomuudelle ja juurtuneisuudelle ei 16ydetty
tilastollista yhteyttd ylimman johdon palkitsemiseen. Tutkimuksen paakohde oli ylimmén
johdon yhteenlaskettujen palkkioiden muuttuja, mutta samalla tutkittiin myos
toimitusjohtajan ja johtoryhmén palkitsemista erikseen. Nama kolme hypoteesia eivat

saaneet tilastollisesti merkitsevia tuloksia yhdenkaén palkitsemismuuttujan kanssa.

Hallituksen riippumattomuuden ja ylimman johdon palkitsemisen valille odotettiin
negatiivista riippuvuutta, koska riippumattomien jasenien oletettiin  olevan
objektiivisempia ja tiukempia palkitsemisen suhteen. Arvopaperimarkkinayhdistyksen
(2015) hallinnointikoodissa todetaan, etta yli 10 vuotta hallituksessa toiminutta jasenté ei
enaa pideta yrityksesta riippumattomana. Suurin osa havaintojoukon yrityksista ei ottanut
suositusta kuitenkaan huomioon riippumattomuusraportoinnissaan. Tassa tutkimuksessa
yli 10 vuotta toimineet hallitusjasenet laskettiin riippuvaisiksi yrityksesta. Tutkimuksen
tulosten perusteella hallitusjasenien riippumattomuudella ei ole vaikutusta ylimmén

johdon palkitsemiseen.

Hallituksen osakeomistuksen ja johdon palkitsemisen vélille odotettiin negatiivista
riippuvuutta, silla agenttiteorian perusteella yritystd omistavan hallitusjdsenen oletettiin
olevan motivoituneempi kasvattamaan omistaja-arvoa ja nédin ollen myos valvomaan
johdon palkitsemista tarkemmin. Toisaalta omistaja-arvon kasvattaminen ei tarkoita
suoraan johdon pienempiéd palkkoja, koska tehokkailla markkinoilla kyvykkaastd ja

motivoituneesta johtajasta tdytyy maksaa enemmadn. Taman tutkimuksen tuloksien
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pohjalta voidaan todeta, ettd yrityksien ei tarvitse olla huolissaan hallituksen
osakeomistuksista.

Hallitusjasenien juurtuneisuuden muuttuja laskettiin tassé tutkimuksessa hallitusjésenien
virkavuosien keskiarvosta. Juurtuneisuuden ja ylimman johdon palkitsemisen valille
odotettiin positiivista riippuvuutta, koska pidemmén aikaa toimineet hallitusjésenet
voivat altistua johdon vaikutusvallalle ja n&in ollen voivat toimia valvontatehtavassaan
heikommin. Tulos osoittaa, ettd suomalaisissa porssiyrityksissa ei ole merkittavaa vaaraa
lilan pitkista hallitusjasenyyksisté ja ylimmén johdon palkitsemisen valvontakyky séilyy,
vaikka keskimaaraiset hallitusjdsenyyksien pituudet kasvavat. Tuloksista voidaan
kuitenkin lukea, ettd yritykset voivat panostaa myos pitkiin hallitusjasenyyksiin, koska

talléin hallitusjasenen osaaminen toimialan ja yrityksen suhteen kasvavat.

6.2 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusehdotukset

Tassa tutkimuksessa ylimman johdon palkitsemisen muuttujana  kaytettiin
kokonaiskateispalkitsemista, johon mukaan laskettiin kiinted palkka, luontoisedut,
vuosittaiset lisdelékemaksut ja lyhyen aikavélin bonuspalkkiot. Pitk&n aikavélin
palkkiojarjestelmét jatettiin tutkimuksen ulkopuolelle, koska niiden tarkka arvottaminen
vuosikohtaisesti olisi todella haastavaa. Yrityksilla voi olla paallekkéisia jarjestelmia ja
niiden laskentajaksot voivat vaihdella suuresti. Osake- ja optiojarjestelmien kustannukset
yrityksille ovat my6s vaikeaa hahmottaa ja niiden raportointikdytdnnét vaihtelevat

yrityksien valilla.

Kokonaiskateispalkitsemisen ndyttelee suurta osaa johtajan motivoinnissa ja
sitouttamisessa, mutta kokonaisvaltainen palkitseminen sisaltdd runsaasti muitakin
muuttujia. Teoriaosan kuvasta 1 nahdaan, kuinka laaja kokonaisuus yksilon
kokonaisvaltainen palkitseminen on. Kokonaisuudessa on mukana muuttujia, jotka
jokainen kokee yksilénd eri tavalla, kuten esimerkiksi tyoilmapiiri, oman roolin
itsendisyys ja tyon arvostus. Tayden palkitsemiskokonaisuuden tutkiminen olisi
adrimmdisen haastavaa, johtuen siit4, ettd useat muuttujista riippuvat yksilon

henkilokohtaisesta kokemuksesta ja tunteesta.

Tutkimuksen aineisto koostui suomalaisista porssiyrityksista vuosilta 2014 ja 2015, joten

tuloksia ei voida yleistdd koskemaan kaikki osakeyhtiditd. PoOrssiyrityksista mukaan
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otettiin Nasdag OMX Helsingin porssin padlistalla olevat yritykset, joten First North -
listan yritykset jatettiin tutkimuksen ulkopuolelle. Mukana oli laaja valikoima erilaisia
yrityksia ja liikevaihdoltaan yritykset vaihtelivat 4,6 miljoonan ja 15,6 miljardin euron
valilla. Yrityksien kokojen suuri vaihtelu tarkoittaa, ettd myds niiden hallinnointi on

hyvin erilaista.

Yritysten hallinnollista jarjestdytymistd ei juurikaan s&&delld, joten esimerkiksi
johtoryhmien kokoonpano vaihtelee yrityksien valilla paljon. Pienempi johtoryhma
tarkoittaa suurempaa vastuuta yksittaiselle jasenelle, kun taas suuressa ryhmassé vastuu
on jaettu. Suurempi vastuu puolestaan tuo palkitsemisteorioiden mukaan suuremman
palkkion. Tassd tutkimuksessa kéytetyssd mallissa johtoryhmdan palkkiot laskettiin

yhteen, eikd muuttujana kaytetty esimerkiksi johtoryhman jasenten palkkion keskiarvoa.

Jatkotutkimuksena olisi mielenkiintoista selvittdad tilanne laajemmalla aineistoilla,
esimerkiksi mukaan voisi ottaa muiden Pohjoismaiden pdorssiyritykset. Laajempi
aineistopohja my6s mahdollistaisi keskittymisen homogeenisempéén yritysjoukkoon.
Tassa tutkimuksessa yritykset vaihtelivat keskenaan paljon, joten olisi mielenkiintoista
selvittaa tilannetta enemman samankaltaisten yrityksien valilla, jotta muuttujien vaihtelut
yrityksen koon, toimialan ja menestymisen suhteen pystyttéisiin  minimoimaan

tehokkaammin.
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Liite 2. Muuttujien valiset korrelaatiokertoimet

Taulukossa on esitetty muuttujien valiset korrelaatiokertoimet. Tilastollisesti merkitsevat lukemat ovat
tummennettuna (p-arvo < 5 %). Oikealla yldkulmassa on Pearsonin testin tulokset ja vasemmassa alakulmassa
Spearmanin testin tulokset.
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Ylimman johdon palkkiot - 0,240 0,619 -0,168 0,849 -0,304 0,781 0,211 0,022 -0,022
Riippumattomuus 0,241 - 0,023 -0,576 0,176 -0,372 0,240 0,076 0,019 -0,019
Hallituksen koko 0,634 -0,062 - -003 0,773 0,217 0,662 0,170 -0,017 0,017
Juurtuneisuus -0,118 -0,560 0,054 - -0,134 0,194 -0,176 0,108 0,023 -0,023
Hallituksen palkkiot 0,841 0,184 0,776 -0,072 - -0,280 0,758 0,218 0,028 -0,028
Hallituksen osakeomistus -0,493 -0,382 -0,335 0,274 -0,489 - -0,415 -0,154 0,037 -0,037
In(Liikevaihto) 0,846 0,223 0,672 -0,146 0,853 -0,522 - 0,282 0,005 -0,005
ROA 0,161 0,015 0,142 0139 0,166 -0111 0,197 - 0078 -0,078
2015 0,033 0,032 -0011 0020 0,034 -0005 0,005 0,103

2014 -0,033 -0,032 0,011 -0,020 -0,034 0,005 -0,005 -0,103 -1,000




