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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva t00 eesmargiks on uurida millised mojurid ja millisel mééral omavad seoseid juhatuse
kompensatsiooniga Euroopa ja Pdhja-Ameerika finantsasutustes kasutades andmeid aastatest
2008-2019. Kuigi varasem kirjandus uurib enamasti tegevjuhi kompensatsiooni mojureid,
keskendub t66 juhatuse keskmise kompensatsiooni uurimisele, sest juhatusel on samuti oluline
administratiivne ning strateegiline roll ettevotetes. Juhatuse tasude tugev ning pikaajaline
kasvutrend illustreerib teema aktuaalsust pdevakohaste andmetega analiiiisimiseks. TO0s testitakse
tiheksat hiipoteesi kompensatsiooni mojurite tuvastamiseks. Valimisse kuulub 2190 vaatlust 548
ettevotete kohta 23-st riigist. Andmete analiiiisimisel kasutatakse kolme fikseeritud tiksusepdhiste
efektidega regressioonimudelit, mis erinevad liksteisest raamatupidamislike ning turupdhiste

seletavate muutujate valikul.

Akadeemiline liksmeel antud kiisimuses puudub. Seetdttu ldhtuti seletavate muutujate valikul
eelnevatest uuringutest, panustamaks uurimisprobleemi laiapdhjalise ning pédevakohaste
andmetega analiiiisi ndol. Juhatuse keskmine kompensatsioon on mojutatud raamatupidamislikust
riskist, tegevjuhi lahususest ndukogust, juhatuse keskmisest todstaazist ning ettevotte suurusest.
Seoseid ei tdhendatud raamatupidamislikku kasumlikkuse ja turupdhise tulususe, turupohise riski

ning iseseisvate noukogu liikmete osakaalu puhul.

Votmesonad:  juhatuse kompensatsioon, kompensatsioon, finantssektor, agenditeooria,

juhtimisvdimu teooria



SISSEJUHATUS

Finantsettevotted omavad olulist rolli jatkusuutliku majanduskasvu edendamisel ning laiapohjalist
moju iihiskonnale. Samaaegselt on tegemist enamasti avalikult kaubeldavate ettevotetega, mille
omanikud ootavad juhtkonnalt tulemuslikkuse maksimeerimist optimaalse riskitaseme juures.
Paljud majandusteadlased seostavad 2000ndate aastate 10pu majandussurutist vihemalt osaliselt
finantssektori vastutustundetu kiitumisega krediidivahendamisel. Olukord tekitab vajaduse
tihildada sektori loodava vidirtuse iithiskonnale ning aktsiondride huvid isikliku varakuse tousu

ndol. Samas iseloomustab noteeritud ettevotteid omandi ning juhtimise lahusus.

Avalikult kaubeldavate ettevotete juhtimiseks maéadravad aktsiondrid juhatuse. Juhtide
motiveerimisel peetakse olulisimaks instrumendiks nende kompensatsiooni ja selle struktuuri,
mida illustreerib praktikas ka tugev ning pikaajaline juhtkonna tasude kasvutrend. Finantssektori
juhtkonna tasude tase on seejuures iiks korgemaid. Kuna suur osa varasemaid kompensatsiooni
mojuritele keskenduvaid toid keskenduvad sdltuva muutujana just tegevjuhi kompensatsioonile,
leiab autor, et kontekstis, kus finantsettevotete tooteportfell mitmekesistub, regulatiivsed nduded
karmistuvad ning ettevotted globaliseeruvad, langeb juhatusele jarjest suurem administratiivne
ning strateegiline vastutus ettevotte juhtimisel ning seeldbi laienevad tasustamisest tulenevad
probleemid ka juhatusele. Seeldbi seisneb t60 unikaalsus osaliselt sdltuva muutuja valikul, sest

tulenevalt andmete kittesaadavusest on sarnased t66d varasemas empiirilises kirjanduses harvad.

Suur osa probleemi lahanud akadeemilisest kirjandusest perioodil 1970-2010, kuid probleem on
aktuaalne ka tinapdevases 2008-2009 Suure Majandussurutise jargses olukorras, kus eelmine
majanduskriis td0i kaasa arenenud riikide volakoormuse madrgatava suurenemise. Eelnevate
empiiriliste todde leiud on olnud vastuolulised tulenevalt rakendatavate valimite v3i meetodite
kasutamisest, mis suurendab edasise analiiiisi olulisust laiapohjalise potentsiaalse mdjuga teema

vastu.



Eelnevast tuleneval on t66 eesmargiks uurida millised mdjurid ja millisel mééral omavad seoseid
juhatuse kompensatsiooniga Euroopa ja POhja-Ameerika finantsasutustes kasutades andmeid
aastatest 2008-2019. T66 kéigus otsitakse vastust jargmistele uurimiskiisimustele:
1. Millised on seosed juhatuselilkme keskmise kompensatsiooni ning tulususe ja
kasumlikkuse vahel?
2. Millised on seosed juhatuseliikme keskmise kompensatsiooni ning riskisuse vahel?
3. Millised on seosed juhatuseliikme keskmise kompensatsiooni ning ettevotte suuruse vahel?
4. Millised on seosed juhatuselitkme keskmise kompensatsiooni ning valitsemisega seotud
mdjurite vahel?
5. Kuivdrd erinevad juhatuseliikme keskmise kompensatsiooni ja mojurite vahelised seosed

Euroopa ja PGhja-Ameerika turgudel?

Uurimuskiisimustele vastamiseks ja t60 eesmirgi saavutamiseks piistitatakse jargnevad iiheksa
hiipoteesi:

HI1.1: Korgem kogukapitali tootlikkus on positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni tasemega.
H1.2: Korgem omakapitali tootlikkus on positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni tasemega.
H1.3: Korgem aktsiondri kogutulusus on positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni tasemega.
H2.1: Korgem raamatupidamislikult kajastatav riskisus on positiivselt seotud juhatuse
kompensatsiooni tasemega.

H2.2: Korgem turupdhine riskisus on positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni tasemega.

H3: Finantsettevdtte suurus on positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni tasemega.

H4: Tegevjuhi ja ndukogu esimehe lahusus on negatiivselt seotud kompensatsiooni tasemega.
HS5: Iseseisvate ndukogu litkmete osakaal on negatiivses seoses kompensatsiooni tasemega.

H6: Juhatuse tddstaaz on positiivses seoses kompensatsiooni tasemega.

Lahtuvalt andmete kittesaadavusest ning suuremast huvist regioonide vorreldavuse poolest
Eestiga, kasutatakse t60s andmeid Thomson Reuters Eikon andmebaasist Euroopa ning Pohja-
Ameerika avalikult kaubeldavate finantsettevGtete kohta. Selleks viiakse 14bi analiiiis, kus
sisenditeks on ettevotte tulemuslikkust, riskitaset, suurust, valitsemisalased andmed ning
valjundiks juhatuse liikme aastane kompensatsioon. Valimisse kuulus 2190 vaatlust 548 ettevdotete
kohta 23-st riigist. Andmete analiilisimisel kasutatakse Okonomeetriaprogrammi Gretl

analiitisimaks erinevaid fikseeritud iiksusepdhiste efektidega regressioonimudeleid.



Kéesolev t06 koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis voetakse kokku kompensatsiooni
mojurite teoreetilised lahtepunktid. See koosneb kolmest alapeatiikist, millest esimeses vOetakse
kokku t66s kasutatavad teoreetilised pidepunktid tolgendamaks t66 empiirilisi tulemusi. Teises
peatiikis analiiiisitakse varasemaid teoreetilisi ning empiirilisi t6id, mis késitlevad
kompensatsiooni vdimalikke mdjureid ning nende seost kompensatsiooni tasemega, ning
pustitatakse sellele tuginedes uurimisto0 hiipoteesid. Kolmandas esitatakse kokkuvdte

varasematest juhtkonna tasustamisega seotud empiirilistest uuringutest ja nende tulemustest.

Teises peatiikis antakse lilevaade valimit iseloomustavatest nditajatest ning valimi koostamise
pohimotetest. Uhtlasi antakse iilevaade empiirilises analiiiisis rakendatavast metoodikast,
mudelisse valitud muutujatest ja nende oodatavatest seostest juhatuse keskmise

kompensatsiooniga ning esitatakse analiiiisis kasutatavad mudelid.

Kolmandas ja viimases peatiikis analiiiisitakse t60 tulemusi regressioonimudelite abil. Kokku
rakendatakse t60s tiheksat regressioonimudelit, analiilisides Euroopa ja Pohja-Ameerika turge nii
koos kui ka eraldiseisvate valimitena, kasutades erinevaid raamatupidamislikke ning turupohiseid

tulemuslikkuse mojureid. Peatiiki 10pus esitatakse olulisemad jareldused ja ettepanekud.



1. FINATSETTEVOTETE JUHTKONNA TASUSTAMINE JA
SELLE MOJURID

Aastatel 1992-2000 suurenes S&P 500 ettevotete tegevjuhtide keskmine inflatsiooniga
korrigeeritud kompensatsioon iile nelja korra. 2003. aastaks teenis keskmine tegevjuht iile 500
korra rohkem ettevotte keskmisest palgast. (Murphy 2002) Juhtkonna kompensatsiooni jarjepidev
kasv on tekitanud vajaduse empiirilise ning teoreetilise kirjanduse jirele, moistmaks ndhtuse
pohjuseid. Aktsionédride huvides on ettevdtte juhtkonna optimaalne tasustamine, mis omakorda
maksimeerib nende enda tulususe. Kéesolev t66 keskendub kompensatsiooni mojurite uurimisele,

mis pakub vdimalusi pracguse kauakestnud tugeva kasvutrendi tdlgendamiseks ning mdistmiseks.

1.1.  Juhtkonna kompensatsioon teoreetilised lahtepunktid finantsettevotetes

Agenditeooriat voib pidada juhatuse ning ettevotte omanikkude lahususe uuringute peamiseks
alustalaks. Tegemist on iihe vanima ldhenemisega, mis kajastab kahe osapoole vodimalikke
erinevaid huvisid ning nende majandussotsiaalset suhet omavahel. (Ross 1973) Agenditeooria
peamiste pohimdtete formuleerimisele ja nende populariseerimisele panid aluse Jensen ja
Meckling (1976), kes defineerisid agentide suhte kui lepingu, mille kohaselt omanik(ud)
delegeerivad esindus- ja otsustusdiguse teisele osapoolele (agent voi agendid). Lahtudes eeldusest,
et molemad osapooled on huvitatud oma kasumlikkuse maksimeerimisest, voib eeldada, et agent
el pruugi alati toimida tulenevalt osapoolte erinevast rollist ettevottes omanike huvidest, mis voib

endaga kaasa tuua nii negatiivseid kui positiivseid mojusid.

Jensen ja Meckling toovad vélja erinevaid vdimalikke negatiivseid efekte ettevotete omanikele
(kédesoleva t60 kontekstis avalikult kaubeldavate finantsettevote puhul aktsionéridele), mis on
pohjustatud juhtkonna huvide lahknevusest. Esimesena uuritakse juhtkonna osaluse mdju nende
kditumisele. Olukorras, kus juhile kuulub 100% ettevdttest, saab eeldada, et juhi ning ettevotte
omanike eesmérgid kattuvad téielikult, sest iga tihik puhaskasumit tdhendab kasumit samas isikus

nii omalikule kui juhile. Agendi oma- voi aktsiakapitali osaluse vdhenedes langeb rahaliste hiivede

8



osakaal, mida ettevotte juht enda ponnistuste tulemina saab omistada. Seetdttu voib agent eelistada
selles olukorras mitterahalisi hiivesid rahalistele, kus iga teenitud iihiku kasumlikkuse kohta
kuulub temale vaid osa sellest. Lisaks vOib agendi osaluse vdhenemine voib tuua kaasa
motivatsiooni ja innovaatilisuse languse uute lahenduste rakendamisel, kuna nendega seotud
voimalikest tuludest kuulub temale vaid osa. (Jensen, Meckling 1976) Seetdttu rakendatakse
paljudes avalikult kaubeldavates ettevotete tasude struktuuri, kus juhtival positsioonil olevate
inimeste lihe tasukomponendina on kasutusel ettevdtte aktsiad voi optsioonid. See omakorda aitab
paremini siduda agentide huvisid omanikega, kuna nende isiklike varade suurus on véhemalt

osaliselt seotud ettevdtte tulemustega.

Voimalikke pdhjuseid ning lahendusi agendikulude tekkimisel pakutakse varasemas kirjanduses
vilja mitmeid. Panda ja Leepsa (2017) toovad enda t66s vilja kuus voimalikku pohjust
agendiprobleemide tekkel:
1) kontrolli ja omandi lahusus, mis vdib endaga kaasa tuua probleemid omanike jarelvalve
puhul juhtide Gle ning juhtide firmavarade kasutamise oma heaolu maksimeerimiseks;
2) erinevused riskitaluvuses, mis voib pdhjustada omanike jaoks liiga kdrget vdi madalat
valitud riskisust agendi poolt;
3) agendisuhte ja omanikusuhte erinev kestvus, mis v0ib kaasa tuua kasumihorisontide
kestvuse lahknemise osapoolte vahel;
4) fikseeritud tootasu, mis vBib mdjuda negatiivselt agendi motivatsioonile maksimeerida
kasumlikkust;
5) informatsiooni astimmeetrilisus, kus omanikele kéttesaadav teave parineb juhtide k&est
ning vdib seelabi olla moonutatud vi puudulik otsuste langetamiseks;
6) moraalirisk, kus juhid valivad investeerimisvGimalusi, mille riskidest omanikud ei ole

teadlikud voi alahindavad neid.

Alternatiivsed ldhenemised siilidistavad agenditeooriat tihti selle liigses {ildistamises ning
voimetuses kajastada probleemi paljudest olulistest aspektidest. Korrapidamise teooria iiritab
agenditeooria ldhenemist tdiendada ldbi probleemi psiihholoogilise ja sotsioloogilise lahkamise.
Nii klassikalise agenditeooria kui ka korrapidamise teooria kohaselt médngivad juhtide
motiveerituses rolli mitterahalised hiived. Teooria pakub vdimaliku motivatsiooni allikana vélja

organisatsioonikultuuri edumeelsuse ning juhi isikliku saavutusvajaduse, mida saab realiseerida



1abi eduka juhtimise. Seeldbi saab osapoolte huvisid 16imida agendi isiklike eesmérkide toetamise

ning organisatsioonikultuuri edendamise abil. (Davis ef al. 1997)

Teiseks laialtlevinud alternatiivseks kisitluseks on kditumuslik agenditeooria, mis tdiendab
klassikalist ldhenemist keskendudes agendi motivatsioonile kui tulemuslikkuse olulisimale
mojurile. Vilist motivatsiooni (ehk kompensatsiooni) néhakse vaid iihe osana juhi kiitumise
ennustamisel ning selle roll v3ib olla nii positiivne kui ka negatiivne: viimane nditeks olukorras,
kus liigsete tulemuspohiste stiimulite rakendamine tekitab palgalohesid ning seeldbi pingeid
ettevotte juhtkonna seas. Teisena asetab teooria rohu riskile ja riskihorisondile, mille kohaselt
agendid diskonteerivad tulevasi hiivesid vastavalt enda riskitaluvusele. Lisaks mingib rolli ka
tunnetatud kompensatsiooni piisavus vastavalt agendi tulemuslikkusele — dissonants kahe faktori
vahel toob kaasa sisemise motivatsiooni langemist. (Gore, Pepper 2012) Kéesoleva t66 fookuses
on keskenduda just juhatuse kompensatsiooni ning kvantifitseeritavate mdjurite uurimisele, kuna

sisemise motivatsiooni uurimiseks puuduvad autorile teadaolevalt kittesaadavad andmed.

Alternatiivset ldhenemist probleemile pakub ka juhtimisvdimu teooria. Kéesolev teooria
argumenteerib, et agenditeooria pakutav lahendus optimaalse kompensatsiooni struktuuri niol
pole voimalik ettevotetes, kus tegevjuhi voim ndukogu iile on liiga suur. Selle kohaselt ei mojuta
tegevjuhi mdjuvoim ainult tema enda tasustamist, vaid ka teiste juhtide kompensatsiooni, sest
tegevjuht saavutab enda soovide tdidesaatmise l1&bi koostod juhatuse ning ndukoguga. See toob
endaga kaasa olukorra, kus ettevotte juhtkond to6tab solidaarselt iildise kdrgema tasustatuse nimel,
mitte ei taotle aktsiondride varakuse maksimeerimist 1dbi optimaalse kompensatsiooni taseme.
Teooria pakub vilja vilja kolm vodimalust, kuidas tegevjuht saab positiivselt mdjutada enda
kompensatsiooni suurust (Bebchuk, Fried 2004):
1. ndrga ndukogu puhul selle litkmete mdjutamine 1ébi isikliku voimu voi solidaarse tasude
suurendamise labi;
2. tasude tegeliku suuruse varjamine aktsiondride eest 14bi keeruliste kompensatsiooni
struktuuride;
3. kompensatsioonikomitee liikkmete mdjutamine. Kuna tegevjuht omab kontrolli H&R
osakonna iile, kes omakorda médrab komitee litkkmed, on voimalik selle koosseisu kaudne

mojutamine.

Juhtide korgeid palku on iiritatud pohjendada ka ldbi turniiriteooria. Kui tavaliselt kasutatakse

tootaja motiveerimiseks ithe vdimalusena edutamist, siis tippjuhtide puhul see voimalik ei ole.
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Ettevotte juhte ndhakse niinimetatud ,,korporatiivse vdidujooksu‘ vditjaid, mistottu tasustatakse
neid ebaproportsionaalselt korgelt vorreldes to0 resultaatide, ettevotte reaalsete tulemustega voi
keskmise palgaga. Selle abil loodetakse motiveerida teisi todtajaid plitidlema organisatsiooni

hierarhias korgemale ning seeldbi maksimeerima enda loodavat véértust. (Lazear, Rosen 1981)

1.2.  Juhatuse kompensatsiooni mgjurid

Panganduse liberaliseerimine, finantsturgude dereguleerimine, globaliseerumine ning tehnoloogia
areng avardasid pangandussiisteemi vOimalusi, kuid suurendasid samaaegselt optimaalse
tulemuslikkuse hindamise silisteemi vajalikkust. Muutused finantssiisteemi operatsioonides
tekitavad vajadust seniste meetodite lilehindamise jdrele ning uute meetodite loomeks. (Buriak
2014) Moodne pangandus pakub klientidele laia tooteportfelli, mis kattuvad suuresti finantssektori
pakutavaga — ettevotte enda loodud fondid, varahaldus (k.a. pensionifondide haldus) ning
kindlustus. Seetottu leiab autor, et kdesolevas tods on vdimalik vaadelda panku ning muid
finantsettevotteid kasutades samasid mdoodikuid. Peatiikis 1.2 tuuakse vidlja juhatuse
kompensatsiooni vdimalikud mojurid tulenevalt eelnevatest empiirilistest ning teoreetilistest

késitlustest.

1.2.1 Juhatuse kompensatsiooni seos tulususega ja kasumlikkusega

Euroopa keskpanga definitsiooni kohaselt on vOimalik tootlikkust hindavad suhtarvud jagada
kolme kategooriasse: traditsionaalsed, raamatupidamislikud ning turupdhised (Beyond ... 2010).

Tabel 1 annab iilevaate pohilistest tootlikkust iseloomustavatest suhtarvudest.

Tabel 1. Ulevaade levinumatest tootlikkuse suhtarvudest

Omakapitali tootlus = puhaskasum / aktsionéride
ROE .
omakapital
Koguvarade tootlus = puhaskasum / keskmine
ROA .
. kogukapital
Traditsionaalsed
CIR Kulude-tulude suhe = tegevuskulud / pdhitegevuse tulud
Intressitulude puhasmarginaal = puhas intressitulu /
NIM . :
intressikandvad varad
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EVA EVA = maksujargne drikasum - ettevotte kasutatav
Raamatu- kogukapital * kaalutud kapitali keskmine hind
pidamislikud Riskiga korrigeeritud omakapitali tootlus = riskiga
RAROC . . .
korrigeeritud puhaskasum / omakapital
TSR Aktsiondride kogu tootlus = (aktsiahinna muutusest
teenitud tulu + dividendimaksed) / aktsiahind
TurupBhised | P/IE P/E suhtarv = aktsia turuhind / kasum aktsia kohta
P/B suhtarv = aktsia turuhind / raamatupidamislik
P/B " .
véartus uhe aktsia kohta

Allikas: (Beyond ... 2010, 8-10) , autori panus

Enimkasutatavateks neist lihtsasti mdistetavuse ning kéttesaadavuse tdttu peetakse omakapitali
tootlikkust (ROE) ning kogukapitali tootlikkust (ROA), kuna need vdimaldavad otsest
vorreldavust ettevotete ning sektorite vahel. Bikker ja Bos viisid 2008 aastal 1dbi uuringu, mis
vaatles mudelipShiste moddikute ning suhtarvude vahelisi korrelatsioone. Uuringust saab
jéareldada, et ROE ja ROA korrelatsioon teiste populaarsete ja vihem populaarsete tulemuslikkust
hindavate moddikutega on ndrk, kuid vordlemisi tugevam kui teistel konkureerivatel valikutel.
Kuna ROE ja ROA néol on tegemist populaarsete valikutega eelnevates toodes ning iilaltoodud
uuring toetab nende seletavust, soovib autor just neid suhtarve kasutada traditsionaalsete tulususe
seletavate moddikutena tulemlikkuse kirjeldamisel. Euroopa keskpank juhib tdhelepanu asjaolule,
et nende kahe suhtarvu vdimekuses ei ole kajastada adekvaatselt riski, mistottu soovitatakse

tulemuslikkuse kontekstis koos riski kajastavate mdodikutega (Beyond ... 2010).

Lisaks traditsionaalsetele tootlikkuse suhtarvudele soovib autor kajastada ka turupdhiseid. Kuna
kéesolev t60 keskendub just agenditeooriale, mis kajastab aktsiondride ning juhtkonna huvide
konflikti, on oluline mudelisse lisada ka aktsionéride turupdhine tootlus, kuna seda voib pidada
aktsiondride vaatepunktist koige olulisemaks ldhenemiseks nende varade kasvu puhul.
Turupodhised tulemusmoddikud kajastavad kapitaliturgude hinnangut konkreetse ettevotte

arvestuslikule vdi majanduslikule vaartusele (/bid).

Tulenevalt eelnevatest uuringutest, kasutatakse selleks enim aktsioniride kogutootlust (TSR) vo1
Tobini Q suhtarvu. TSR on protsentuaalne tdus voi langus vorreldes aktsia hinnaga perioodi
alguses, moddetuna aktsia hinna kallinemise vOi amortisatsiooni ning dividendi viljamaksete
summana iile eeldefineeritud perioodi. (Burgman, Clieaf 2012) Lahtudes spekulatiivsetest

motiividest voib jareldada, et aktsionédride jaoks ei oma téhtsust kasumlikkuse seisukohast, kuidas
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ettevote kasumit jaotab, kui jaotamata kasum ja aktsia tagasiostud kajastuvad aktsia hinna tousu
voi dividendimaksete néol (Bikker, Bos 2008, 1k 26). TSR mdddab kahe ajalise punkti vahelist
reaaltootlikkust, kuid ei suuda téielikult kajastada muutuseid ettevotte raamatupidamislikus voi
majanduslikus seisus. Seetottu on fundamentaalselt oluline mdista, et aktsia hinna muutuse modde
TSR-is kajastab aktsionédride ootuseid tulevaste rahavoogude kohta. Kokkuvdtlikult voib
eelmainitud suhtarvu sisu sOnastada jargmiselt — TSR mdddab muutuseid aktsionéride ootustes
tulenevalt praegusest ja prognoositavast ettevotte raamatupidamislikust ja majanduslikust seisust
ning dividendide véljamaksete vOi aktsiate tagasiostmise méiirast. (Burgman, Clieaf 2012)
Seetottu soovib autor t6ds kombineerida nii raamatupidamislikel (ROE, ROA) ja kui ka

turupdhistel (TSR) andmetel baseeruvaid suhtarve.

Jensen ja Murphy (1990) viisid ldbi iihe esimestest empiirilistest uuringutest, mis iiritas
kvantifitseerida aktsioniride vara muutuse mdju tegevjuhi reaalsele kompensatsioonile. T60s leiti,
et mediaan kompensatsiooni tdus 1000 dollari aktsioniri vara tdusu kohta on 3.25 dollarit, kuid
autorite arvates oli leitud seos Kkiill statistiliselt oluline, samas liiga ndrk lahendamaks
agenditeooriast tulenevad probleemid. Sarnasele jareldusele joudsid enda uuringus ka Core ja
Larcker (1997), kes leidsid, et efektiivne tasustamise siisteem aitab kaasa juhtkonna
motiveerimisele ning korgemale ettevotte kasumlikkusele. Seose uurimiseks piistitatakse

hiipoteesid:

H1.1: Kdrgem kogukapitali tootlikkus on positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni tasemega.
H1.2: Kdrgem omakapitali tootlikkus on positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni tasemega.

H1.3: Korgem aktsiondri kogutulusus on positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni tasemega.

1.2.2 Juhatuse kompensatsiooni seos riskiga

Ettevdte tulusus omab kahtlemata rolli, kuidas agendi t60 resultaate tdlgendatakse, ning
varasemate empiiriliste uuringute positiivne seos kompensatsiooni ning tulususe vahel viitab
seeldbi ka juhatuse tasude vdhemalt osalisele seotusele ettevotte tulemuslikkusega. Samas toob
varasem kirjandus vilja liigse kompensatsiooni tululusega sidumisest pdhjustatud riskid, kus
juhatus voib enda isikliku kompensatsiooni suurendamiseks votta aktsiondride jaoks
ebasoovitavalt suuri riske. Mdistmaks, millised on juhtkonna kompensatsiooni mdjurid, peame

esmalt mdistma, kuidas on optimaalne tdlgendada ettevotete tulemuslikkust. Kuigi varasemas
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empiirilises kirjanduses selliseid nditeid leidub, ei saa tulemuslikkust vdrdsustada

kasumlikkusega.

Euroopa Keskpank defineerib tulemuslikkust kui ,,suutlikkust luua jatkusuutlikku kasumlikkust*,
tuues peamiste mdjuritena vélja tulud, efektiivsuse, riskisuse ning finantsvoimenduse. Erinevad
sidusrithmad (hoiustajad, aktsionérid ning juhtkond) tihtsustavad erinevaid iilalmainitud aspekte
(Beyond ... 2010). Raamatupidamislikku tootlikkust voi turupohist tulusust voib vaadata vaid
osana tulemuslikkusest, sest teadmata riske, mille juures teatud tulutase saavutatakse, on raske

hinnata ettevotte tegelikku edukust.

Pangandussiisteemi jatkusuutlikkust voib pidada iiheks majanduskasvu olulisimaks alustalaks, mis
elavdab majandust l4bi krediidivahenduse ning vastutab igapdevaste driliselt kriitiliste protsesside
eest (Basel ... 2010). Finantsettevotete kapitalistruktuur, milles krediidivahendaja toimib kui
hoiuste ja laenajate vahendajana turul, toob endaga kaasa unikaalselt kdrge vajaduse jilgida
krediidi- ning likviidsusriski (Hughes, Mester 2013). Pangandussektorit ning laiemalt
finantssektorit peetakse varasemas kirjanduses tihti osaliselt vastutavaks 2007.-2008. aasta
majandussurutise eest. Basel III toob vdimalike pohjustena vilja ebapiisavad likviidsuspuhvrid
ning liigse bilansivilise voimenduse, mis pohjustas olukorra, kus pangandussiisteem ei tulnud
toime krediidikahjumite ja aktsiahinna langusega ning seeldbi bilansivéliste kohustiste tditmisega
(Basel ... 2010). Majandussurutise ajal juhtunu viis omakorda laiaulatuslikuma finantssektori
reguleerimiseni, mis mdjutavad panga riskisuse ja oodatava tootlikkuse valikut ning seeldbi panga

tulemuslikkust (Hughes, Mester 2013).

Riski voib vaadelda kui ebakindlust tuleviku suhtes, mis voib realiseeruda nii positiivsete kui
negatiivsete mdjude néol, kuid oluline on mdista, ebakindlus, mis ei mdjuta tulemuslikkust, ei ole
risk, vaid méadramatus. Kui médramatus ei oma moju tulemuslikkusele, saab seda defineerida
ebakindlusena, kuid mitte riskina. Seetdttu on riskisuse eesmirgiks konealuse juhuslikkuse
efektide tdendosuse kvantifitseerimine. (Bessis 2010, 25-26) Varasemas kirjanduses on riski
defineeritud ka kui “siindmus vdi tegevus, mis vOib ebasoodsalt mdjutada organisatsiooni vdimet
oma eesmairke saavutada ja strateegiaid teostada” voi alternatiivina “kvantifitseeritav kahju voi
oodatust vihema tootluse tdoendosus”, kuid autorid toovad vélja, et iihelauselised definitsioonid ei
ole piisavad méératlemaks koiki riski elemente (McNeil et al. 2005, 1). Lisaks tuleb riskide puhul
eristada nende realiseerumise tdendosust ning mdju intensiivsust, kui antud siindmus peaks

juhtuma (Ghosh 2012). Antud t66 kontekstis analiiiisitakse riskisust kui negatiivsete efektide
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toendosust, baseerudes eelnevates toddes kasutatud definitsioonidele ning valitud andmetele

néhtuse kirjeldamiseks.

Finantsettevotete iilest riskisust mojutavad paljud erinevad riskitiilibid, mis erinevad iiksteisest

potentsiaalsete kahjude pohjustaja poolest (Bessis 2010). Finantsettevitete puhul saab ridkida

jargnevatest riskidest ning nende mojudest:

Krediidirisk

| Tururisk

Operatsioonirisk

v

v

v

Maksejouetuse risk
Reitingu alandamise risk
Riigip6hine risk

Likviidsusrisk
Intressimaara risk
Turuhinna risk

Valuutarisk

l

Risk to6tajate tegevusest
Susteemirisk
Protsessirisk

Risk loodus6nnetustest

Risk pettustest ning vargustest
Risk terrorismist

P6hiosamaksete
mittelaekumine

Intressimaksete
mittelaekumine

Varade turuvaartuse
vahenemine
Laenukahjumi eraldiste

suurenemine

Kahjum varade milgist

Tulude vahenemine
Turuvaartuse
vahenemine

Varade amortisatsiooni
eraldiste suurenemine

v
Mdjutab: Madjutab: Mdjutab:
Laenusid EttevOtte vaartust Kogu ettevotet

Investeeringute
Investeeringud likviidsust
Bilansivaliseid investeeringuid Investeeringute vaartust L
v v

Maoju: Maoju: Maoju:

Tulude vahenemine

Eraldiste suurenemine

Joonis 1. Finantsettevotete riskiliigid

Allikas: (Ghosh 2012, 15)

Iga tehing voi otsus vOib endaga kaasa tuua riski, kuid tiksikute eritiitibiliste riskide summa on

viiksem kui kogu riski summa. Diversifitseerimise tottu on erinevate riskide moju hindamine

iiksteisele ja ettevotte iilesele riskile raskendatud. (Bessis 2010) Panganduse puhul vaadeldakse

riski kui grupitilest nditajat, kuna iga individuaalne siindmus voib endaga kaasa tuua teatud riski,

kuid tdendoliselt see realiseerub vaid osade juhtumite puhul (Ghosh 2012). Seetdttu kasutab autor
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to0s tulemuste tdolgendatavuse lihtsustamiseks kogu firma raamatupidamislikku voi turupohist
riskisust, milles eeldatavasti kajastuvad koikide alamliikide riskid ning nende omavahelised

seosed.

Raamatupidamisliku riski selgitamise mdddikuna kasutatakse varasemates empiirilistes ja
teoreetilistes toddes rohkelt z-skoori. Selle laialdast rakendamist saab pohjendada laialdaselt
kittesaadava informatsiooniga, mis voimaldab seda rakendada ka mitte avalikult kaubeldavate
finantsettevotete puhul, ning selle lihtsasti moistetavusega. Lepetit ja Strobel (2015) tdhendasid
enda uuringust, et kui z-skoori naturaallogaritmi seletavus on kdrgem vorreldes traditsioonilise
maksejouetuse toendosuse moddikuga. Logaritmitud suhtarv vdimaldab parandada tulemuste
vastavust normaaljaotusele ning vihendada astimmetrilisust kdikide voimalike védrtuste 1oikes. Z-
skoor on podrdvordelises seoses finantsettevote maksejouetuse tdendosusega ning mdddab
ettevotte suhtelist kaugust stsenaariumi realiseerumisest, kus ettevdte kahjum tiletab koguvarade
mahtu. Autor kasutab edasises t60s z-skoori naturaallogaritmi kirjeldamiseks vaid z-skoori
nimetust, viltimaks liigset informatsiooni kordumist. Selle valemit saab esitada jirgmisel kujul
(Laeven, Levine 2009):

z-skoory = (ROAt++EA¢) / 6(ROA¢) (1)
, kus

z-skoor¢ — z-skoor ajahetkel t;
ROA¢ — varade tootlus ajahetkel t;
E A — omakapitali ja varade suhtarv ajahetkel t;

0(ROA¢) — varade tootluse standardhélve.

Turupdhise riski kajastamiseks kasutatakse aktsia tootluse volatiilsust, seda samuti mojuri
laialdase rakendamise tttu varasemates uuringutes. To0s mooddetakse volatiilsust kasutades aktsia
paevaste tootluste muutumist iihes kalendriaastas. Valemit on vOimalik defineerida jargmiselt
(Anderson, Fraser 2000):

Volatiilsus = o(In (Pt / Pt_1)) (2)
, kus

Volatiilsus — aktsia tootluse standardhilve perioodil t;

P¢ — aktsia hind ajahetkel t;

P¢_1— aktsia hind ajahetkel t-1.
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Volatiilsus aitab kajastada turu ootuseid panga varade, bilansisiseste ja -viliste kohustiste suhtes,
ning on tiheselt moistetav nii jarelvalveasutuste, pankade kui aktsionéride jaoks (Anderson, Fraser
2000). Volatiilsust voib pidada oluliseks aktsia hinna ning seelébi tulemuslikkuse mdjuriks, kuna
portfelliteooria kohasel eelistab investor viirtpaberit, mis vdimaldab saavutada maksimaalse
tootlikkuse teatud riski juures. Olukorras, kus ettevotte risk on pdhjendamatult kdrge vorreldes
tootlikkusega, valib investor klassikalise teooria kohaselt madalama riskiga alternatiivi. (Maginn
et al. 2007) T6o uurivas osas kombineerib autor omavahel kolmes erinevas mudelis vastavalt
raamatupidamislikke (ROE, ROA, z-skoor) ning turupdhiseid (TSR, aktsia hinna volatiilsus)

suhtarve, véltimaks suhtarvude omavahelise multikollineaarsuse esinemist.

Holmstrém ja Ricart (1986) pakkusid véimaliku agendiprobleemide pdhjustajana vilja hiipoteesi,
et juhtide vastuvdtlikkus riskile on suurem nende soovi tdttu edendada korge tootlikkuse abil osati
enda isikliku varakust kuid eelkdige just karjiiri, kuna kahe osapoole kasumihorisontide pikkus
erineb {iiksteisest. Lahendusena pakuvad autorid vilja {ihe vdimaliku lahendusena fikseeritud
tootasu rakendamise, vihendamaks agendi soodumust riskivotmisel. Grossman ja Hart (1983)
tostatasid riskisuse lahknemise kiisimuse agendi ning omanike vahel, kus autorid uurisid juhtide
motiveerimist ning riski kompenseerimist 1ébi algoritmilise mudeli, selgitamaks vélja optimaalse
stiitmulite struktuuri, mis maksimeeriks seeldbi omanike tulemuslikkuse. Cheng et al/ (2014)
ldhenesid riski ning juhatuse kompensatsioonile klassikalise moraaliriski teooria eeldusel, et
ettevote juhid soovivad enda riskisuse hoida vdimalikult madalal soovitud tulutaseme juures.
Autorite arvamusel ei ole tasustamine ning risk seotud 1dbi ebaproportsionaalse tasustamise
slisteemi, mis motiveerib agenti votma liiga korgeid riske soovitava tulususe suurendamiseks, vaid
eelkdige 14bi juhtide soovi olla kompenseeritud kdrgema ebakindluse eest. Seetdttu nduavad
riskantsete ettevotete juhid kdrgemat tasustatust korgema isiklike varade volatiilsuse juures.
Lahtudes eeldusest, et nii omanikud kui ka juhatuse litkmed vidirtustavad optimaalset riskitaset
teatud tulususe juures ja korgem tulusus voib endaga kaasa tuua korgema riski, voib riskisust
vaadelda kui tulemuslikkuse lahutamatut osa ning seetdttu peaks see kajastuma ka juhatuse

kompensatsiooni suurenemise nédol. Sellele baseerudes piistitab autor hiipoteesid:
H2.1: Korgem raamatupidamislikult kajastatav riskisus on positiivselt seotud juhatuse

kompensatsiooni tasemega.

H2.2: Korgem turupdhine riskisus on positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni tasemega.
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1.2.3 Juhatuse kompensatsiooni seos ettevitte suurusega

Gabaix ja Landier (2008) pakuvad iihe vdimaliku seletajana tegevjuhi tasustamisel ettevotte
suuruse. Ettevotte kasvamisega paralleelselt muutub keerulisemaks ning vastutusrikkamaks ka
selle efektiivne juhtimine, mis nduab omakorda ettevotte juhtidelt kdorgemat kompetentsi ning
kogemust. Toos pakutakse vilja, et alates 1970ndatest kestnud tegevjuhtide kompensatsiooni
hiippeline suurenemine ei pruugi olla pohjendatud agendikulude, vaid ettevitete turuvédrtuse
tousust. Autorid pakuvad vilja, et tasustatus on seotud ettevotte suurusega vorreldes sektori voi
turu keskmisega, sest tegevjuhid tegutsevad enda oskuste pakkumisel niinimetatud avatud turu
konkurentsi olukorras. T6o tulemusi on vdimalik néitlikustada jargmiselt. Vordleme omavahel
kahte ettevotet, kus firma A turuvdértus on 10 miljonit ning firma B 1 miljard. 1% turuvéértuse
tousu juures touseb firma A vaértus 100 000 iihikut ja firma B véirtus 10 miljonit. See tdhendab,
et ettevotte B turuvairtus suurenes 100 korda enam kui A puhul. T60s jareldatakse, et mida suurem
on ettevote, seda rohkem suurendab {iks protsendipunkt selle turuvaartuse tousu rahalises tihikus,
mistdttu voimaldab ettevitete suurem viirtus juhtide korgemat tasustamist. Lihtudes tilaltoodud

uuringust, pakub autor vilja hiipoteesi:

H3: Finantsettevotte suurus on positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni tasemega.

1.2.4 Juhatuse kompensatsiooni seos valitsemisega seotud mdjuritega

Uheks voimalikuks juhatuse kompensatsiooni mdjuriks on tegevjuhi lahusus ndukogust ehk kas
tegevjuht on samaaegselt ndukogu esimees. Klassikalise agenditeooria kohaselt aitab tegevjuhi
eraldamine ndukogust tagada juhatuse erapooletuma monitoorimise tegevjuhi tle, vastupidiselt
olukorrale kus tegevjuht saaks esimehena ise aktiivselt ndukogu otsuseid mdjutada, ning tagab

seeldbi omandi ja kontrolli funktsiooni lahususe. (Jensen, Meckling 1976)

Agenditeooria arendusena pakuvad Bebchuk ja Fried (2004) vilja, et tegevjuhi lahususe
kaotamisel ei kannata ainult ndukogu objektiivsus tegevjuhi suhtes, vaid ka laiemalt juhtkonna
suhtes. Olukorras, kus tegevjuht tegutseb kahel toolil, on kahe ettevotte juhtimise eest vastutava
juhtorgani agentite huvid kiill {ihildatud, kuid voivad oluliselt erineda aktsiondride soovidest.
Tegevjuht ei ole seeldbi vdimeline andma juhatuse esimehena objektiivset tagasisidet enda
kontrolli all olevale juhatusele. Lisaks on tegevjuht iiks juhatuse litkmetest, mistdttu mdjutab tema

korgem kompensatsiooni tase ka juhatuse keskmist kompensatsiooni. Seetdttu pakuvad autorid
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vilja, et ndukogu ning tegevjuhi vaheline lahusus vdib negatiivselt mojutada nii tegevjuhi kui
juhtkonna kompensatsiooni ning seeldbi vdhendada aktsiondridele langevaid agendikulusid.

Liahtudes iilaltoodud teoreetilistest seisukohtadest, pakub autor vilja hiipoteesi:

H4: Tegevjuhi ja ndukogu esimehe lahusus on negatiivselt seotud kompensatsiooni tasemega.

Teise voimaliku valitsemisega seotud mdjurina toob autor vilja soltumatute ndukogu liikmete
osakaalu. Iseseisva ndoukogu olemasolu on efektiivse ettevotte valitsemise iiks eeldustest (Coles et
al. 2008). Kui 1960ndatel koosnes Ameerika ettevotete ndukogu enamasti sisemistest liikmetest,
siis tinapdeval on pea koikides ettevotetes enamuses soltumatud liikmed. See peegeldab
iildlevinud arusaama, et ndukogu iseseisvus saab olla tagatud vaid viliste isikute kaasamisega.
(Bhagat, Black 2001) Soltumatute litkmete kaasamine ndukogusse on iiks agendikulude
leevendamise voimalustest. Noukogu eesmirk on méérata juhatuse optimaalne kompensatsioon,
mis aitab minimeerida agendiprobleemidest tuleneva kahju. Tulenevalt agenditeooriast on
tegevjuhi ning juhatuse eesmirk samaaegselt maksimeerida enda isiklik vara korgema
kompensatsiooni ndol. Seeldbi ongi erapooletu ndukogu optimaalse kompensatsiooni iiheks
eelduseks. Noukogu iseseisvus mdjutab nii kompensatsiooni suurust kui struktuuri. Ettevotetes,
kus noukogu kontroll juhatuse on iile on tugevam, on kompensatsiooni suurus tugevamalt seotud
ettevotte tulemuslikkusega. (Ryan Jr., Wiggins III 2004) Tulenevalt varasemas kirjanduses
véljatoodavast ndukogu kontrollfunktsioonist kompensatsiooni iile ja ndukogu sdltumatuse ning

tasustamise vahelisest seosest, piistitab autor hiipoteesi:

HS5: Iseseisvate ndukogu litkmete osakaal on negatiivses seoses kompensatsiooni tasemega.

Viimaseks voimalikuks mdjuriks juhatuse kompensatsiooni puhul on juhatuse keskmine todstaaz.
Nourayi ja Mintz (2008) leidsid enda uuringus, et lilhema staaziga tegevjuhtide tasud on enam
tundlikumad tulemuslikkusest, kuid kogu kompensatsiooni kasvutempo on ettevotte kasumlikkuse
tousust madalam. Sigler (2011) uuris tegevjuhi kompensatsiooni mojureid 280 Ameerika ettevotte
alusel. Uuringus tdhendati tugevaimaid seoseid kompensatsiooniga ettevotte suuruse ning
tegevjuhi staazi puhul. Aasta toostaazi suurendas mudeli kohaselt tegevjuhi palka 2,2% vdrra.
Baseerudes iilaltoodud uuringutele ning eeldusel, et juhatuse palk reageerib pikemale to0staazile

sarnaselt tegevjuhiga, pakub autor vilja hiipoteesi:

H6: Juhatuse todstaaz on positiivses seoses kompensatsiooni tasemega.
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1.3. Ulevaade eelnevatest empiirilistest uuringutest

1.3.1 Tulemuslikkuse mdjuritele keskenduvad uuringud

Voimalusi eelnevate uuringute kategoriseerimiseks on mitmeid. Uheks vdimaluseks on todde
jaotamine vastavalt sdltuvatele ja seletavatele muutujatele. Enamus t66d jagunevad muutujate
valikul jérgnevatesse kategooriatesse: riski mdju kompensatsioonile, kompensatsiooni moju
riskile, tulemuslikkuse moju kompensatsioonile ning kompensatsiooni moju tulemuslikkusele
analliisivad uuringud. Seeldbi saab eristada kahte pohilist jaotumist vastavalt, kas
kompensatsiooni puhul on tegemist sdltuva voi seletava muutujaga. Antud kiisimuse puhul on
darmiselt oluline moista nihtuse kausaalsuse suunda, kuidas muutujad iiksteist mojutavad.
Kéesoleva t60 fookuses on uurida tulemuslikkuse moju juhtkonna kompensatsioonile, mistottu
keskendub autor edaspidi just sarnaste t6dde analiilisimisele. Teema aktuaalsus seisneb osaliselt
faktis, et enamus varasemad kéesolevale probleemile keskenduvad uuringud viidi 14bi perioodil
1970-2010 (John, Qian (2003); Firth et al. (2006); Frydman, Saks (2010); Core et al. (1999);
Boschen, Smith (1995); Anderson ef al. (2002); Hall, Liebman (1998); Brunello et al. (2001); Yang
et al. (2014); Main et al. 1996), kuid pangandusmaailma ulatuslike muutuste tdttu on oluline
analiilisida teemat vérskeimate andmetega, arvestades olukorda, kus juhtkonna kompensatsioon

on antud t66 uuringu perioodil jitkanud majanduskriisi jargsel turul tugevat kasvutrendi.

Varasemad t60d on andmete kéttesaadavuse ning turu omapirasuste tdttu keskendunud suuresti
Ameerika Uhendriikide uurimisele (John, Qian (2003); Cooper et al. (2010); Frydman, Saks
(2010); Core et al. (1999); Boschen, Smith (1995); Anderson et al. (2002); Hall, Liebman (1998);
Yang et al. (2014)), kuid leidub ka uuringuid Euroopa riikidest (Brunello et a/. (2001); Main ef al.
(1996); Smirnova, Zavertiaeva (2017); Yang et al. (2014)), Aasiast (Firth ef al. (2006); Raithatha,
Komera (2016)) ning mujalt maailmast. Vorreldavuse eesmérgil keskendub autor just arenenud
turgudel tegutsevate finantsettevotete analiilisimisele. Samuti on voimalik varasemaid toid eristada
nende analiiiisitava valimi alusel. Enamus akadeemilisi uuringud on viidud 1dbi sektoritileselt,
kisitledes kdesolevat probleemi universiaalsena (Cooper et al. (2010); Frydman, Saks (2010);
Core et al. (1999); Smirnova, Zavertiaecva (2017); Anderson et al. (2002); Hall, Liebman (1998)).
Kuigi iilaltoodud to6de vahel on voimalik luua paralleele kiesoleva téoga, on oluline kédsitleda ka

eksklusiivselt finantssektorile keskenduvaid uuringuid (John, Qian (2003); Firth et al. (2006);
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Cheng et al. (2014)). Tabel 2 votab kokku eelnevate tulemuslikkuse modju kompensatsioonile

analiiiisivate empiiriliste uuringute valimid, muutujad ning tulemused.

Tabel 2. Ulevaade eelnevatest tulemuslikkuse mdju kompensatsioonile uurivatest toodest

Autor, aasta Uurimisobjekt Periood Soltuvad muutujad Seletavad muutujad ja
mdju suund
John, Qian 120 S&P 1000 USA | 1992- Tegevjuhi Aktsionaride tulusus (+),
(2003) kommertspanka 2000 kompensatsioon aktsiahinna volatiilsus (+)
Firth et al. 549 Hiina avalikult 1998- Naturaallogaritm Kasumimarginaal (+/-),
(2006) kaubeldavat panka 2000 tegevjuhi aktsia tootlikkus (+/-)
kompensatsioonist
Cooper et al. | USA avalikult 1994- Tulemuspdhine Muutused
(2010) kaubeldavad 2015 kompensatsioon tulemuslikkuses (ROA
ettevotted (+), aktsia tootlikkus (+))
Frydman, USA avalikult 1936- Juhtide Aktsionaride tulusus(+/-),
Saks (2010) | kaubeldavad 2005 kompensatsioon aktsiahinna volatiilsus
ettevotted (+/-), ettevdtte suurus (+)
Smirnova, 330 avalikult 2008- Tegevjuhi ROA (+), Sharpe’i
Zavertiaeva | kaubeldavat Euroopa | 2013 kompensatsioon, suhtarv (+/-), ROE (+),
(2017) ettevotet ROA, Sharpe’i ettevotte suurus (+)
suhtarv
Core et al. 205 USA avalikult 1982- Tegevjuhi Aktsiondride tulusus (+),
(1999) kaubeldavat ettevotet | 1984 kompensatsioon ROA (+/-) jaROA (-) ja
tulususe (+/-)
standardhé&lbed
Boschen, 16 USA Fortune 500 | 1948- Tegevjuhi palga ja TSR (+)
Smith (1995) | ettevotet 1990 kogu
kompensatsiooni
naturaallogaritm
Anderson et | 2226 USA ettevdtet | 1992- Juhtide ROA (+/-), aktsionéride
al. (2002) 2001 kompensatsiooni tulusus (+), aktsiahinna
naturaallogaritm volatiilsus (+)
Hall, 478 avalikult 1980- Tegevjuhi Aktsionaride tulusus (+)
Liebman kaubeldavat USA 1994 kompensatsiooni
(1998) ettevotet komponendid
Raithatha, 3100 India avalikult | 2002- Naturaallogaritm ROE (+), Tobini Q (+/-),
Komera kaubeldavat ettevotet | 2012 tegevjuhi naturaallogaritm varade
(2016) kompensatsioonist suurusest (+), beeta (+)

21




Autor, aasta | Uurimisobjekt Periood Soltuvad muutujad Seletavad muutujad ja
mdju suund
Brunello et 107 ltaalia ettevotet | 1993- Juhtide Puhaskasum (+),
al. (2001) 1996 kompensatsioon naturaallogaritm tootajate
arvust ja kaibest (+)
Yang et al. 3286 USA avalikult | 1992- Tegevjuhi ROA (+), aktsionaride
(2014) kaubeldavat ettevdtet | 2011 kompensatsioon ja tulusus (+/-)
selle erinevad liigid
Main et al. 60 Suurbritannia 1981- Juhatuse ja tegevjuhi | Naturaallogaritm kéibest
(1996) avalikult kaubeldavat | 1989 kompensatsioon (+/-), aktsiondri tulusus
ettevétet (+)
Chengetal. | USA avalikult 1992- Viie kdrgemalt Naturaallogaritm
(2014) kaubeldavad 2008 tasustatud juhi turuvaartusest (+), beeta
finantsettevotted kompensatsioon (+), aktsiahinna
volatiilsus (+), ROA (+/-)

Mérkused: + positiivne seos; - negatiivne seos; +/— seos puudub sdltuva muutujaga.
Allikas: Autori koostatud

Barro ja Barro (1990) vaatlesid enda uuringus 83 avalikult kaubeldavat kommertspanka perioodil

1982-1987. Autorid tdhendasid kompensatsiooni positiivset seost nii turupdhiste kui
raamatupidamislike tulususe indikaatoritega, kuid seose tugevus véhenes tegevjuhi staazi
kasvades. Autorid ei leidnud seost koguvarade kui ettevotte suurust kirjeldava suhtarvu kasvu ning
kompensatsiooni kasvu vahel, erinedes seeldbi hilisematest uuringutest. Sarnasele jareldusele
joudsid ka Jensen ja Murphy (1990) analiiiisides 1049 USA avalikult kaubeldavat ettevotet, kes
tdhendasid 1000 dollari aktsionéri vara tdusu kohta 3.25 dollarit kompensatsiooni tdusu, kuid
pidasid leitud seost liiga ndrgaks agenditeooriast tulenevate probleemide lahendamiseks. Autorid
leidsid ka tugeva mdju kompensatsiooni suuruse ning ettevotte suuruse vahel — jaotades valimi
turuvédrtuse alusel pooleks mdjutas 1000 dollarine aktsionéri vara tous véiksemate ettevotete

tegevjuhtide tasusid 8.05 dollari vorra ning suuremaid vaid 1.85 dollari vorra.

John ja Qian (2003) pakkusid vilja endapoolse edasiarenduse Jensen ja Murphy iilaltoodud
uuringule kasutades 120 USA kommertspanga andmeid aastatest 1992-2000. Autorid vaatlevad
eraldi otsest kompensatsiooni (palk, boonus, muu rahaline hiivitis, optsioonitoetused,
aktsiatoetused) ning kogu kompensatsiooni, mille alla loetakse ka tegevjuhi varade vidirtuse
muutusest soltuv kompensatsioon. Uuringust tdhendatakse, et 1000 dollarise aktsionéride varade
vadrtuse tousu juures kogu perioodil viheneb tegevjuhi otsene kompensatsioon 0.24 ning kogu

kompensatsioon suureneb 4.70 dollari vorra. Otsese kompensatsooni vihenemist pdhjendatakse
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1999 aasta ekstreemsete vdirtustega. Eemaldades valimist 1999. aasta saadakse kompensatsiooni
tousuks vastavalt 0.40 ja 7.53 dollarit ning mudeli seletavus paraneb. Vordlusgrupina kasutatakse
t60s 997 tootmisettevotet, mille puhul tegevjuhtide kogu kompensatsioon on oluliselt kdrgem
pangandussektorist (17.50 kogu perioodil ning 28.30 dollarit ilma ekstreemse aastata). Oluliseima
kompensatsiooni tundlikkuse mojuritena pangandus- ja tootmissektori vahel tuuakse vilja
finantsvoimenduse osakaal ning ettevotte suurus. Panganduse omapéra vorreldes teiste sektoriga
tdhendasid ka Houston ja James (1995), kes leidsid olulisi erinevuseid kompensatsiooni struktuuris
ning tundlikkuses muutustele ettevotte tulemustes. Autorid pakkusid erinevuste pdhjuseks samuti
valja varade struktuuri. Tulenevalt asjaolust, et uuringute tulemused varieeruvad oluliselt
pangandussektori puhul vorreldes teiste sektoritega, leiab autor, et tulemuste paremaks

tolgendamiseks tuleb kdesolevat valdkonda uurida eraldatuna teistest.

Samas on joudnud osad uuringud vastakatele jareldusele. Cooper et al (2010) uurisid Ameerika
Uhendriikide avalikult kaubeldavaid ettevtteid perioodil 1994 kuni 2015. Sarnaselt iilaltoodud
uuringutele leidsid autorid, et juhtide tasustamise komponendid aktsiate, optsioonide ning
pikajalised stiimulite véljamaksete niol, mida rakendatakse agendikulude minimeerimiseks, olid
positiivselt mdjutatud ettevotte kogukapitali tootlikkusest ja turupohisest tulemuslikkusest (, kuid
mitte riskist). Samas tdhendasid autorid et, tegevjuhte enim kompenseerivate ettevotete puhul toi
korgem tasustamine kaasa aktsioniride tuleviku tulususe vihenemise, mida autorid pdohjendavad
tegevjuhtide suurema mdjuvoimuga valitsemise ning seega enda tasude iile. Seeldbi saavad
tegevjuhid mdjutada enda tulemuspdhist kompensatsiooni nditeks 14bi drilihingute iihinemiste ja
tilevotmiste, millest tulenevalt suureneb nende isiklik liihiajaline tulusus, kuid ebasootsate
juhtimisotsuste tulemused kajastuvad viitajaga madalama aktsionéride {ildtulususe ndol. Seeldbi
toetab uuring hiipoteese H1.1 ja H1.3. olukorras, kus tegevjuhid kasutavad enda mdjuvoimu

valitsemise lile kdrgema liihiajalise kompensatsiooni tagamiseks.

Uhe vdimaliku seletusena vastakate tulemuste seletamiseks pakutakse vilja kompensatsiooni ning
tulususe omavahelist endogeenset sdltuvust. Smirnova ja Zavertiaeva (2017) analiiiisisid 330
Euroopa avalikult kaubeldava ettevotte kompensatsiooni ning tulususe endogeenseid omavahelisi
seoseid perioodil 2009 kuni 2013. Autorid rakendavad sdltuvate muutujatena esmalt nii
kompensatsiooni kui ka raamatupidamislikku (ROA) ning turupdhist (Sharpe’i suhtarv) tulusust.
Modlema mudeli puhul leitakse tugev seos just raamatupidamislikku tulemuslikkuse ning kogu
kompensatsiooni vahel, mida pdhjendatakse trendiga, kus ettevotted kasutavad tasustamise

struktuurides eelkdige boonuste sidumist just raamatupidamislike nditajatega. Kolmanda
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hiipoteesi raames arutletakse t60s, kas varasemate uuringute vastakad tulemused vdivad olla
pohjustatud mudeli endogeensuse probleemidest, kus soltuv ning seletav muutuja omavad
omavahelist mdju ehk kompensatsiooni tous voib mojutada ettevotte tulemuslikkust ning see
siindmus omakorda kompensatsiooni tousu. Hiipotees testimiseks rahendatakse kahetasandilist
viahimruutude meetodit. Autorid tdhendavad ROA ning kompensatsiooni omavahelist endogeenset

seost.

Cheng et al (2014) pakuvad enda t66s vilja mitmeid voimalikke pdhjendusi kompensatsiooni ning
tulemuslikkuse seose kirjeldamiseks. Esiteks pakuvad autorid vélja, et tasustamise ning riski
vaheline korrelatsioon ei ole tingitud klassikalise agenditeooria véljapakutud probleemist, kus
ebaproportsionaalne tasustamise siisteem toob endaga kaasa tegevjuhtide kdrgema riskivotmise,
saavutamaks seejuures korgem kompensatsiooni tase. Alternatiivse hiipoteesina pakutakse vilja,
et korgemat kompensatsiooni pdhjustab hoopis tegevjuhtide riskitaluvus ehk suurema varade
ebakindluse juures nduavad juhid korgemat isiklikku tulusust, eeldades, et iilejddnud muutujad
mudelis on konstantsed. Hiipoteese testitakse kasutades USA avalikult kaubeldavad
finantsettevotete andmeid aastatest 1992-2008. Andmetest voib ekslikult jareldada, et korge
riskisus on pohjustatud ebaproportsionaalsest tasustamise siisteemist. Autorid tdhendavad riski
puhul tugevat korrelatsiooni aastase viitega ning valimi esimese olemasoleva beeta ja
volatiilsusega, mistottu manitsevad nad teema uurimisel ettevaatlikkusele, et muutujate vahelist
kausaalsust ei kajastataks valesuunaliselt. Lisaks toovad autorid vilja, et finantsettevotete riskisus
ja tulusus on omavahel olemuslikult seotud, ehk mdlemad muutujad on positiivses seoses

kompensatsiooni suurusega.

Gomez-Meija et al (2000) viisid 1dbi tulemuslikkuse ning ettevotte suuruse moju kogu
kompensatsioonile késitleva metauuringu, mis koondas endasse 137 varasemat empiirilist
uuringut. Uuringu tulemuste tdlgendamist raskendas eelnevate uuringute erinevate seletavate
muutujate rakendamine (kokku kasutati seletavate muutujatena 46 erinevat suurust ning
tulemuslikkust kirjeldavat muutujat). Metaanaliilis kinnitas eelnevate uuringute omavahelisi
vasturddkimisi, kuid voimaldas samas tdmmata statistiliselt olulisi jareldusi. Ettevotte suurus aitas
seletada iile 40% tegevjuhi tasude variatsioonist. Tulemuslikkuse puhul seletasid ROE 4,5% ning
ROA alla 2% tegevjuhi kompensatsiooni muutusest. Seeldbi kattuvad autorite jéareldused
agenditeooria pioneerida Jensen ja Murphy (1990) leidudega, mille kohaselt tulemuslikkuse ning

tegevjuhtide tasustamise vaheline seos on statistiliselt oluline kuid ndrk.
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Kokkuvotlikult saab 6elda, et empiiriliste uuringute seas puudub konsensus tulemuslikkuse ja
kompensatsiooni vahelise seose suuna osas. Erinevate uuringute tulemused varieeruvad rohkelt

vastavalt valimile, meetodile ning sdltuvate ja seletavate muutujate valikule.

1.3.2 Valitsemisega seotud mdojuritele keskenduvad uuringud

Suur osa valitsemisega seotud aspektidele keskenduvatest uuringutest keskendub juhtide voimuga
seonduvate mdjurite kisitlemisele, eeldusel, et liigne juhtkonna vdim toob endaga kaasa
agendikulude suurenemise ebaproportsionaalselt kdrgete tasude nédol. Seelébi ei saa tulemuslikkust
vaadelda kui ainsat juhatuse kompensatsiooni mdjurit. Uheks vdimalikuks juhatuse

kompensatsiooni vdimalikuks mojuriks on keskmine todstaaz.

Hill ja Phan (1991) pakuvad vilja, et tegevjuhi kompensatsiooni ning turupohise tulususe, ettevotte
suuruse ning riski vahel eksisteerib positiivne seos, mille tugevus touseb tddstaazi pikenedes.
Autorid kontrollivad hiipoteese kasutades andmeid 104 Ameerika ettevotte aastatest 1977-1988.
Too hiipoteesid voetakse vastu. Toos jareldatakse, et empiiriline osa pakub piisava kindlusega
voimalikku seletust tegevjuhi vOimu suurenemisele ndukogu iile toOstaazi kasvades, mis
omakorda mojutab positiivselt todtasu proportsionaalset tousu ettevotte tulemuslikkuse voi
suuruse kasvades, ning ei kajasta seeldbi toendoliselt agenditeooria viljapakutavat optimaalset

tasude struktuuri.

Nourayi ning Mintz (2008) analiiiisisid tegevjuhi té0staazi moju tema kogu ning tulemuspdhisele
kompensatsioonile kasutades 1446 Ameerika Uhendriikide avalikult kaubeldavate ettevotete
andmeid. Autorid tdhendasid, et kuni kolmeaastase to0staaziga tegevjuhtide tulemuspdhine palk
on tugevalt positiivselt seotud ettevotte raamatupidamisliku ning turupohise tulususega, kuid seos
kaotab igasuguse olulise pidrast 15-aastast to0staazi. Autorid pohjendavad tulemusi voimalike
valimis olevate andmete eripdraga voi tulenevalt faktist, et tdokogemuse kasvades soovivad
tegevjuhid véltida stiimulpdhiste tasudega kaasatulevat ebakindlust ning seelébi rakendavad enda

aastatega kogunenud voimu saavutamaks soovitud tasude struktuur 1abi ndukogu mdjutamise.

Teiseks valitsemisega seotud mojuriks on tegevjuhi ning ndukogu lahusus. Peatiikis 1.1 késitletud
teooria kohaselt aitab tugev ning iseseisev ndukogu tagada juhtide optimaalse kompensatsiooni.
Ryan Jr. ja Wiggins III (2004) analiitisisid S&P 1500 ettevotteid aastatel 1995-1997. Empiirilisest
analiiiisist tdhendati, et tegevjuhid, kes on nii ndukogu kui juhatuse esimehed, teenivad keskmiselt

16.3% rohkem vdrreldes iseseisvate ndukogudega ettevotetega. Samaaegselt on ndoukogu litkmete
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kompensatsioon 33,4% madalam sellistes ettevotetes (valimist on vélja arvatud perekondliku
kontrolli all ettevotted). Samas regressioonianaliiiisis seost kahe muutuja vahel ei tdhendatud.
Autorid pohjendavad tulemusi faktiga, et tegevjuhi suurema mojuvoimu puhul kasutab viimane
ndukogu monitoorimise voimekuse ja motivatsiooni vihendamiseks nende kompensatsiooni taset.
Madalamalt tasustatud ndukogu omab vdhem initsiatiivi tegevjuhi kontrollimiseks. Sarnastele
jéreldustele joudsid ka Dorata ja Petra (2008), kes analiiiisisid tegevjuhi kahel toolil istumise moju
kompensatsioonile. Hiipoteeside analiilisimiseks kasutati andmeid 220 Ameerika avalikult
kaubeldavast ettevottest. Autorid tdhendasid, et tegevjuhtide tasud ettevdtetes, kus tegevjuht on

ndukogu esimees, on keskmiselt 9.4% suuremad.

Samas leidub ka rohkelt varasemaid uuringuid, mille puhul seost tilaltoodud seost ei tdhendata.
Uheks selliseks on Conyon’i ja Peck’i (1998) 100 Uhendkuningriikide suurimat turuviirtusega
ettevotet 1991.-1994. aastal vaatlev uuring. Autorid pdhjendavad tulemusi asjaoluga, et ndukogu
lahusus ei ole piisavalt robustne mojur tegevjuhi kontrolli iseloomustamiseks ettevottes ning ei
suuda endas kajastada piisavalt tegevjuhi rolli enda kompensatsiooni kujundamisel ndukogu

esimehena.

Teine vdimalus ndukogu iseseisvuse suurendamiseks on ndukogusse soltumatute liikmete
kaasamine. Soltumatute liikmete rolli juhatuse iseseisvuse tagamisel kajastatakse rohkelt nii
teoreetilises kui professionaalses kirjanduses. Soltumatute litkmete osakaalu suurenemise trendi
kajastavad ka kdesoleva t66 andmed, mille kohaselt on perioodi jooksul kasvanud osakaal 63,7%-
It 73.2%-ni, ehk sdltumatud litkmed moodustavad valimis olevatest finantsettevotetest enamuse.
Samaaegselt on empiiriliste todde tulemused seose kajastamisel vastuolulised. Kuo ja Yu (2014)
analiiiisisid tegevjuhi kompensatsiooni seost ndukogu struktuuriga kasutades andmeid 1311
avalikult kaubeldavast Taiwani ettevottest. To0s vorreldakse esiteks ettevotteid, kes kaasavad voi
el kaasa enda ndukogudesse iseseisvaid liikkmeid. Autorid tdhendavad, et iseseisvate liikmeteta
ettevotetes on tegevjuhi palk keskmiselt 7% suurem, kuid regressioonianaliiiisis kahe muutuja
vahelist seost ei tuvastatud. Sarnasele jireldusele joudsid ka Kren ja Kerr (1997) analiiiisides
iseseisvate ndukogude liikmete mdju tegevjuhi erinevatele tasu komponentidele 268 USA
ettevotte andmetele baseerudes. Noukogu viliste litkmete osakaal ei omanud seost juhatuse litkme

palga ega tulemuspohiste tasude komponentidega.
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2. VALIM JA METOODIKA

2.1 Valim

Empiirilise uuringu ldbiviimiseks kasutatakse andmeid Thomson Reuters Eikon andmebaasist.
Valimisse kuuluvad Pdhja-Ameerika ning Euroopa riikide avalikult kaubeldavad pangad ja muud
finantsettevotted, mille alusel kuulub esmasesse valimisse tulenevalt andmete kéttesaadavusest
ettevotteid 42-st riigist. Analiiiisis kasutatavate andmete perioodiks on 2008-2019 ehk 11 aastat,
kuna suur osa varasemat empiirilist kirjandust, mis on keskendunud tulemuslikkuse moju
kompensatsioonile uurimisele, leidsid aset just perioodil 1970-2010 (nagu maérgitud ka peatiikis
1.3), kuid autor peab aktuaalseks ka teema pakutavaid probleeme tdnapdevases Suure
Majandussurutise jirgses maailmas, kus juhatuse ning tegevjuhi kompensatsioon on jidtkanud
tugevat kasvutrendi. Valimisse kuuluvad ka 2000. aastate 10pu majandussurutise andmed,
voimaldamaks mudeli tulemusi hinnata erinevate majandustsiiklite viltel. Selle eelduse
testimiseks rakendas autor mudeleid perioodidel 2010-2019 ning 2008-2019. Testimise tulemusel
jareldas autor, et majanduslanguse perioodi ekstreemsed védrtused ei mdjutanud negatiivselt
mudeli seletavust ega muutnud leitavate seoste olulisust ega suunda, mistdttu otsustas autor

pikema perioodiga valimi kasuks.

Esialgsesse valimisse kuulub 2009 erineva suuruse ning omandistruktuuriga avalikult kaubeldavat
finantsettevotet POhja-Ameerikast ning Euroopast. Valimi puhul kasutatakse tasakaalustama
paneelandmeid ehk koikide ettevotete puhul pole igal aastal saadaval mudelis kasutatavaid
ettevotte pohiseid, tulususe ja kasumlikkuse ning ettevdtte valitsemisega seonduvaid muutujaid.
Lisaks aktiivselt tegutsetavatele -ettevotetele on valimisse lisatud ka perioodi jooksul
pankrotistunud, tihinenud voi likvideeritud ettevotete andmed, viltimaks ellujddja kallutatust

(survivorship bias).

Valimi iihtsuse sdilitamiseks jérgitakse, et ettevotte pohised (turukapitalisatsioon, koguvarade
maht, omakapitali maht, aktsia hind) ning kasumlikkuse (kogukapitali tootlikkus, omakapitali

tootlikkus) voi tulususega (aktsionéri kogutulusus) ning valitsemisega seotud seotud suhtarvud
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oleks kattesaadavad vidhemalt ihel aastal kdesoleval perioodil. Loplikku valimisse kuulub 2190

vaatlust 548 ettevotete kohta 23-st riigist (vt. tabel 3).

Tabel 3. Vaatluste arv ja osakaal riikide ning regioonide 16ikes

Riik ja regioon Vaatluste | Osakaal
arv valimist
Pohja-Ameerika 1384 63.2%
Ameerika tihendriigid 1303 59.5%
Kanada 81 3.7%
Euroopa & Venemaa 806 36.8%
Uhendkuningriik 166 7.6%
Sveits 83 3.8%
Rootsi 78 3.6%
Poola 68 3.1%
Prantsusmaa 57 2.6%
Saksamaa 52 2.4%
Hispaania 49 2.2%
Itaalia 47 2.1%
Belgia 34 1.6%
Taani 27 1.2%
Venemaa 24 1.1%
lirimaa 21 1.0%
Austria 20 0.9%
Norra 20 0.9%
Holland 18 0.8%
TSehhi 9 0.4%
Soome 9 0.4%
Kreeka 8 0.4%
Kiipros 7 0.3%
Portugal 7 0.3%
Liechtenstein 2 0.1%
Kokku 2190 100.0%

Allikas: Autori koostatud

Nagu {ilaltoodud tabelist 3 voib jdreldada, on rohkem informatsiooni kittesaadav just PShja-
Ameerika kohta (63.2%), seda eelkdige Ameerika Uhendriikide kohta (59.5%). Seda nihtust on
voimalik pdhjendada rangemate ning iihtsemate raporteerimiskohustuste ning enam arenenud

turuga. Voimalike regionaalsete tulemuste erinevuste tottu analiiiisib autor t60s hilisemalt ka kahte
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valimit liksteisest eraldiseisvalt. Tabel 4 votab kokku vaatluste arvu mudelisse valitud muutujate

ning uurimisaluse perioodide ldikes.

Tabel 4. Vaatluste arv mudelisse valitud muutujate ning aastate 18ikes

Aasta 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Kokku
Juhatuse . 93 104 104 110 113 116 114 172 255 290 328 391 2190
kompensatsioon
AktS|_§1h|nna 151 154 159 164 168 173 181 192 203 207 216 222 2190
volatiilsus

Turukapitalisatsioon | 153 | 156 | 162 | 165 | 168 | 175 | 181 | 191 | 199 | 203 | 215 | 222 2190

Kogukapitali tulusus | 151 | 155 | 159 | 166 | 171 | 181 | 190 | 194 | 198 | 206 | 209 | 210 [ 2190

Omakapitali tulusus | 162 | 145 | 147 | 155 | 160 | 166 | 182 | 190 | 212 | 214 | 228 | 229 | 2190

Aktsionari 151 | 154 | 159 | 164 | 168 | 173 | 181 | 193 | 203 | 207 | 216 | 221 | 2190
kogutootlus
Z-skoor 124 134 142 154 167 184 197 207 211 219 224 227 2190
Juhatuse

91 | 107 | 122 | 129 | 134 | 135 | 138 | 144 | 201 | 296 | 319 | 374 | 2190
koosolekute arv

Keskmine toostaaz 87 101 116 123 130 132 136 140 206 | 302 | 336 381 2190

Séltumatute liikmete

~ 81| 93| 115| 127 | 134 | 135 | 138 | 143 | 206 | 304 | 335 | 379 [ 2190
arv néukogus

Tegevjuht nGukogu
esimees

Kokku vaatlusi
aastate I6ikes

Allikas: Autori koostatud

93 108 120 126 132 133 135 140 203 | 299 | 329 372 2190

122 128 137 144 150 155 161 173 209 250 269 292 2190

Tulenevalt kolme regressioonimudeli vorreldavuse tagamiseks kaasati valimisse vaid ettevotted,
kelle kohta on saadaval iga seletav muutuja vihemalt {ihel perioodil. Seeldbi vordub vaatluste arv
muutujate 10ikes alati kogu vaatluste arvuga ehk 2190-ga. Keskmine vaatluste arv muutujate 10ikes
tihes aastas on 2008. Tabelist voib jdreldada, et vaatluste arv ajas on kahanev ning perioodi
esimesel aastal on kéttesaadavaid andmeid pea 2,4 korda vihem kui viimasel. (vt. tabel 4) Joonisel

2 pakutakse iilevaade vaatluste jaotumisest alamsektorite l1dikes.
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Joonis 2. Vaatluste jaotumine alamsektorite 15ikes

Allikas: Autori koostatud

Autor planeeris esialgu erinevate finantssektorite mdju mudelis hinnata fiktiivmuutujate abil.
Peatiikis 2.3 kirjeldab autor, miks muutujate kasutamine mudelis polnud tulenevalt kasutavast
fikseeritud efektiga vahimruutude meetodist vdimalik. Pankade keskmine arv valimis iile aastate
on 270 ning iilejddnud sektorite arv 204, ehk pangad moodustavad koikidest vaatlustest keskmiselt

57% (vt. joonis 2).

2.2 Muutujate valimine mudelitesse

2.2.1 SOltuv muutuja

Kuigi varasem teoreetiline ja empiiriline kirjandus on enamasti keskendunud tegevjuhi
kompensatsioonile, peab autor oluliseks probleemi késitlemist ka laiemalt juhatuse tasude néol.
Uheks esimestest juhatuse kompensatsiooni kisitlevateks uuringuteks oli Main et al. (1996)
labiviidud uuring. Autorid vdidavad, et ainuiiksi tegevjuhi kompensatsiooni mdjurite analiilisimine
ei paku voimekust probleemi terviklikuks kajastamiseks olukorras, kus teised ettevotte juhtkonna
liikkmed omavad samuti kohustusi, vastutust ja mdjuvdimu tulenevalt seadustest ning ka praktikas.
Autorid kirjeldavad olukorda pragmaatiliselt: ,,Juht on juht.” Tegevjuht omab olulist rolli ettevotte
strateegilisel ja administratiivsel juhtimisel, kuid juhatuse volitused otsuste tegemisel iiletavad

tegevjuhi omi - kaasaarvatud ka tegevjuhi té0positsioonilt tagandamine. T60s tdhendati 1miljoni
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aktsiondri varade vadirtuse tousu puhul 239 iihikut juhatuse tasude tdusu, mis on kooskdlas

hiipoteesiga H3.

Juhatuse kompensatsiooni puhul rakendab autor keskmist juhatuse liikkme kompensatsiooni
suurust iihel aastal eurodes, mis koondab enda alla nii baaspalga kui tulemuslikkusest sdltuvad
kompensatsiooni komponendid ehk boonused, pikaajaline stiimul-tasu, ettevotte piiratud
hadledigusega aktsiad ning muud aktsiaoptsioonid. Kuna juhatuse kompensatsioon varieerub
rohkelt erinevates valimis olevatel turgudel, riikides ning ettevotetes, kasutatakse juhatuse
kompensatsiooni normaaljaotuse tagamiseks kompensatsiooni naturaallogaritmi (NLBCOMP).
Joonisel 3 antakse iilevaade keskmisest juhatuse liikme kompensatsioonist aastate 1dikes nii

eurodes kui ka kompensatsiooni naturaallogaritmi néol.

1 600 000 145
1400 000 14.0
1200 000 135
1 000 000
13.0
800 000
125
600 000
400 000 120
m—
200000 = 11.5
0 11.0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=——Pghja-Ameerika, € ——Kesk- ja Ida euroopa, €
=Kogu valim, € = Pghja-Ameerika, NLBCOMP

Kesk- ja Ida euroopa, NLBCOMP ——Kogu valim, NLBCOMP

Joonis 3. Juhatuse litkme keskmine kompensatsioon aastate 16ikes

Mirkused: vasakpoolse y-telje skaala iihik on eurodes, parempoolse y-telje tthik on NLBCOMP
ehk juhatuse keskmise kompensatsiooni naturaallogaritm.

Allikas: Autori koostatud

Ulaltoodud jooniselt 3 saab jireldada, et Pohja-Ameerika suhteline keskmine tdus perioodi viltel
tiletab Euroopa kompensatsiooni. Tasude suurus on suurenenud 12 aasta jooksul vastavalt 7,4 ja
2,3 korda. Kui perioodi alguses 2008. aastal {iletas valimis olevate Euroopa ettevitete keskmine

tasude suurus Pohja-Ameerika keskmist kompensatsiooni iile kolme korra, siis 2019. aastal oli
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regionaalne erinevus vaid 1,4%. Seeldbi on sdltuva muutuja kasv olnud oluliselt intensiivsem just

Pohja-Ameerika ettevdtetes.

2.2.2 Selgitavad muutujad

Finantsettevotete juhatuse kompensatsiooni mojurite véljaselgitamiseks rakendatakse kolme
regressioonimudelit, mis jagavad iihist sdltuvat muutujat NLBCOMP niol, kuid erinevad
iiksteisest seletavate mojurite valikul. Kuna ettevotte tulemuslikkust kajastavate suhtarvude vahel
voib esineda tugevat multikollineaarsust, eristab autor esmalt mudeleid nende raamatupidamislike
ning turupdhiste suhtarvude kasutamise alusel. Lisaks jagunevad raamatupidamislikkel alustel
baseeruvad  mudelid kaheks  vastavalt  kasumlikkust  hindavatele  suhtarvudele.
Raamatupidamisliku kasumlikkuse kajastamiseks mudelis rakendatakse omakapitali tulusust
(ROE) ning kogukapitali tulusust (ROA), mille arvutusvalemid on vilja toodud peatiikis 1.1.1..
ROE ning ROA suurim vahe seisneb ettevotte voimenduse kasutuses ehk nende vééartus ettevottes,
kus bilansis puuduvad pika- voi lithiajalised kohustised, vorduvad kaks suhtarvu {iksteisega.
Tegemist on enda arvutusliku lihtsuse, mdistetavuse ning laialdase kittesaadavuse tottu ddrmiselt
populaarsete seletavate muutujatega empiirilises kirjanduses (Raithatha, Komera (2016); Cooper
et al. (2010); Smirnova, Zavertiaeva (2017); Anderson et al. (2002); Yang et al. (2014)). Tulenevalt
asjaolust, et juhatuse kompensatsiooni seotakse osaliselt ettevotte tulemuslikkusega, eeldab autor,
et tihe voimaliku lahendusena kasutatakse selleks tootasu sidumist ROE voi ROA-ga. Turupdhise
tulususe kajastamiseks rakendatakse mudelis aktsionéri kogutulusust (TSR), mis arvutatakse 52-
néddala aktsia hinna muutuse ning dividendi véljamaksete summana kalendriaastas. TSR on samuti
empiirilises kirjanduses laialdaselt levinud suhtarv turupohise tulemuslikkuse kajastamiseks
(Boschen, Smith (1995); Frydman, Saks (2010); John, Qian (2003); Core et al. (1999); Hall,
Liebman (1998)).

Lisaks kasutatakse mudelites ettevotte pdhiseid muutujaid. Raamatupidamisliku riski
kajastamiseks kasutatakse pangaspetsiifilise z-skoori naturaallogaritmi (NLZSCORE), mille
arvutusliku valemi leiab peatiikist 1.1.2.. Naturaallogaritmi kasutatakse z-skoori asiimmeetrilisuse
véltimiseks ning tulemuste tdlgendamiseks vastavalt normaaljaotusele. Mida vdiksem on z-skoor,
seda riskantsemaks voib finantsasutust pidada ja vice versa. Varade tootluse standardhédlve on
arvutatud viie kalendriaasta keskmisena. Turupdhise riski seletava muutujana kasutatakse
aktsiahinna pédevaste tootluste volatiilsuste standardhilvet kalendriaasta jooksul (VOL), kus
moddiku korgemaid védrtuseid saab tdlgendada ettevotte kdrgema riskisusena. Aktsiahinna

volatiilsust kasutatakse riski kajastamisel ka erinevates varasemates uuringutes (John, Qian
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(2003); Frydman, Saks (2010); Anderson et al. (2002); Cheng et al. (2014)). Ettevdtte suuruse
kajastamiseks kasutakse naturaallogaritmi ettevdte turukapitalisatsioonist (NLMCAP), mida on

varasemalt enda uuringutes kasutanud ka Cheng et al. (2014) ning Frydman ja Saks (2010).

Lisaks kasutatakse mudelis kolme valitsemisega seotud selgitavat muutujat: keskmine to0staaz
(TENURE) soltumatute liikmete osakaal juhatuses (INDEPEND) ning tegevjuhi ning juhatuse
lahusus (CEOSEP). CEOSEP puhul tdhistab véartus 1 tegevjuhi lahusust. Kontrollmuutujana
rakendatakse juhatuse koosolekute arvu (MEETING), eeldusel et juhatuse liikmed nduavad enda
kulutatud aja eest korgemat kompensatsiooni rohkemate koosolekute puhul. Tabelis 5 antakse

ilevaade selgitavate muutujate kirjeldavast statistikast.

Tabel 5. Selgitavate muutujate kirjeldav statistika

M@éjur Eeslgggav Keskmine Maksimum Miinimum Standardhalve
NLZSCORE - 3.42 9.79 -4.74 1.63
VOL + 36.42 256.12 5.24 22.84
NLMCAP + 20.80 26.81 13.81 1.92
ROA + 2.17% 92.54% -116.13% 7.88
ROE + 10.96% 617.37% -150.56% 17.47
TSR + 8.34% 337.45% -98.44% 37.60
MEETING + 10.72% 68.00 1.00 5.63
TENURE + 8.11 31.33 0.25 4.08
INDEP - 0.68% 1.00% 0.00% 0.22
CEOSEP 0.44% 1.00% 0.00% 0.50

Allikas: Autori koostatud

Ulal viljatoodud tabel 5 votab kokku tdds kasutavate seletavate muutujate kirjeldava statistika
ning eeldatava seose soltuva muutuja ehk NLCOMP-iga vastavalt eelnevale empiirilisele ning
teoreetilisele kirjandusele. Tabelist saab jdreldada, et turupdhine tulemuslikkus varieerub
tunduvalt rohkem raamatupidamislikust, mis on kooskdlas ka eelnevate uuringutega.
Kasumlikkust ning tulusust kirjeldavate seletavate muutujate puhul voib tdhendada korget
standardhilvet ning keskmisest kaugel asuvaid ekstreemseid viidrtuseid. Kuna ekstreemsed
vadrtused voivad negatiivselt mojuda mudelite tulemuste seletavusele, testis autor tulemusi 2%
minimaalsete ning maksimaalsete ekstreemsete viirtustega ettevitete eemaldamisega. Kasutatav
metoodika ei paranda mudeli seletavust ega muuda seletavate muutujate seose tugevust voi suunda
sOltuva muutajaga, mistottu otsustab autor jdtkata koos ekstreemsete védrtustega mudeli

analiitisimist.
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2.3 Regressioonimudelid ja metoodika

Kéesoleva t60 kolme erineva mudeli hindamine ning testimine viiakse 1dbi 6konomeetria
programmis Gretl. Mudelid erinevad tksteisest tulemuslikkust kirjeldavate muutujate poolest,
valtimaks seletavate muutujate omavahelist multikollineaarsust. Hiipoteeside testimiseks
kasutatakse paneelandmeid. Paneelandmete kasutamise eelisteks voib pidada (Brooks 2008):

e vdimaldab kajastada mudelis kajastada erinevaid iiksuseid (kdesoleva t60 kontekstis
finantsettevotteid) ning andmete ja nende vaheliste suhete muutumist ajas. Seeldbi saab
paneelandmeid rakendada keerumatate probleemiplistituste analiilisimisel tulenevalt
andmete struktuurist.

e vdimekus rakendada mudeli puhul lilhemat ajaperioodi tulenevalt asjaolust, et
paneelandmed vodimaldavad samal perioodil kaasata endaga rohkem vaatluseid kui
aegread. Lisaks aitab andmete mitmekesisusest tulenev variatsioon leevendada mudeli
potentsiaalset multikollineaarsust;

e voOimekus vdhendada viljajdetud seletavate muutujate negatiivset moju mudeli

kallutatavusele ehk hinnangute suurem efektiivsus.

Esimese mudeli, mille eesmirgiks on hinnata raamatupidamisliku tulemuslikkuse ning
valitsemisega seotud muutujate mdju juhatuse kompensatsioonile, matemaatiline kuju on jargnev:
NLBCOMP;; = a + B1ROA;q ;) + foNLZCORE;; ;) + f3NLMCAP;; ;) + p4CEOSEP;; ;) +
BsINDEP; ;) + BeTENURE; ;1) + BsMEETING; 1. 1) + €4 + v 3)
, kus

NLBCOMP, — ettevotte i juhatuse keskmise kogu kompensatsiooni naturaallogaritm ajahetkel #;
o — vabaliige;

[ — ettevotte i sOltumatu muutuja hinnatav parameeter ajahetkel ;

ROA, ;) — ettevdtte i kogukapitali tootlus ajahetkel 7-7;

NLZCORE;;_;) — ettevdtte i z-skoori naturaallogaritm ajahetkel #-/;

NLMCAP; ;. ;) — ettevdtte i z-skoori naturaallogaritm turukapitalisatsioonist ajahetkel -/
CEOSEP; ;. ;) — ettevétte i tegevjuhi lahusus juhatusest ajahetkel #-7;

INDEP;;_;) — ettevotte i sdltumatute litkmete osakaal juhatuses ajahetkel #-7;
TENURE; ;) — ettevdtte i juhatuse keskmine to0staaZz ajahetkel #-1;

MEETING; ;. ;) — ettevétte i juhatuse koosolekute arv ajahetkel #-1;

¢;;— fikseeritud ettevottepohine efekt
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v;;— fikseeritud ajaefekti fiktiivmuutuja ajahetkel ¢.

Teiseks raamatupidamislikel tulemuslikkust késitsetav andmetel baseeruvaks mudeliks on:
NLBCOMPH = Qo + IBlROEi(t_I) + IBZNLZCOREi(t—]) + ﬂ3NLMCAPi(t_1) + IB4CEOSEPi(t_]) +
BsINDEP;_;) + BeTENURE; ;) + BsMEETING; 1. 1) + €4 + v 4)
, kus

ROE; . ;) — ettevdtte i omakapitali tootlus ajahetkel #-1.

Kolmanda turupodhist tulemuslikkust seletavate muutujatena rakendava mudeli kuju saab
kirjeldada jargnevalt.

NLBCOMP;; = a.+ 1 TSR; ;) + foVOL;p p) + fsINLMCAP; ;. ;) + f4CEOSEP; ;) + fsINDEP;
1) T+ BeTENURE; ;) + fzMEETING; _y) + € + v (5)
, kus

TSR, ;. ;) — ettevdtte i aktsionéri kogutulusus ajahetkel -7

VOL, ;. ;) — ettevotte i aktsiahinna paevaste standardhélvete volatiilsus ajahetkel #-/.

Andmete kittesaadavusest tingituna kasutatakse t60s tasakaalustamata paneelandmeid, véltimaks
valimi kitsendamisest tingitud esinduslikkuse vdhenemist — nditeks vOib osaliste andmete
eemaldamine tuua kaasa olukorra, kus valimis eelistatakse suuremaid ning seeldbi rangema
regulatiivse ning teiste seotud osapoolte kontrolli all tegutsevaid ettevotteid. Tulenevalt andmete

struktuurist tuleb regressioonimudelites rakendada fikseeritud voi juhuslike efektidega mudeleid.

Juhusliku efektiga mudelite puhul eeldatakse, et kdigil parameetritel ajas konstantne vabaliige kui
seosed soltuvate ning kirjeldavate muutujate puhul on piisivad nii liksuste (kdesolevas kontekstis
finantsettevotete) ning uuritava perioodi viltel. Kdnealust meetodit eristab fikseeritud efektidega

mudelist vabaliikme a ning vealiikme ¢; rakendamine. Vabaliige o on konstantne nii parameetrite
16ikes kui ka ajas kuid €; varieerub iiksuste 15ikes, aga on konstantne ajas, ning mdddab iga

parameetri 10ikes vealitkme hélbimist globaalselt vabaliikmest o. Fikseeritud iliksusepdhiste
efektidega meetod vdimaldab uurida fiktitvmuutujate abil ajatelje moju mudelile, kuid

samaaegselt piisivad ettevotte pdhised muutujad konstantsed. (Brooks 2008)
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Juhuslike efektidega mudeli eeliseks on efektiivsemate hinnangute tagastamine ning selle
kasutamist soovitatakse juhuvalimi puhul kogu populatsioonile (Brooks 2008). Kuna tulenevalt
andmete kittesaadavusest ei esinda kéesoleva t60 valim koiki Pohja-Ameerika ning Euroopa
finantsettevotteid, voiks pidada juhuslike efektidega mudelit efektiivsemaks meetodiks kahest.
Lisaks voimaldaks meetod vdrrelda erinevate sektorite modju juhatuse kompensatsioonile.
Sobivama mudeli méddramiseks antud valimi kontekstis viiakse jirgnevalt 1dbi vdhimruutude

meetodil koostatud mudelite Breusch-Pagan’i ning Hausman-i testid.

Breusch-Pagan’i testi kohaselt liikati kdigi kolme mudeli puhul tagasi nullhiipotees, mille kohaselt
on eelistatav vihimruutude meetod, soovitades seeldbi eelistada juhuslike efektidega mudeleid.
Loplikul mudeli meetodi valikul ldhtuti Hausman’i testi tulemustest, hindamaks kas juhuslikud
efektid on iihikupdhistest selgitavatest muutujatest sdltumatud, kui testi tdendosuskordaja jadb alla
5%. Testi tulemusena voeti kdigi kolme mudeli puhul vastu sisukas hiipotees ning empiirilises osas
rakendatakse seeldbi fikseeritud {iiksusepdhiste efektidega meetodit. Heteroskedastiivsuse
esinemine mudelis vOib negatiivselt mojutada parameetrite hinnangute efektiivsust ning
usalduspiire, tulenevalt andmete struktuurist vOi rakendatavast mudelist  (/bid).
Heteroskedastiivsuse mdju kontrollimiseks viidi 1dbi White’i test, mille kohaselt kdigi kolme

mudeli puhul heteroskedastiivsust ei esine.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1 Regressioonimudelite testimise tulemused

3.1.1 Kogu valimi finantsettevotted

Kéesolev peatiikk votab kokku regressioonimudelite I-III tulemused kasutades koiki valimis
olevaid 548 finantsettevotet 23 riigist. Mudelis rakendatakse 2190 vaatlust. Mudelite vorreldavuse
parandamiseks kitsendati valimit vastavalt andmete kittesaadavusest — kdikide iiksuste ning
muutujate kohta on balansseerimata paneelandmetes olemas vihemalt {iks vaatlus muutuja kohta
perioodi jooksul. Analiiiisis kasutatakse endogeensete mojude viltimiseks seletavate muutujate
kajastamist ithe perioodi pikkuse viitajaga, mistottu kujuneb empiirilise osa analiilisitavaks
perioodiks 2009-2019. Mudelid erinevad iiksteisest tulemuslikkust kajastatavate suhtarvude
poolest, valtimaks multikollineaarsuse moju mudelitele, kus seletavate muutujate vahel eksisteerib
lineaarne seos, ning tulenevalt standardvigade ebakorrektsest kajastamisest vdivad seletavad
muutujad kajastuda mudelis statistiliselt mitteoluliselt. Mudelite matemaatiline kuju on

véljatoodud alapunktis 2.3 ning mudelite tulemused on esitatud tabelis 6.

Tabel 6. Mudelite I, I1 ja I1l tulemused kogu valimis

Mudel | - ROA & Mudel Il - ROE & Mudel 111 - TSR & VOL
NLZSCORE NLZCORE

Selgitav Koefitsien | Oluli Koefitsien | Oluli Koefitsien | Oluli
muutuja t sus t-stat |t sus t-stat |t sus t-stat
Konstant 6.955 | *** | 12990 6.645 | *** | 11.350 6.660 | *** | 10.70
ROA -0.334 - | -1.394 - - - - - -
ROE - - - -0.041 *| -1.736 - - -
TSR - - - - - - -0.202 | *** | -7.395
NLZCORE -0.065 | xx | -5.179 -0.065 | *** | 4.814 - - -
VOL - - - - - - -0.003 | *** | -5.040
NLMCAP 0.269 | **x | 11.210 0.279 | ***| 10.780 0.304 | ***| 11.310
CEOSEP -0.109 | *** | -2,798 -0.093 ** 12275 -0.103 | *** | -2.838
INDEP 0.496 | **x | 4.343 0471 | ***| 3.880 0476 | ***| 4311
TENURE 0.022 | #**x| 3.323 0.024 | ***| 3.335 0.017 | ***| 2.596
MEETING 0.008 | **x| 2811 0.009 | ***| 2943 0.009 | ***| 3.358
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Korrigeerit 28.9% 27.9% 29.7%
ud R?

F-statistik 36.907 31.541 41.878
Vaatluste 2190 2190 2190
arv

Mairkused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05; * oluline
usaldusnivool 0,1.
Allikas: Autori arvutused

Mudelite I-III korrigeeritud selgitusvoimed on vordlemisi konstantsed erinevate seletavate
muutujate rakendamisel varieerudes vaid 1,8% mudelite 16ikes. Tulemustest saab tdihendada, et
muutujad suudavad selgitada 27,9-29.7% juhatuse litkme keskmisest kompensatsioonist, mis
viitavad vordlemisi norgale kuid statistiliselt olulisele mudelile. F-statistiku kohaselt on koik
mudelid statistiliselt usaldusvéirsed nivool 0,01. (vt. tabel 6) Heteroskedastiivsuse kontrollimiseks
rakendati Wald’i testi, mille kohaselt vdeti vastu nullhiipotees ehk heteroskedastiivsust mudelis ei
eksisteeri. Andmed alluvad samuti normaaljaotusele, tulenevalt NLBCOMP puhul
naturaallogaritmi rakendamisest. Mudelis rakendati ka fikseeritud ajaefekti fiktiivmuutujaid, mida

ruumi kokkuhoiu t66 pdhiosas ei kajastata.

3.1.2 P6hja-Ameerika valimi finantsettevotted

Tulemuste erinevuse kontrollimiseks eri regioonides rakendati regressioonimudeleid I-IIT kahes
eri regioonis. Antud valimisse kuulub 302 ettevotet kahest riigist — Kanada ja Ameerika
Uhendriigid. Mudeli analiiiisimiseks kasutatakse 1384 vaatlust. Ulejiiinud parameetrite 1dikes
sarnanevad mudelid peatiikis 3.1.1 toodud néitajatele. Tabelis 7 antakse iilevaade mudelite I-I11

tulemustest POhja-Ameerika finantsettevotete puhul.

Tabel 7. Mudelite I, 11 ja Il tulemused P6hja-Ameerika finantsettevotete puhul

Mudel I - ROA & & Mudel Il - ROE & Mudel 111 - TSR & VOL
NLZSCORE NLZCORE

Selgitav Koefitsien | Oluli Koefitsien | Oluli Koefitsien | Oluli
muutuja t sus t-stat |t sus t-stat |t sus t-stat
Konstant 6.080 | *** | 14.340 4892 | ***| 7789 4530 | ***| 6.953
ROA -0.578 * | -1.691 - - - - - —
ROE - - - -0.029 —| -1.391 - - -
TSR - - - - - - -0.232 | *** | -7.861
NLZCORE -0.038 | x| -2.739 -0.039 | *** | -2.824 - - —
VOL - - - - - - -0.002 | *** | -2.651
NLMCAP 0.368 | ***x | 12.910 0.362 | *** | 12.320 0.394 | ***| 13.300
CEOSEP -0.167 *x*x | -3,812 -0.148 FxE | _2.275 -0.155 ***% | -4.014
INDEP 0.990 | **x| 5792 0471 | ***| 3.337 0.867 | ***| 5.298
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TENURE 0.021 *hx 2.995 0.022 falalad 3.118 0.019 *** 1 2913
MEETING 0.013 *%xx | 3.877 0.012 **x 1 3.570 0.013 **x 1 3.954
Korrigeerit 40.5% 39.5% 41.5%
ud R2
F-statistik 38.672 34.127 43.801
Vaatluste 1384 1384 1384
arv
Markused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05; * oluline usaldusnivool
0,1.

Allikas: Autori arvutused

Mudelite seletusvdimed on vordlemisi kdrgemad kogu valimi tulemustega, selgitades 39,5-41.5%
juhatuse litkme keskmisest kompensatsioonist. Tulemuste statistilist olulisust kinnitavad ka f-
statistikud, mille kohaselt on koik mudelid statistiliselt usaldatavad nivool 0,01. (vt. tabel 7) Wald’i

testi kohaselt heteroskedastiivsust ei esine ning tulemused alluval normaaljaotusele.

3.1.3 Euroopa valimi finantsettevotted

Kui Pdhja-Ameerika valimisse kuulub ainult kaks riiki — Kanada ja Ameerika Uhendriigid, siis
Euroopa valimisse kuulub 21 riiki. Seeldbi saab delda, et Euroopa puhul on finantsettevotetele
langevad seadusandlusest tulenevad kohustused vordlemisi oluliselt rohkem killustunud. Samuti
vOib riikide vahel erineda ettevdtete organisatsioonikultuur, riigi enda majanduslik seis, keskmine
palk, turu kontsentratsioon ef cetera. Lisaks on liheks oluliseks erinevuseks kahe valdkonna vahel
ndukogu olemasolu mdndades Euroopa valimi riikides, mistdttu ei ole tegevjuhi kahel toolil
istumine vdimalik. Mudelis kaasati 246 finantsettevotte kohta 806 vaatlust. Tabelis 8 antakse

ilevaade mudelite I-1II tulemustest Euroopa finantsettevotete puhul.

Tabel 8. Mudelite I, 11 ja 1l tulemused Euroopa finantsettevote puhul

Mudel | - ROA & Mudel Il - ROE & Mudel 111 - TSR & VOL
NLZSCORE NLZCORE

Selgitav Koefitsien | Oluli Koefitsien | Oluli Koefitsien | Oluli
muutuja t sus t-stat t sus t-stat t Sus t-stat
Konstant 9.322 | *** | 10.700 8.719 | *** 8.452 9.340 | ***| 8.668
ROA -0.092 — | -0.259 — — - - - -
ROE - - - -0.096 - | -1.144 - - —
TSR - — — — — — -0.144 **x | -2.873
NLZCORE -0.092 | *x | -3.958 -0.092 | ***| -3.317 - - —
VOL - - - — — — -0.005 | *** | -4.124
NLMCAP 0.169 *hk 4.245 0.194 *xxk | 4,154 0.191 **x 4,024
CEOSEP -0.049 —| -0.716 -0.022 - -0.293 -0.027 — | -0.408
INDEP 0.366 ** | 2.339 0.357 ** | 2.069 0.379 ** | 2461
TENURE 0.013 — | 0.959 0.020 -1 1.281 0.009 -1 0.359
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MEETING 0003| -] 0558 0004| -] 0683 0006 —| 1276
Korrigeerit 21.2% 19.7% 21.6%
ud R2
F-statistik 10.286 8.0756 11.618
Vaatluste 806 806 806
arv
Markused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05; * oluline usaldusnivool
0,1.

Allikas: Autori arvutused

Mudelite seletusvoimed on vordlemisi vdiksem nii kogu- kui Pohja-Ameerika valimiga. 19,7-

21,6% korrigeeritud R2 juures jadvad need Kanada ja USA valimile alla pea kaks korda. Sama
trendi mudeli tugevuse langemisel illustreerivad ka madalamad f-statistikud. Kuna fikseeritud
efektidega mudeli puhul on eelistatud suurem valim, saab nédhtust osaliselt pdhjendada asjaoluga,
et Euroopa valimisse kuulub vaid 36,8% koikidest valimis olevatest vaatlustes. Mudelist avaldub,
et muutujat CEOSEP, TENURE ja MEETING on kaotanud enda statistilise olulisuse kodigi kolme

mudeli 16ikes. (vt. tabel 8) Heteroskedastiivsust ei esine ning andmed vastavad normaaljaotusele.

3.2 Jareldused ja ettepanekud
Regressioonimudelite 1-111 tulemuste ulevaatlikuks kajastamiseks esitab autor tabeli 9.

Tabel 9. Regressioonimudelite tulemuste kokkuvote

Mudel Kogu valim Pdhja-Ameerika Euroopa

. Mudel | Mudel | Mudel | Mudel | Mudel | Mudel | Mudel | Mudel | Mudel
Valim | I I | I I | I I
ROA 0 - 0
ROE - 0 0
TSR - - R
NLZCORE - - - -
VOL - - -
NLMCAP + + + + + + + + +
CEOSEP - - - - - - 0 0 0
INDEP + + + + + + + + +
TENURE + + + + + + 0 0 0
MEETING + + + + + + 0 0 0

Markused: ,,+ statistiliselt oluline ning positiivse mdjuga; ,,- statistiliselt oluline ning positiivse
mdjuga; ,,0° muutuja statistiliselt mitteoluline; ,, “ muutujat mudelis ei kasutatud.
Allikas: Autori arvutused
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Vastuoluliselt varasemate uuringute tulemustega, ei oma mudel I puhul ROA statistiliselt olulist
seost juhatuse kompensatsiooniga kogu valimi ja Euroopa mudelite puhul ning Pohja-Ameerika
puhul tihendatav seos on statististiliselt norgalt oluline usaldusnivool 0,1(vt. tabel 9). Samaaegselt
on mudeli tulemused vastuolus teiste mudelitega ning sdltuva muutuja seos mojuriga on
vastassuunaline varasema empiirilise ja teoreetilise kirjanduse seisukohtadega, mistottu ei peeta
seost piisavalt robustseks kirjeldamaks juhatuse kompensatsiooni ning ROA negatiivset suhet.
Vastupidist trendi, kus kompensatsioon on positiivses raamatupidamislike suhtarvudega,
tdhendasid ka Smirnova ja Zavertiaeva (2017), Cooper et al (2010), Anderson et al. (2002) ning
Raithatha, Komera (2016), Yang et al. (2014). Varasematest eelnevatest toddest on tdhendanud
ROA seost kompensatsiooniga Gomez-Meija et al (2000) metaanaliiiis 137 varasema empiirilise
uuringu pohjal, kus ROA aitas seletada 2% kompensatsiooni varieerumisest, kuid samaaegselt
esines mudelis ka tugev heteroskedastiivsus, mis raskendab andmete tdlgendatavust. Samas leidub
ka varasemaid t6id, mille puhul ROA ning kompensatsiooni vahelisi seoseid ei tuvastatud. Uheks
selliseks on néiteks Core ef al (1999) uuring 205 USA avalikult kaubeldava ettevotte seas. Mudeli
tulemused vastanduvad eelnevalt seatud hiipoteesi H1.1 eeldustele. ROE omab kogu valimi puhul
ndrka negatiivset seost juhatuse kompensatsiooniga usaldusnivool 0,1, kuid kaotab olulisuse
alamvalimite puhul (vt. tabel 9). Tegemist on taaskord vastuolulise leiuga vorreldes varasema
empiirilise kirjandusega. Positiivset seost ROE ning juhtide kompensatsiooni vahel on varasemalt
tdhendanud Raithatha, Komera (2016), ning Smirnova ja Zavertiaeva (2017). Seeldbi ei vasta
mudeli IT tulemused H1.2 eeldustele. Tulemuste jédrgi saab Gelda, et tulemusi koguvalimi peal
testides on raamatupidamislike kasumlikkust hindavate mojurite ning juhatuse keskmise
kompensatsiooni vaheline seos on ndrk vo1 olematu. Leitud seoste suund on suuresti vastuoluline

vorreldes varasemate teooria ning uuringutega.

Turupohise tulususe hindamiseks rakendati soltuvat muutujat TSR, mis omab tugevat negatiivset
moju juhatuse keskmisele kompensatsioonile nii kogu- kui alamvalimite puhul. Tulemuste
kohaselt langetab tous TSR-is juhatuse keskmist kompensatsiooni kodigi kolme valimi puhul. (vt.
tabel 9) Positiivseid seoseid kahe muutuja puhul tdhendasid Core ef a/ (1999) ning John ja Qian
(2003). Yang et al. (2014) ning Jensen ja Murphy (1990) joudsid sarnastele jareldustele, kuid
pidasid mudelis esinevaid seoseid liiga norgaks, pohjendamaks agenditeooria poolt esitatud
probleemide lahendamiseks. Seoseid kompensatsiooni ning TSR-i vahel ei tdhendanud Cooper et
al (2010). Vaatamata varasemate uuringute vastuolulistele tulemustele, on enamus neist
keskendunud tegevjuhi tasude uurimisele, mistdttu pakub autor iihe vdimaliku pdhjendusena vélja

juhatuse litkmete palgastruktuuri védhese tundlikkuse ettevotte tulemustest vorreldes
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tegevjuhtidega. Tegevjuhte nidhakse nii teoreetilises ja empiirilises kirjanduses kui ka praktikas kui
olulisimat inimkapitali osa ettevottes, mille 14bi saab pohjendada varasema empiirilise kirjanduse
positiivseid seoseid tulemuslikkuse ning kompensatsiooni vahel. Kuigi kdesoleva t66 iiheks
eelduseks oli, et ettevotete jatkuva globaliseerumise ning tooteportfelli avardumise juures langeb
juhatusele aina autonoomsem ning vastutusrikkam roll ettevotte juhtimisel, ei toeta t6os leitud

empiirilised tulemused seda eeldust.

Teiseks voimalikuks pohjenduseks on erinevate ettevotete erinev tasustamise struktuur, mis
ndrgendab mudelis kajastatavate seoste tugevust. Seda saab illustreerida néitega, kus ettevottes A
sOltub juhatuse kompensatsioon 90% ROA-st ning 10% TSR-ist ning ettevottes B 10% ROA-st
ning 90% TSR-ist. Oletame, et esimese stsenaariumi kohaselt tdusevad ROA ning TSR
kalendriaastas molemad 1%. Kuigi kahe seletava muutuja modju kompensatsiooni
kompensatsioonile on erinev, tdlgendab mudel 1% tousu puhul ROA-s ning TSR-is tdusu samas
maiiras ning sama tugeva seosega. Teise niitena saab vilja tuua olukorra, kus nditeks ROA ning
TSR vastassuunaline muutus niinimetatult tiihistavad tiksteist ehk kompensatsioon jddb perioodi
sees muutumatuks, kui ettevotte A puhul on perioodil 1 ROA 1%, kuid TSR 9%. Seelébi ei oma
kumbki mdjur néoliselt seost konstantse kompensatsiooni tasemega, kuid tulemuste tdlgendamine
on reaalsuses puudulik. See toob endaga kaasa probleeme mudelite tdlgendamisel, kus tasu
erinevad komponendid seletavad osaliselt voi konkreetse ndite puhul tdielikult tiksteist, mistdttu
soovitab autor edasiste uuringute puhul vaadata seletavate muutujate moju juhatuse erinevatele
tasukomponentidele eraldiseisvalt, viltimaks muutujate endogeensusest tulenevate probleemide

tekkimist.

Kolmandaks vdimalikuks pohjuseks antud olukorra analiiiisimisel v3ib tuua vélja juhtide tasu
ndrga voi harva sidumise kdesoleva moodikuga. Meyer viis 2015 aastal 14bi uuringu S&P 500
ettevotete seas, analiilisimaks TSR-i kui kompensatsiooniga seotud suhtarvu olulisust kui
tulemustasu mojurit. Autor tdhendas uuringust, et TSRi ning pikaajalist stiimultasu siduvate
ettevotete osakaal on tousnud 17%-1t 2004. aastal 48%-ni 2013. aastal, kuid ei tdhendanud kindlat
seost TSR-1 ning ettevdtete tulususe vahel. Lisaks tuuakse vélja trend, mille kohaselt aina rohkem
ettevotteid rakendab TSR-i kui tulususe kompensatsiooni mojurit, kuid selle kaalutud mdju
kompensatsioonile vdheneb ettevotete iileselt. Lisaks rakendatakse TSR-i enam pikaajaliste
stiimulite véljamaksete determineerimiseks, mistdttu voib pikaajalise viitaja tottu muutujate

mojude seletamine mudelis olla raskendatud. Néiteks 2013. aastal kasutas valimist TSR-i
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pikaajalise stiimulite mdjurina TSR-1 35% ettevotetest, kuid lithiajalise mojurina vaid 23%.

ettevotetest. Seeldbi liikatakse tagasi mudeli III alusel hiipotees H1.3.

Mudelite I ja II puhul omab NLZCORE tugevat negatiivset seost soltuva muutujaga koikide
valimite 1dikes (vt. tabel 9). Leitud tulemused on kooskdlas Cheng et al (2014) tulemustega, mille
kohaselt soovivad ettevotete juhid minimeerida enda riski soovitud tulutaseme juures tulenevalt
moraaliriski teooriast. Seeldbi pdhjendavad autorid riski ning kompensatsiooni vahelisi seoseid
mitte kui agenditeooria poolt toetatud narratiivi, kus eesmairgiks on isikliku tulususe
maksimeerimine ning sellest tulenevalt tduseb ka individuaalne ning kogu ettevotte risk, vaid
nédhtusena, kus kdrgema juhid soovivad tulenevalt riskitundlikkusest kdrgema varalise ebakindluse
eest kdrgemat kompensatsiooni. Tulemuste jareldused kattuvad ka kditumusliku agenditeooriaga,
mille kohaselt agendid diskonteerivad enda tulevast kompensatsiooni vastavalt enda
riskitaluvusele (Gore, Pepper 2012) Seetottu on juhtide puhul ratsionaalne nduda korgemat
kompensatsiooni madalamate NLZCORE viirtuste juures, sest nende ebakindlus tulevase tulu
vastu on suurem — seda eriti aktsiaoptsioonide puhul, mis vdivad ettevotte pankrotistumise puhul
kaotada enda védrtuse tdielikult. Samuti toetab leide juhtimisvdimu teooria, mille kohaselt voivad
tegevjuhid mojutada enda ning juhtkonna kompensatsiooni ning riskisust mojutades enda
tegevusega ndukogu struktuuri ning otsuseid (Bebchuk, Fried 2004). Seeldbi voivad ettevotte juhid
mojutada ettevotte korgema riskisuse puhul enda tasude suurust, kompenseerimaks riskiga

kaasnevat ebakindlust tuleviku suhtes. Vastu voetakse hiipotees H2.1.

Mudeli III puhul omab VOL kiill tugevat statistilist seost olulisusnivool 0,01, kuid tulemuste
koefitsient -0,002 kuni -0,005 erinevate valimite puhul on autori arvates liiga madal, et teha selle
alusel sisulisi jdreldusi turupdhise riski moju iile kompensatsiooni kujundamisel (vt. tabel 9).
Sarnast statistiliselt olulist, aga madala negatiivse koefitsientiga seost tdhendasid enda t66s ka John
ja Qian (2003) 120 Ameerika kommertspanga néitel. Frydman ja Saks (2010) viisid 1dbi pika
perioodiga uuringu kasutades Ameerika avalikult kaubeldavate ettevotete andmeid aastatel 1936-
2005. Seos kompensatsiooni ning riski vahel osutus samuti statistiliselt ebaoluliseks vdi norgalt
oluliseks aastatel 1970-1979. Samas tdhendasid Anderson, Banker ja Ravindran (2002) tugevalt
positiivset seost riski ning kogu kompensatsiooni vahel, mis haakub varasemalt esitatud
teoreetiliste pidepunktidega, mille kohaselt tegevjuhid soovivad suuremast isiklike varade
ebakindlusest tulenevalt ka kdrgemat kompensatsiooni. Uheks vdimalikuks seletuseks, miks
NLZCORE on mudelis negatiivses seoses NLBCOMP-iga, kuid mitte VOL-iga, saab tuua

juhtimisvoimu teooria kohaselt juhatuse liikmete ndorgema mdjuvdoimu ndukogu otsuste iile
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vorreldes tegevjuhiga. Tulenevalt mudeli III norgast seosest sdlvuta muutujaga ning eelnevate

uuringute vastakatest tulemustest liikatakse tagasi hiipotees H2.2.

Mudelite I-III ja kdigi valimite 10ikes omas tugevat positiivset seost seletav muutuja NLMCAP
olulisusnivool 0,01, kusjuures NLBCOMP oli tundlikum ettevotte turukapitalisatsioonile just
Pdhja-Ameerika ettevotetes (vt. tabel 9). Tulemused kirjeldavad olukorda, kus suuremate
ettevotete puhul on on kdorgem ka juhatuse litkme keskmine kompensatsioon. Varasemad uuringud
on tdhendanud sama trendi kahe muutuja vahel iisna {iheselt, kus ainsaks erinevuseks voib tuua
erinevused mudeli koefitsientides vdi erinevate muutujate rakendamise ettevotte suuruse
kajastamiseks. Positiivset seost ettevotte suuruse ning kompensatsiooni vahel on tdhendanud Yang
et al. (2014), Firth et al. (2006), Cooper et al. (2016), Frydman ja Saks (2010), Smirnova,
Zavertiaeva (2017), Anderson et al. (2002) ning Raithatha, Komera (2016). Huvitavat seost
erinevate tasu komponentide ning ettevotte suuruse vahel tdhendasid John ja Qian (2003), milles
viidi 14bi tasuliikide sensitiivsusanaliiiis erinevate mdjurite 16ikes. Uuringu kohaselt suurenes
pankade tegevjuhtide otsene kompensatsioon koos ettevotte suurusega, kuid ettevotte kasv mojus
negatiivselt ettevotte vdartusega seotud tasu komponentidele, kusjuures kaaludes TSR-i ettevotte
suurusega leiti, et ettevotte suurus aitab seletada suure osa TSR-i ning kompensatsiooni

positiivsest seosest.

Tulemusi saab pohjendada suurenevalt ettevotte suurusest tuleneva vastutuse kasvuga. Mida
suurem on ettevote, seda rohkem mdjutab sama iihik muutust tulususes voi kasumlikkuses
aktsiondride varade kogusummat. Olukorras, kus juhtide loodav lisavédrtus kaalub iile nende
kompensatsiooni, on pdhjendatud ka nende kdrgemate kompensatsiooni soovide rahuldamine.
Lisaks saab tulemuse pohjendada turniiriteooria pidepunktidega, mille kohaselt juhtide
tasustamine on ebaproportsionaalne vorreldes nende resultaatidega, kuna juhte ndhakse kui
,korporatiivse voidujooksu* vditjaid, mida omakorda kasutatakse teiste todtajate motiveerimiseks
korporatiivses hierarhias tdusmiseks (Lazear, Rosen 1981). Suuremate ettevotete juhtimine nduab
enam oskuseid ning kogemust, mistdttu soovivad juhid enda professionaalsete oskuste eest ka
korgemat kompensatsiooni. Kuna mudelite I-I1I tulemused on kooskdlas varasemate empiiriliste

uuringute ning teooriaga, voetakse vastu hiipotees H3.

CEOSEP omab tugevat negatiivset seost kompensatsiooniga mudelite I-III puhul. Enim mojutab
tegevjuhi lahusus enim just Pohja-Ameerika ettevotteid, kus koefitsient on koguvalimist suurem.

Muutuja ei ole samas statistiliselt oluline Euroopa ettevotete puhul. (vt. tabel 9) Autor kirjeldab
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olukorda asjaoluga, et tulenevalt osade Euroopa riikide (k.a. Eesti) seadusandlusest on tegevjuhi
istumine kahel toolil istumine vélistatud ndukogu ning juhatuse iiksteisest sdltumatusega. Seetdttu
806 (vt. tabel 3) kogu vaatlusest alles veelgi vdhem vaatluseid, mille puhul Euroopa
finantsettevotetes ei ole tagatud tegevjuhi lahusus, halvendades seelédbi mudeli seletusvoimet ning
muutes nditaja statistiliselt ebaoluliseks. Tulemused on kooskodlas varasema teoreetilise
kirjandusega. Jensen ja Meckling (1976) pohjustab tegevjuhi lahususe puudumine ndukogu
monitoorimisfunktsiooni erapoolikust ning ebaefektiivsust. Kuna tegevjuhi palk on enamasti
juhatuse suurim ning tegevjuht on selle liige, mojutab tegevjuhi suurem kompensatsioon ka
juhatuse keskmist. Ebaefektiivne ndukogu ei pruugi kaasa tuua ebaproportsionaalset tasustamist
ainult tegevjuhi puhul, vaid ka laiemalt juhatuse 16ikes olukorras, kus juhatus mojutab ndukogu
solidaarselt koos tegevjuhiga maksimeerides enda isiklik tulusus (Bebchuk, Fried 2004). Ryan Jr.
ja Wiggins III (2004) tdhendasid enda toddes 16.3% ning Dorata ja Petra (2008) 9.4% vdrra
suuremat tegejuhi kompensatsiooni ettevdtete puhul, kus tegevjuht on ndukogu esimees. Kuna
mudelite I-IT tulemused on kooskodlas varasema teoreetilise ning empiirilise kirjandusega, voetakse

vastu hiipotees H4.

Selgitava muutuja INDEP puhul tagastasid mudelid I-III d&rmiselt vastakaid tulemusi vorreldes
varasema kirjandusega. Muutujad on statistiliselt olulised olulisusnivool 0,01 voéi 0,05, kuid
muutujate koefitsiendid on positiivsed. Samas kinnitavad t-statistikud muutujate olulisust mudelis.
(vt. tabel 9) Mudeli tulemuste kohaselt suurendab iseseisvate litkmete kaasamine ndukogusse
oluliselt NLBCOMP-i. Kuigi sdltumatute liikmete osakaal peaks tulenevalt teooriast tagama
ndukogu suurema efektiivsuse ja erapooletuse juhatuse ning tegevjuhi monitoorimisel, mojutades
seelibi kompensatsiooni negatiivselt, niitavad tulemused vastupidist. Uheks vdimalikuks
pohjuseks tulemuste tdolgendamisel on {ildine korge soltumatute litkmete tase valimis.
Aritmeetiline keskmine INDEP valimis on 68.06% ning mediaan 73.33% (vt. tabel 5), mistottu
saab oelda et iseseisvad litkmed on valimis enamuses. Lisaks on muutuja standardhélve vaid 22%
(vt. tabel 5), ehk isegi lihekordse standardhdlbe lahutamisel mediaanist séilitavad iseseisvad
liikmed enamuse ettevotte ndukogus. Sellest tulenevalt voib langeda muutuja seletavus olukorras,
kus iseseisvate lilkmed moodustavad iildiselt enamuse ndukogust, ehk ndukogu erapooletus ei

parane rohkemate litkmete lisamisel mudelisse. Hiipotees H5 liikatakse seelébi tagasi.

TENURE omab tugevat positiivset seost sdoltuva muutujaga. Keskmine juhatuse kompensatsioon
suureneb koefitsiendi kohaselt aastase todstaazi suurenemise juures 2.2% I, 2,4% Il ning 1,7% III

koguvalimi mudelite puhul. Sarnaseid tulemusi kajastab ka Pohja-Ameerika ettevitete alamvalim,
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kuid Euroopa puhul mudelis statistiliselt olulist seost sdltuva muutujaga ei leita. (vt. tabel 9)
Tulemusi saab pohjendada juhtimisvdimu teooriaga, kus juhatuse voim ndukogu iile kasvab ajas,
mistottu lobitatakse aja jooksul enda korgemate tasude kehtestamise nimel. Leitud tulemused
kattuvad Sigleri (2011) uuringuga, mille kohaselt suurendas aasta todstaazi tegevjuhi palga 2,2%
vorra. Nourayi ning Mintz (2008) tdhendasid enda analiiiisist, et seos muutujate vahel ei ole
lineaarne ehk tegevjuhtide kompensatsioon sensitiivsus tulemuslikkusest muutub ajas. Lisaks
tdhendasid autorid, et ajas muutub ka kompensatsiooni struktuur — kui esimesel kolmel aastal oli
kompensatsioon tugevalt soltuv tulemuspohistest tasukomponentidest, siis pérast 15 aastat see
kaotas eelmainitud kompensatsioon ka norga statistilise seose. Tegevjuhi kompensatsiooni ning
tulemustasude osakaalu kompensatsioonist ajas vihenemise tendentsi tdhendasid ka Ryan Jr. ja
Wiggins III (2004). Kédesoleva t60 kontekstis siiski ei hinnata seose muutust ajas. Tulenevalt
tulemuste vastavusest eelneva teoreetilise ning empiirilise kirjandusega voetakse vastu hiipotees

Hé.

Kontrollmuutujana rakendati mudelis mojurit MEETING. Muutuja on statistiliselt oluline
usaldusnivool 0.01 kogu valimi ja Ameerika alamvalimi puhul. Samas on muutuja koefitsient liiga
madal, kinnitamaks robustset suhet MEETING ning NLBCOMP vahel. Mudeli I kohaselt
suurendab iiks koosolek koguvalimis suhtelist keskmist kompensatsiooni 0.8% vdrra ning 11 ja I11
puhul 0.9%. (vt. tabel 9) Samas voib koefitsientide maédrasid pidada subjektiivselt
proportsionaalseks mdjuks juhatuse koormuse tasustamise puhul, mistdttu ei saa tulemuste
statistilist olulisust mudelis eirata. Seda kinnitab ka Ryan Jr. ja Wiggins III (2004) t66s véljatoodud

asjaolu, et ligi 80% ettevotetest maksavad koosolekute arvust sdltuvat lisakompensatsiooni.
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KOKKUVOTE

Kompensatsiooni mdjuritele keskenduvaid uuringuid leidub rohkelt nii teoreetilises kui ka
empiirilises kirjanduses, kuid {ihine selgelt defineeritud arusaam uurimiskiisimuses puudub ning
suurem osa probleemi lahkavast toddest on viidud 1dbi Suure Majandussurutise eelsel perioodil.
Paralleelselt jatkuv juhatuse keskmise palga kasvutrend illustreerib kéesoleva t66 aktuaalsust
pidevalt regulatsioonidest, tehnoloogiast ning globaliseerumisest mdjutatud sektoris. Viimane
kriis tuletas meelde, et finantsettevotted omavad tugevat mdju nii mikro- kui ka
makromajanduslikule olukorrale, kuid samaaegselt on tulenevalt suurest kapitalivajadusest
tegemist enamasti avalikult kaubeldavate ettevotetega, mille olulisimaks eesmérgiks voib pidada
aktsiondride varakuse suurendamist. Finantssektorile omane moneti vastuoluline vastutus
erinevate osapoolte ees suurendab vajadust oskusliku juhtkonna jérele. T66 eesmirgiks on uurida
millised mojurid ja millisel médral omavad seoseid juhatuse kompensatsiooniga Euroopa ja PShja-
Ameerika finantsasutustes kasutades andmeid aastatest 2008-2019. Eesmérgi saavutamiseks

plistitati viis uurimiskiisimust ning nendele vastamiseks testiti itheksat hiipoteesi.

Esimeses peatiikis antakse esmalt iilevaade t00 teoreetilistest pidepunktidest. Teoreetiline
kirjandus ndeb juhtide keskse motivatsiooni mojurina kompensatsiooni. Kuigi varasem kirjandus
keskendub enamasti tegevjuhi kompensatsioonile, leiab autor, et vastutus ning kompetents
ettevotete strateegilises ja praktilises juhtimises liigub arenevas sektoris jérjest enam ka juhatuse
liikkmetele. Seeldbi seisneb t66 unikaalsus suuresti sdltuva muutuja ehk juhatuse keskmise
kompensatsiooni valikus. Juhtide korgete tasude tdlgendamisel on oluline mdista trendi
aluspohjuseid, sest liigne tasustamine kajastub korgemate agendikulude ndol. Kui juhtide
kompensatsioon on agenditeooria kohaselt proportsionaalses positiivses seoses ettevotte
tulususega vO1 negatiivses riskiga, saab jireldada, et tulude struktuur toimib optimaalselt ehk
aktsiondrid saavutavad korgema varakuse madalama riski juures. Samas pakub varasem
teoreetiline kirjandus vélja olukorra, kus kontrolli ning omandi lahusus toob endaga kaasa

ebaefektiivse kompensatsiooni suuruse.
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Lisaks uuriti esimeses peatiikis vdimalike kompensatsiooni mdjureid. Uhe vdimaliku
pohjendusena varasemate t66de tulemuste vastuolulisusel saab vilja tuua seletavate muutujate
valiku. Seletavate muutujate valikul ldhtuti teoreetilistest pidepunktidest ning varasematest
toodest. ToO vorreldavuse seisukohast on oluline kasutada laialt levinud ning lihtsalt mdistetavaid
mojureid. Seletavate muutujatena rakendati tulusust ja kasumlikkust (kogukapitali tulusus,
omakapitali tulusus, aktsiondri kogutootlus), riskisust (Z-skoor, aktsiahinna volatiilsus),
ettevottepohiseid (turukapitalisatsioon) ning valitsemisega seotud mojureid (keskmine té0staaz,
sOltumatute litkmete arv nodukogus, tegevjuhi lahusus nodukogust). Lisaks rakendati

kontrollmuutujana juhatuse koosolekute arvu.

Teises peatiikk annab autor iilevaate t60s kasutavatest andmetest ja uurimismetoodikast ning
esitatakse nendel baseeruvad kolm fikseeritud efektidega regressioonimudelit. Andmete
kogumiseks kasutatakse Thomson Reuters Eikon andmebaasi. Valimis analiiiisiti 11 aastase (2008-
2019) perioodi véltel 2190 vaatlust 548 ettevotte pohjal 23-st Pohja-Ameerika ja Euroopa riigist.
63,2% valimist moodustasid PShja-Ameerika ettevdtted. Ule poolte ettevdtete niol oli tegemist
pankadega, lisaks kaasati valimisse ka hoiu-laenuiihistud, kinnisvarafondid, kapitaliturud,
tihisrahastusplatvormid ning muud finantsteenuste pakkujad. S6ltuv muutuja juhatuse keskmine
kompensatsioon on perioodi jooksul tdusnud 4,3 korda, iiletades oluliselt turukeskmise

palgatdusu.

Kolmandas peatiikis esitatakse t00 tulemused ning jareldused. Kolme mudelit testiti kogu valimi
ning Euroopa ja POhja-Ameerika alamvalimite baasil. Kuigi varasemad t66d on tdhendanud
kasumlikkuse positiivset seost kompensatsiooniga, ei kinnitanud mudelite tulemused eeldust. ROE
ja ROA ei oma kéesoleva t66 kontekstis moju juhatuse kompensatsioonile. Seelédbi liikati tagasi
hiipoteesid ,,H1.1: kdrgem kogukapitali tootlikkus on positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni
tasemega“ ning ,HI1.2: kOrgem omakapitali tootlikkus on positiivselt seotud juhatuse
kompensatsiooni tasemega®. Samuti ei tdhendatud piisavalt robustset seost turupdhise tulususe ja
sOltuva muutuja vahel jarelduste tegemiseks. Kuigi TSR omas tugevat negatiivset seost juhatuse
keskmise kompensatsiooniga, oli seose suund vastuolus varasema kirjandusega ning seose
koefitsient liiga madal tulemuste piisava kindlusega tdlgendamiseks. Seelébi liikati tagasi hiipotees
,H1.3: kdrgem aktsionéri kogutulusus on positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni tasemega.*
Autor pakkus vdimalike pohjendustena vilja kaks vdoimalikku pdhjust, millest esimene on seotud
juhatuse liikkmete palgastruktuurist tuleneva vidhese tundlikkuse tulemustest vorreldes

tegevjuhtidega. Teiseks voimalikuks pdhjuseks on tasustamise struktuurist tuleneva iiksuste
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vahelise vorreldavuse probleem, kus kogukompensatsioon soltub turupdhistest ja
raamatupidamislikest suhtarvudest ettevottest-ettevottesse erineval mdiéral, mis raskendab

andmete tolgendamist.

Riskisusega seotud muutujate puhul leiti seos just raamatupidamisliku riski ehk z-skoori vahel.
Teooriast tulenevalt soovib juhtkond olla kdrgemini kompenseeritud suurema isiklike varade
ebakindluse puhul, mistdttu diskonteeritakse enda tulevasi rahavooge vastavalt tajutavale riskile.
Seetottu voib juhatus rakendades juhtimisvoimu teooriat mojutada enda kompensatsiooni kdrgema
riski juures. Tdhendatud tulemused olid kooskdlas nii teoreetilise kui empiirilise kirjandusega,
mistottu voeti vastu hiipotees ,,H2.1: korgem raamatupidamislikult kajastatav riskisus on
positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni tasemega‘. Turupdhise riski ehk aktsiahinna
volatiilsuse vahel ei leitud piisavalt robustsete koefitsientidega seost, mistdttu liikkati tagasi
hiipotees ,,H2.2: kdrgem turupdhine riskisus on positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni

tasemega“.

Suurimaid koefitsiente ning tugevat statistiliselt olulist positiivset seost tdhendati ettevotte
suurusega. Tulemused on kooskdlas varasemate empiiriliste uuringutega. Autor pakkus iihe
seletusena vélja olukorra, kus suurema turuvéddrtuse puhul mdjutab iiks iihik muutust
kasumlikkuses voi tulususes aktsiondride varakust enam, kui véiksema ettevotte puhul. Lisaks
konkureerivad juhtkonna litkkmed avatud to6turul, ehk eeldusel, et suuremate ettevotete juhtimine
nduab kdrgemat kompetentsi, soovib juhtkond enda oskuste rakendamise eest ettevottes ka
korgemat kompensatsiooni. Seetdttu voetakse vastu hiipotees ,,H3: finantsettevitte suurus on

positiivselt seotud juhatuse kompensatsiooni tasemega“.

Tegevjuhi lahusus ndukogust omab negatiivset seost soltuva muutujaga kogu valimi ning Pohja-
Ameerika valimis, kuid mitte Euroopa valimi puhul, mida saab pdhjendada tulenevalt osade
Euroopa riikide seadusandlusest tuleneva kohustusliku ndukogu ning juhatuse lahususega,
mistottu jadb mudelisse liiga vihe vaatluseid olukorra objektiivseks hindamiseks. Jareldused on
kooskdlas teoreetilise kirjandusega, mille kohaselt juhatus vdib ebaefektiivse ndukogu puhul
mojutada isiklikku kompensatsiooni 1dbi juhtimisvoimu teooria rakendamise. Vastu voetakse
hiipotees ,,H4: tegevjuhi ja ndukogu esimehe lahusus on negatiivselt seotud kompensatsiooni
tasemega“. Iseseisvate ndukogu liikmete puhul tagastasid mudelid statistiliselt olulisi, kuid
vastakaid tulemusi varasemate empiiriliste ja teoreetiliste seisukohtadega. Autor pakkus vdimaliku

pohjendusena vilja valimi iildise korge soltumatute liikmete osakaalu valimis, mis halvendab
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mudeli seletavust. Hiipotees ,,HS5: iseseisvate ndukogu litkmete osakaal on negatiivses seoses
kompensatsiooni tasemega“ liikatakse tagasi. Juhatuse t00staaz omas tugevat statistiliselt olulist
positiivset seost kogu valimi ning Pohja-Ameerika valimis. Kuna tulemused on kooskolad
juhtimisvdimu teooriaga ning varasemate uuringutega, voetakse hiipotees ,,H6: juhatuse t60staaz

on positiivses seoses kompensatsiooni tasemega‘.

Kokkuvdttes, juhatuse keskmine kompensatsioon on mojutatud antud valimi ja mudelite
kontekstis raamatupidamislikust riskist, tegevjuhi lahususest ndukogust, juhatuse keskmisest
toOstaazist ning ettevotte suurusest. Moneti vastakalt eelnevate uuringutega seoseid ei tdhendatud
kasumlikkuse ja tulususe, turupdhise riski ning iseseisvate ndukogu liikmete osakaalu puhul.
Arvestades kidesoleva uuringu andmestiku piiranguid ning soltuva muutuja valikust tulenevalt

viheste sarnaste uuringute osakaalu, véddriks antud teema edasist uurimist jargnevates toodes.
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SUMMARY

There is a wealth of research in both the theoretical and empirical literature on compensation-
focused research, but it is lacking a common, well-defined understanding of the research issue,
and most of the work on the problem has been conducted in the period before the financial crisis
0f2007-2008. The continuing growth trend of the average salary of the managing board illustrates
the topicality of this work in the sector constantly affected by regulations, technology and
globalization. The recent crisis has reminded us that financial companies have a strong impact on
both the micro- and the macroeconomic situation, but at the same time, due to their high capital
requirements, they are mostly publicly traded companies with the most important goal of
increasing shareholder wealth. The somewhat contradictory responsibilities of the financial sector
increase the need for skilled management. The aim of the study is to investigate which factors and
to what extent are related with board compensation in European and North-American financial
institutions using data from 2008-2019. To achieve this goal, five research questions were

formulated and nine hypotheses tested.

The first chapter first provides an overview of the theoretical standpoints. The theoretical literature
views compensation as the central part of aligning managers’ motivation. Although the previous
literature mostly focuses on CEO compensation, the author finds that the responsibility and
competence in the strategic and practical management of companies in the developing sector is
increasingly moving to the members of the management board as well. Thus, the uniqueness of
the work lies largely in the choice of a dependent variable, i.e. the average compensation of the
board member. When interpreting high executive remuneration, it is important to understand the
root causes of the trend, as it is reflected in higher agency costs. If executive compensation is
proportionally in positive relation to the company's profitability or negative relation to risk, then
according to agency theory, it can be concluded that the revenue structure works optimally, i.e.

shareholders achieve higher assets at lower risk. At the same time, the previous theoretical
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literature suggests a situation where the separation of control and ownership leads to inefficient

compensation.

In addition, the first chapter examined possible factors influencing compensation. One possible
justification for the inconsistency of the results of previous research is the choice of explanatory
variables. The choice of explanatory variables was based on theoretical literature and previous
research. In order to be able to assure the comparability of this thesis, it is important to use
widespread and easy-to-understand factors. The explanatory variables used concerned return
(return on assets, return on equity, total shareholder return), risk (Z-score, volatility of the share
price), company-specific (market capitalisation) and governance factors (average seniority,
number of independent board members, CEO separation from executive board). In addition, the

number of board meetings was used as a control variable.

In the second chapter, the author gives an overview of the data used in the work and the research
methodology, and presents three regression models with fixed effects based on them. The Thomson
Reuters Eikon database is used to collect the data. During the 11-year period (2008-2019), the
sample analyzed 2190 observations based on 548 companies from 23 North-American and
European countries. North-American companies accounted for 63.2% of the sample. More than
half of the companies were banks. Thrifts & mortgage finance, diversified financial services,
capital markets, mortgage real estate investment trusts and consumer finance providers were also
included in the sample. The dependent variable, average managing board compensation, has
increased 4.3 times during the period under observation, significantly exceeding the market

average salary increase.

The third chapter presents the results and conclusions of the paper. The three models were tested
on the basis of the whole sample and the European and North-American subsamples. Although
previous research has suggested a positive relationship between profitability and compensation,
the results of the models did not confirm the assumption. ROE and ROA had no effect on board
compensation in the context of this paper. Thus, the hypotheses ,,H1.1: higher return on assets is
positively related to the level of compensation of the management board” and ,,H1.2: higher return
on equity is positively related to the level of compensation of the management board” were
rejected. Also, there was not a sufficiently robust relationship between market-based profitability
and the dependent variable meant to draw conclusions. Although TSR had a strong negative

relationship with the average compensation of the board, the direction of the relationship was
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inconsistent with the previous literature and the coefficient of the relationship was too low to
interpret the results with sufficient certainty. Thereby the hypothesis ,,H1.3: higher total
shareholder return is positively related to the level of compensation of the management board*
was rejected. The author suggested two possible reasons, the first of which is related to the low
sensitivity of board member remuneration compared to CEO’s to a company’s performance due to
differences in compensation structure. Another possible reason is the problem of comparability
between entities due to the remuneration structure, where the total compensation depends on
market-based and accounting-based ratios to different degrees from company to company, which

makes it difficult to interpret the data.

In the case of risk-related variables, a correlation was found between accounting risk, z-score.
According to the theory, management wants to be more compensated in case of greater uncertainty
of personal assets, therefore its future cash flows are discounted according to the perceived risk.
Therefore, by applying management theory, the board may influence its own compensation at a
higher risk level. The reported results were in line with both theoretical and empirical literature,
which is why the hypothesis ,,H2.1: higher accounting risk is positively related to the level of
compensation of the management board*“ was accepted. The relationship between market-based
risk, share price volatility, was not found to be sufficiently robust, which is why the hypothesis
»H2.2: higher market-based risk is positively related to the level of compensation of the

management board* was rejected.

The highest coefficients and a strong statistically significant positive relationship were reported
with the size of the company. The results are consistent with previous empirical studies. Author
suggested a possible explanation, where at a higher market value, one percentage point of change
in profitability affects the assets of shareholders more than in the case of a smaller company. In
addition, members of management compete in the open labor market. Provided that the
management of larger companies requires higher competence, the management also wants higher
compensation for the application of their skills in the company. Therefore, the hypothesis ,,H3: the
size of the financial company is positively related to the level of compensation of the management

board* is accepted.

The separation of the CEO from the supervisory board has a negative relationship with the
dependent variable for the whole sample and the North-American sample, but not for the European

subsample, which can be explained by the mandatory CEO separation of some European countries
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due to legislative requirements. As a result, there are too few observations in the model to make
an objective assessment of the situation. The conclusions are in line with the theoretical literature
that in the event of an ineffective supervisory board, the management board may influence personal
compensation through the application of managerial power theory. Hypothesis ,,H4: Separation of
the CEO and the chairman of the supervisory board is negatively related to the level of
compensation of the management board* is accepted. In the case of independent supervisory board
members, the models returned statistically significant but contradictory results with previous
empirical and theoretical views. The author suggested as a possible justification the overall high
proportion of independent members in the sample, which impairs the clarity of the model.
Hypothesis ,,HS: the share of independent members of the supervisory board is negatively related
to the level of compensation of the management board* is rejected. The seniority of the board had
a strong statistically significant positive relationship between the entire sample and the North
American sample. As the results are in line with the managerial power theory and previous
empirical research, the hypothesis ,,H6: board seniority is positively related to the level of

compensation of the management board* is accepted.

In conclusion, the average remuneration of the management board is affected by accounting risk,
the separation of the CEO and the chairman of the supervisory board, the seniority of the
management board and the size of the company in the context of this sample and models. Contrary
to some previous studies, no correlations were found for accounting- or marked-based profitability,
market-based risk or the share of independent board members. Given the limitations of the data in
this study and the proportion of few similar studies due to the choice of a dependent variable, this

topic deserves further study in the following works.
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