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Yrityksen hallinto- ja ohjaugérjestelmé eli Corporate Governance tarkoittaa sup-
peimmillaan niité tapoja, joilla yrityksen hallitus tyoskentelee. Hieman yleisemmin
Corporate Governancella tarkoitetaan yrityksen johdon toimintaa ja valvontaa. Laa-
jasti ymmarrettyna Corporate Governance tarkoittaa kaikkia niitd menettelytapoja ja
vélineitd, joilla yrityksen omistgjat ja muut etutahot eli sidosryhmét pyrkivét vaikut-
tamaan johdon toimintaan ja paatoksentekoon yrityksessa.

Corporate Governance -tutkimussuuntaus tutkii mm. alan suositusten ja lakien vaiku-
tusta yrityksen toimintaan. Suomessa listayhtiot soveltavat Keskuskauppakamarin
vuonna 2003 hyvaksymaa Corporate Governance -suositusta, joka sisaltéa suositukset
mm. tehokkaasta hallitustyoskentel ysta.

Tassa tutkimuksessa tutkitaan tehokkaan hallitustyGskentelyn vaikutusta yrityksen
taloudel liseen tulokseen osakkeenomistgjien intressien ndkokulmasta. Tehokasta hal-
litustyoskentelyd mitataan hallituksen koolla, riippumattomien hallituksen jasenien
lukumaéralla, valiokuntien maardlla, hallituksen kokousten madralla vuodessa sekéa
hallituksen kokousten osallistumisprosentilla. Taloudellista tulosta mitataan Tobinin
Q -luvulla ja oman padoman tuottoprosentilla. Tilastollisena menetelmana kaytetdan
regressioanalyysia. Liséks tutkitaan, onko Corporate Governance -suosituksen kayt-
toonotto vuonna 2004 vaikuttanut tunnuslukuihin.

Tutkimustulokset osoittavat, ettel hallituksen koko, riippumattomien hallituksen j&
senten osuus, valiokuntien mééra, kokousten maara tai osallistumisprosentti vaikuta
taloudel liseen tulokseen. Mydsk&dn Corporate Governance -suosituksen kayttéonotto
el ole vaikuttanut tunnuslukuihin.

AVAINSANAT: Corporate Governance, hallitus, omistg aohjaus, osakeyhti6
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1 JOHDANTO

Osakeyhtion hallitus on yhtion hallintoelin, jonka tehtévana on ohjata ja valvoa yhti-
On toimivaa johtoa, nimittéd ja erottaa toimitugohtaja, hyvaksya yhtion strategiset
tavoitteet ja riskienhallinnan periaatteet seka varmistaa johtamigjarjestelman toimi-
vuus. Hallitus toimii yhtion johdon ja osakkeenomistgjien vélissd lagjan omistajaou-
kon intressien edustajana ja pienemman johtajaryhman valvojana. Omistgjat siirtavét

padtantavaltaa hallitukselle, jolloin syntyy tarve valvoa hallituksen toimia.

Omistgiien ja myos lagjempien sidosryhmien intressind on mahdollismman &
pindkyva hallitustyoskentely, joka on omiaan maksimoimaan osakkeenomistgjien
sijoituksen arvon. Téata lapinakyvyytta ja vavonnan tehokkuutta edistdméan on syn-
tynyt Corporate Governance -tutkimussuuntaus seka lukuisat Corporate Governance -

suositukset jalait, joita sovelletaan nyky&an lagjasti eri maissa.

Corporate Governance voidaan kaéntda suomeks monella eri tavalla. Suomenkieli-
sessd alan kirjallisuudessa se on kaénnetty mm. yrityksen johdon valvonnaksi, johdon
hallinnoinniksi, osakeyhtion valvonnaks jne. Keskuskauppakamari on julkaissut jou-
lukuussa 2003 suosituksen listayhtididen hallinnointi- ja ohjausarjestel mistg, jossa
Corporate Governancesta kaytetdan siis suomenkielista termid yhtion hallinnointi ja
ohjaus. Koska suomenkielinen terminologia on osittain vakiintumatonta, kaytetdan
téssa tutkimuksessa englanninkielista alkuperaistermia Corporate Governance. Kes-
kuskauppakamarin Corporate Governance -suositukseen viitataan tassa tutkimuksessa

termill& Corpor ate Governance -suositus.

Maailmanpankki katsoo Corporate Governancen késittavén ne séannét ja kannusti-
met, joilla yrityksen liikkeenjohtoa ohjataan ja kontrolloidaan tavoitteena yrityksen
kannattavuus ja pitkén aikavédlin arvo omistgjille. Huomioon tulee kuitenkin ottaa
myds muiden asiaankuuluvien sidosryhmien oikeutetut intressit. Maailmanpankin
méaaritelma on tarkoitettu sek& markkinakeskeisille talouksille kuten USA etta pank-
kikeskeisille talouksille kuten Suomi.
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OECD:n (the Organization for Economic Cooperation and Development) méaritel-
man mukaan Corporate Governancessa tdsmennetéan yrityksen eri osapuolten kuten
hallituksen, liikkeenjohdon, osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien oikeudet ja
velvollisuudet sekd méaaritelldan yrityksen pddtoksenteossa noudatettavat séénnot ja
menettelytavat. TAma on omiaan luomaan liiketoiminnalle sellaiset rakenteet, joiden
puitteissa voidaan méaaritella yrityksen tavoitteet seka keinot asetettujen tavoitteiden

saavuttamiseks ja suoritusten arvioimiseksi.

Suomen Kauppa- ja teollisuusministerion mukaan Corporate Governance tarkoittaa
suppeimmillaan niita tapoja, joilla yrityksen hallitus tyoskentelee. Hieman yleisem-
min Corporate Governancella tarkoitetaan yrityksen johdon toimintaa ja valvontaa.
Lagjasti ymmarretyna Corporate Governance tarkoittaa kaikkia niitd menettel ytapoja
javdineitd, joilla yrityksen omistgjat ja muut etutahot eli sidosryhmaét pyrkivét vai-
kuttamaan johdon toimintaan ja padtoksentekoon yrityksessa.

Tassa tutkimuksessa tutkitaan sitg, vaikuttavatko Corporate Governance -suosituksen
mukaisen tehokkaan hallitustyoskentelyn elementit taloudelliseen tulokseen. Teho-
kasta hallitustyoskentelya méérittavat halituksen koko, hallituksen jésenten riippu-
mattomuus, valiokuntien maérg, hallituksen kokousten mééra vuodessa seké osallis-
tumisprosentti hallituksen kokouksiin. Lisdks tutkitaan, onko Corporate Governance
-suosituksen kayttdonotto listayhtidissa vaikuttanut niiden taloudel liseen tul okseen.

Taloudellista tulosta mitataan tassa tutkimuksessa kahdella tunnusluvulla, jotka ovat
oman paaoman tuottoprosentti (ROE) ja yrityksen arvoa mittaava Tobinin Q -luku.
Molemmat esiintyvét hyvin usein aan tutkimuksissa. ROE korostaa juuri osakkeen-
omistgjien ndkokulmaa, koska se kertoo osakkeen omistgjien omaisuudelleen saaman
tuoton. Tobinin Q on markkinaperusteinen yrityksen arvon mittari. Tutkimukseen on
valittu seka tuottoa etta yrityksen arvoa ilmaisevat tunnusluvut, jotta tutkimustul okset
olisivat paremmin yleistettavissa. Taloudellisen tuloksen mittaaminen vain yhdella
tunnusluvulla saattaisi johtaa virheellisiin yleistyksiin.
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Tehokkaan hallitustyoskentelyn elementtien vaikutusta taloudelliseen tulokseen on
tutkittu kansainvalisesti melko paljon. Erityisesti riippumattomien hallituksen jéasen-
ten maaran tai suhteellisen osuuden vaikutuksesta tunnuslukuihin on |6ydettavissa
runsaasti tutkimustuloksia. Kotimainen aiheeseen liittyva tutkimus on kuitenkin niuk-
kaa. Liséks aikaisemmat tutkimustulokset ovat olleet varsin ristiriitaisia kaytetyista
menetelmistd, aineistosta ja rajauksista riippuen. Eri maissa Corporate Governancen
elementit, essmerkiks riippumattomat hallituksen jasenet, méaritelld&n hieman eri

tavalla, mika vaikeuttaa tutkimustul osten vertail ukel poisuutta kansainvalisesti.

Tama tutkimus perustuu agenttiteoriaan, jollatarkoitetaan yrityksen johdon ja omista-
juuden erillisyyteen perustuvaa nakemysta yritystoiminnasta. Osakkeenomistajia kut-
Sutaan agenttiteoriassa pdamiehiksi ja halituksen jasenia agenteiksi, jotka valvovat
operatiivisen johdon toimia. Pd@miesten intressit eivdt ole samat kuin agenttien.
Osakkeenomistgat siis sirtavét johto- ja paatoksentekotehtévid hallitukselle, jolloin
osakkeenomistgjille syntyy hallituksen valvontaintressi. Hallitus taas valvoo omalta
osataan muita yrityksen johtotehtévissa toimivia henkil6itd. (Jensen & Meckling
1976; Denis 2003.)

Hallituksen kautta tapahtuva valvonta on vain yksi osakkeenomistagjien keinoista val-
voa yritystoimintaa. Muita vastaavia valvontakeinoja ovat osakkeenomistajien anta-
mien valtuutusten rgoittaminen, suurten osakkeenomistajien harjoittama vavonta ja
vallankéaytto yhtiossa, yritysvaltauksen uhka seka yrityksen omistus rakenteesta joh-
tuvat valvontamahdollisuudet. (Hart 1995: 681-686.)

Yhtion valvonta- ja kontrollimekanismeja voidaan jaotella myds muulla tavalla.
Bushman ja Smith (2001: 238) jakavat kontrollimekanismit sisdisiin ja ulkoisiin. Si-
sdisia mekanismeja ovat mm. johdon kannustimet, johdon valvonta seké yhtion siséi-
set tydmarkkinat, joilla tarkoitetaan johtoasemassa olevien etenemismahdollisuuksia.
Ulkoisia mekanismeja ovat osakkeenomistgjien ja velkojien harjoittama valvonta,
kilpailu tuotemarkkinoilla, kilpailu osakemarkkinoilla, yrityksen ulkoiset tyomarkki-
nat liittyen johtotehtaviin yhtitssa seka ulkopuolisten sijoittgjien oikeuksia turvaava

sisapiirilainsdadant®. Tehokkaan hallitustydskentelyn elementit ja osakkeenomistagjien
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harjoittama valvonta ovat siis vain yksi osatekija lagjassa yritystoiminnan valvonnan
Kentisss

Tutkimus jakautuu teoria- ja empiriaosaan. Teoriaosassa esitelldan yrityksen hallin-
nointi- ja ohjausteoriat, minka jélkeen esitelldédn Corporate Governance -
tutkimussuuntaus sekd Suomessa sovellettava keskeinen Corporate Governance -
séantely taustoineen. Teoriaosan lopuks kaydaan 18pi tehokkaan hallitustydskentelyn
elementit tassa tutkimuksessa eli hallituksen koko, jasenten riippumattomuus yhti6sta
seka suurimmista osakkeenomistgjista, valiokuntien maard, kokousten méaéra vuodes-
sa ja osallistumisprosentti hallituksen kokouksiin. Empiriaosassa esitell8an tutkimuk-
sessa kaytetty aineisto, menetelmét seka esitelldan keskeiset tutkimustulokset. Lop-
puyhteenvedossa kerrataan keskeiset tutkimustulokset seké pohditaan niiden taustoja

hieman lagjemmassa kontekstissa.
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2. YRITYKSEN HALLINNOINTI-JA OHJAUSTEORIAT

Corporate Governance- tutkimussuuntaukseen liittyvié yritystoiminnan teorioita ovat
transaktiokustannusteoria, sidosryhméteoria ja agenttiteoria. Agenttiteoria, johon
tdma tutkimus perustuu, korostaa omistgaohjausta sekéa omistgiien varallisuuden
maksimoimista. Tassa luvussa esitelld8n nama yritystoiminnan teoriat seka perustel-
laan, miks juuri agenttiteoria on valittu tdman tutkimuksen teoreettiseks viitekehyk-
seksi.

21 Transakti okustannusteoria

Transaktiokustannusteorian mukaan yritys e ole vain persoonaton taloudellinen yk-
sikkd vaan organisaatio, joka koostuu ihmisista, joilla on erilaisia mielipiteita ja n&
kemyksia Teoria on saanut alkunsa siitd, ettd yritykset ovat kasvaneet niin suuriks ja
monimutkaisiksi, ettd hintamuutokset yhtiditten varsinaisen tuotannon ulkopuolella
koordinoitavat transaktioita yhdessd markkinoiden kanssa. Markkinatransaktiot ovat
yhtiditten ulkopuolella, koska johdon vaikutusmahdollisuuksien piirissd on vain oma
tuotanto. Y htibn oma organisaatio méarittéa rajat, joiden puitteissa yhti6 voi vaihdella
hintojansa seka tuotantonsa madaraa. Nain ollen yhtitn organisaatiosta riippuu, miten
sevoi hallitatransaktioita. (Solomon & Solomon 2004: 21-22.)

Y htion intressissé on kontrolloida transaktioita mahdollisimman paljon, mika poistaa
riskgjd ja epavarmuuksia tulevaisuuden hintakehitykseen liittyen. Transaktioita voi-
daan kontrolloida mm. yhtion siséisen jakeluverkoston tai mahdollissmman lagjan
tuotantoprosessin avulla taikka muuten jarjestamalla yritystoiminta siten, ettéa koko
tuotantoprosessi tuotekehityksesta valmistukseen ja jakeluun asiakkaalle on yhtion
hallinnassa mahdollisimman hyvin. (Solomon ym. 2004: 23.)

Transaktiokustannusteorian mukaan johto jérjestdd yhtion toiminnan siten, ettd se

pystyy hallitsemaan transaktioita mahdollismman hyvin. Johdon toiminnan tavoit-
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teena e sis ole omistgjien edun maksimoiminen, vaan taloudellisen tuloksen tavoitte-
lu transaktioita hallitsemalla ja riskeja minimoimalla.

Transaktiokustannus teoria on hyvin |ahella agenttiteoriaa, joka esitetédén jajempand,
padmaaria esimerkiksi omien bonuksiensa maksimoimiseksi, kun taas transaktiokus-
tannusteoria ndkee yrityksen johtajat opportunisteina, jotka hallitsemalla transaktioita
minimoivat riskgja. Lisdks agenttiteoriassa analysoitava yksikk® on taho, joka toimii
omistgjien agenttina, kun taas transaktiokustannusteoria tutkii transaktioita. Molem-
mat teoriat on kuitenkin luotu tarkastelemaan sité perusongelmaa, miten johto saa-

daan toiminaan omistajien intressien mukaisesti eika edistémagn omia etujaan.

2.2 Sidosryhmaéteoria

Sidosryhméteoria edustaa lagjaa nakemysta liiketoiminnasta, koska siina yhdistyy
etiikka, taloustiede, oikeustiede ja sosiadlitieteet. Sidosryhméteoria ndkee yhtion laa-
jan yhteiskunnallisen vaikutuksen omaavana toimijana, jonka tulee olla vastuussa
my6s muille sidosryhmille yhteiskunnassa kuin omistgjilleen. (Solomon ym. 2004:
23))

Sidosryhméteorian mukaan Corporate Governance on paljon lagjempi késite kuin
pelkka yhtion hallinnointi ja valvonta omistajien etujen valvomiseksi. Sidosryhméteo-
ria johtaa kaytannossa siihen, ettéd myos yhtion muilla sidosryhmilla kuin omistgjilla
on valvontaintressi suhteessa yhtioon. Naita sidosryhmia ovat esimerkiks yhtion asi-
akkaat, rahoittgjat, alihankkijat seké tyontekijéat.

Kuviossa 1 kuvataan sidosryhmien roolia yritystoiminnassa. Osakkeenomistgjat siir-
tavét padtosvaltaansa hallitukselle, jolloin heille syntyy valvontaintressi. Rahoittgjien
valvontaintressi perustuu riskiin siitd, etté laina maksetaan takaisin korkoineen ja etta
lainanottaja noudattaa rahoitussopimuksen ehtoja. (Whittington 1993: 312.)
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Osakkeenomistajat Rahoittaj at

Adnestys yhtioko-
kouksessa, talou-
dellinen raportoin-
ti

Lainaehdot,
taloudellinen
raportointi

Hallinto

Hallituksen ohjeet,
johdon laskentatoi-
mi

Operatiivinen johto

Kuvio 1. Sidosryhmien rooli yritystoiminnassa.

Hallitus ohjeistaa puolestaan operatiivista johtoa, joka tuottaa hallitukselle informaa-
tiota johdon laskentatoimen avulla. Sijoittgjat ja osakkeenomistgjat saavat tietoa ul-
koisen laskentatoimen €li tilinpd&étoksen kautta. Koska sisdinen laskentatoimi e ole
tarkoitettu yrityksen ulkoiseen kayttoon, muodostuu agenttiteorialle tyypillinen in-

formaatioylivoimajuuri hallituksen kohdalla informaati oketjussa.

Sidosryhméteorian ja agenttiteorian yhteinen piirre on se, ettéa Corporate Governance
palvelee niiden molempien mukaan valvontaintressia Eroa teorioilla on se, etta Cor-
porate Governance palvelee sidosryhméteorian mukaan |aajempaa tahoa, jolla on val-
vontaintressi, kuin agenttiteorian mukaan. Agenttiteorian mukaisen intressitahon
muodostavat osakkeenomistgjat, joten agenttiteoria sivuuttaa tdysin muut yrityksen

sidosryhmét.
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2.3 Agenttiteoria

Agenttiteorian pioneeritutkijat ovat Jensen ja Meckling, jotka kehittivéat teorian vuon-
na 1976. Samat tutkijat ovat kehittaneet agenttiteoriaa myohemmin eteenpéin yhdessa
Faman kanssa. Agenttiteorian |ahtokohta on omistuksen ja pé&dtosvallan erillisyys,
jolloin omistajille syntyy valvontaintressi suhteessa padtdsvaltaa kayttévaan tahoon
eli yleensd hallitukseen. (Fama 1980; Fama & Jensen 1983.)

Omistgjat delegoivat paétbsvaltaansa useasta eri syysta. Ensinnakin, kun omistuspoh-
jaon laga ja hganainen, e yksittaisella osakkeenomistgjalla ole intressid osallistua
yhtion liiketoiminnan péivittdiseen hoitoon. Toiseksi, yksittdisilla omistgjilla el ole
intressia eika resurssgja harjoittaa operatiivisen johdon valvontaa ilman vélikasia
(Hart 1995: 681-682.)

Agenttiteoriaan mukaan omistgjien intressit eroavat halituksen j&senten intresseista
siten, ettéd omistgjien tavoitteena on heiddn omaisuutensa arvon maksimointi eli mah-
dollissmman suuri tuotto sijoitetulle pddomalle, kun taas hallitus pyrkii yrityksen
koon kasvattamiseen ja omien bonustensa maksimoimiseen. Jyrkimmét nakemykset
katsovat jopa, ettd omistgien ja halituksen vailla on intressiristiriita. Hallitus on
omistgjien agentti eli omistgjat ovat delegoineet hallitukselle osan p&dtdsvallastansa,
jolloin heilla tulee olla my6s mahdollisuus valvoa hallituksen toimia. Toisaalta halli-
tus valvoo operatiivista johtoa omistajien etujen mukaisesti. (Fama 1980: 288—-289.)

Omistuksen ja paétosvallan eriytyminen johtaa informaation epétasapainoon. Halli-
tuksella on luonnollisesti enemman informagatiota yrityksen toiminnasta kuin omista-
jilla, koska se hoitaa yrityksen paivittéista hallintoa. Omistgjien intressissa on saada
téta informaatiota mahdollisimman paljon valvoakseen hallitusta tehokkaasti. Epétay-
dellinen informaatio johtaa moraaliseen riskiin, jolloin johto voi kayttéa informaatio-
ylivoimaansa hyddykseen omistgjien kustannuksella. Omistuksen ja pagtsvallan
eriytyminen aiheuttaa myos agenttikustannuksia, jotka syntyvét epatéaydellisen infor-

maation, epavarmuuden jaintressiristiriitojen seurauksena. (Fama 1980: 288—-289.)
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Agenttiteoria ja sidosryhméteoria eivét ole valttdmétta ristiriidassa keskenaén. Jos
yhtion johto toimii omistgjien intressien mukaisesti tavoitteenaan omistgjien varalli-
suuden maksimoiminen, se voi samalla myos toteuttaa yhtei skuntavastuuta ja muiden
sidosryhmiensa intressgjé. Varsinkin, jos omistajapohja on lagja, on hyvin todenna
koista, ettd ndin myos tapahtuu. Teoriat eroavat 1&hinna sen suhteen, tulisiko yhteis-
kuntavastuuta ja sidosryhmien etua toteuttaa omistajien edun kustannuksella.

Agenttiteoria ja transakti okustannusteoria ovat tavallaan saman asian eri puolia, kos-
ka ne molemmat kéasittelevét sité peruskysymystd, miten johto saadaan toteuttamaan
omistgien etua oman etunsa sijaan. Sidosryhméteoria onkin tavallaan jatkoa agentti-
teorian viitoittamalle kehitykselle, jolloin agenttiteoria voidaan néhda osana sidos-
ryhméteoriaa eika sen vastakohtana. Tama tutkimus perustuu agenttiteoriaan, koska
kaytetyt taloudellista tulosta ja yrityksen arvoa mittaavat tunnusluvut kuvaavat ni-

menomaisesti omistagjien sijoitukselleen ssamaa arvoa.
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3 CORPORATE GOVERNANCE

Tassd luvussa esitellddn Corporate Governance -tutkimussuuntauksen syntymiseen
johtaneita tekijoita. Aluksi kaydaan |8pi Corporate Governancen seké kansainvalinen
ettd kotimainen merkitys. Lopuks esitellddn Keskuskauppakamarin Corporate Go-

vernance -suositus ja sen keskeinen sisaltd tdman tutkimuksen nakokulmasta.

31 Corporate Governancen kehitys

311 Corporate Governance -tutkimussuuntauksen taustaa

Yrityksen johdon erillisyys sen omistajuudesta synnyttéd omistgjille tarpeen vavoa
johdon toiminnan tarkoituksenmukaisuutta. Omistajien tavoitteena on varallisuuden
kartuttaminen yrityksen omistgjuuden kautta. Johto toimii ikéén kuin valikétena té
man tavoitteen saavuttamisessa tehdessdan padtoksia yhtiossd. Osakkeenomistgjien
lisdks my6s muilla tahoilla kuten rahoittgjilla, asiakkailla ja tyontekij6illa on halli-
tuksen valvontaintressi. Tassa tutkimuksessa keskitytdan kuitenkin erityisesti omista-

jien valvontaintressiin.

Viime vuosien useat paljon julkisuutta saaneet taloudelliset vaarinkaytokset yhtidissa
ovat lisdnneet myos tutkijoiden mielenkiintoa johdon valvontaa kohtaan. N&in on
syntynyt Corporate Governance -tutkimussuuntaus. USA:ssa merkittévin Corporate
Governance -uudistus on ollut Sarbanes-Oxley -laki, jossa séadetdan yritystoiminnan
hallinnointi- ja valvontagjarjestelmistd. Corporate Governance -gattelu on virrannut
USA:sta Eurooppaan ja myds muihin maanosiin kuten Kauko-1téan ja Vengdlle. T&
man myo6ta useassa eri maassa on hyvaksytty Corporate Governance -ohjeita ja -
suosituksia, jotka koskevat joko pelkastéan porssiyhtidita tai kaikkia osakeyhtidita
Kaikkein pismmalle viedyt Corporate Governance -suositukset koskevat kaikkia yh-
tibmuotoja sisdltéen myos PK -sektorin yritykset. Joissakin maissa Corporate Gover-
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nance -seikkoja on myos sisallytetty lainsd&dantoon, jolloin ne eivét ole endé pelkkia
suosituksia vaan velvoittavia lakgja. Suomessa Corporate Governance -suositus tay-

dent&& pakottavaa | ainséadantoa.

EU:n tasolla Corporate Governance -tyota on viety eteenpdin mm. komission ohjeis-
tuksen sek& ulkoministerien tyoryhman toimesta. Tydryhma tuotti raportin, jossa se
asetti tavoitteekseen Enron -tyyppisten skandaalien estamisen jasenvaltioiden aueel-
la. Valtioiden valittavaks jai, toteuttavatko he tavoitteet pakottavan lainséédannon
va suositusten avulla. Tyoryhma nimesi keskeisiksi Corporate Governance -
elementeiks johdon palkkausjarjestelman, tilintarkastusvaliokunnan seka riippumat-
tomat hallituksen jasenet. (Monks ym. 2006: 312—313.)

Englannissa Corporate Governancen kehitysta on vienyt eteenpdin mm. Cadbury
Committee, joka asetettiin vuonna 1991 Lontoon porssin, paikallisen tilintarkastajien
ammattiyhteison seka tilintarkastuslautakunnan toimesta. Kyseiset tahot olivat huo-
lestuneita yritysten taloudellisen raportoinnin huonosta tasosta seké valvonnan puut-
teesta yhtidissa. Cadbury Committee on mééritellyt Corporate Governancen jérjes-
telmaksi, jonka avulla yhtidita johdetaan ja kontrolloidaan. (Committee on the Finan-
cial Aspects of Corporate Governance 1992: 14-15.)

Saksassa pddomasijoittamiselle tyypillisia piirteita ovat olleet mm. pitk&n téhtamen
toiminta verrattuna anglosaksisten maiden lyhytjanteisempaan liiketoimintaan seka
jaykét tiukasti séénnellyt rakenteet. Vuonna 1997 seka julkisen etta yksityisen sekto-
rin edustgjien toimesta Saksassa havahduttiin ulkomaisen pddoman tarpeeseen mark-
kinoilla. Ulkomaisten sijoittgjien houkuttamiseksi investoimaan Saksaan tarvittiin
yritysten valvontgdrjestelmien tehostamista ja |gpinakyvyyden lisdamistd, minka
vuoksi Corporate Governance -suositukset laadittiin tammikuussa 2000. (Gromme
2005: 364; Monks ym. 2006: 322.)

Japanissa elinkeinoeldma on tiukasti valtionvarainministerion sdantelemaa ja yritys-
sektori toimii |8heisessa yhtei stydssa julkisen sektorin kanssa. Japani ssa ensimmaisen

Corporate Governance -suosituksen julkaisu Corporate Governance Forum -niminen
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organisaatio. Kyseessa el siis ollut laki vaan suositus, joka on siséllytetty mm. Tokion
porssin sdantdihin. Corpotate Governance -suositus, joka pyrki mm. riippumattomien
tahojen liséémiseen yhtididen hallintoelimiin seka valiokuntien perustamiseen, vaati

Japani ssa suuria muutoksia yhtididen toimintaan. (Monks ym. 2006: 318.)

Usein motivaattorina Corporate Governance -suositusten tai lakien kehittémiseen
toimii juuri ulkomaisen padoman houkuttaminen kohdevaltioon. Nain on ollut Saksan
jaJapanin lisdks mm. Ranskassa, jossa Corporate Governance perustuu seka lainséé-

dantdon etta suosituksiin.

Corporate Governance -suosituksia on pyritty laatimaan myos ylikansallisella tasolla.
Ensimmaisen globaalin Corporate Governance -sédnnoston laati OECD, jonka tarkoi-
tuksena oli harmonisoida kéytantéja OECD -jasenmaissa. Vuonna 1995 perustettiin
ICGN (The International Corporate Governance Network), joka koostui ei-
poliittisista tahoista, toisin kuin OECD, kuten yhtitiden, arvopaperin vélittgien ja
suurten investoijien edustgjista. ICGN totesi, ettda OECD:n Corporate Governance -
periaatteet muodostavat hyvaksyttavan minimitason, jonka padélle jarjest6 halusi laatia
omat yhdenmukaiset, mutta hieman pidemmalle menevéat suosituksensa. (Monks ym.
2006: 299.)

Sekéa OECD:n ettéa ICGN:n periaatteet korostavat agenttiteorian mukaista nakokul-
maa, jonka mukaan yhtion toiminnan tarkoitus on osakkeenomistgjien varallisuuden
maksimointi, minka toteuttamiseks liiketoiminnan tulee olla 1&pindkyvéaa ja valvon-
nan toimivaa. Molemmat periaatteet sisdltévét suosituksen giitd, ettd hallituksessa
tulisi ollariittdva maara jésenid, joista enemmiston tulisi olla yhtidsta riippumattomia.
Hallituksen tulisi myds kokoontua riittdvan usein. (Monks ym. 2006: 300-304.)

Vaikka suositukset ovatkin usein kansallisten tahojen laatimia, on Corporate Gover-
nance valtioiden ragjat ylittéva ilmio. Yritykset harjoittavat liiketoimintaansa usein
kansainvélisilla markkinoilla tai ovat listautuneina useiden eri maiden porsseisss,
jolloin niiden tulee ottaa huomioon seké kansallisia etté ylikansallisia Corporate Go-

vernance -saadoksia ja kaytantdja. Myos sijoittgjat toimivat globaalisti, jolloin sijoi-
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tuksen kohteena olevat yhtiot eivét voi rgata Corporate Governance -kaytantdjaén
vain yhden valtion lainsd&dannon tai suositusten mukaisiksi.

Yleisesti ottaen eri maiden Corporate Governance -sdantely sisdltéa hyvin saman-
tyyppisia suosituksiatal velvoittavialakega siitéa huolimatta, etté alan tutkimustul osten
kirjo on lagja ja eri maissa saadut tulokset poikkeavat toisistaan paljonkin. Useissa
maissa mallia on otettu USA:sta, erityisesti Sarbanes-Oxley -laista. Esimerkiksi riip-
pumattomien hallituksen jasenien suosiminen on yhteista lahes kaikille Corporate
Governance -séadoksille suositukset mukaan lukien, vaikka riippumattomien jasenten
vaikutuksesta taloudelliseen tulokseen on saatu hyvin ristiriitaisia tutkimustuloksia
(ks. luku 4.2).

Corporate Governance -tutkimus on kansainvalisesti melko vilkasta, mutta Suomessa
téma tutkimussuuntaus on vield suhteellisen nuori ja tutkimukset tuoreita. Suomessa
Keskuskauppakamari on reagoinut kansainvaliseen kehitykseen julkaisemalla tutki-
muksia ja ohjeita kuten Corporate Governance -suosituksen listatuille ja listaamatto-
mille yhtidille. Tassa tutkimuksessa listaamattomat yhtiot ja niité koskevat suosituk-

set rgjataan tutkimuskohteen ulkopuolelle.

312 Corporate Governance agenttiteorian nakokulmasta

Agenttiteorian ja Corporate Governancen yhtymakohta on omistuksen ja paéatdsvallan
erillisyydestéd johtuva yrityksen arvon laskeminen. Omistgjien valvontaintressi aiheut-
taa kustannuksia, miké laskee heidan sijoituksensa arvoa. Corporate Governancella
pyritéan tehokkaaseen johdon valvontaan, joka on omiaan minimoimaan agenttikus-

tannuksia ja maksimoimaan omistajien sijoituksen arvon.

Omistgjat mittaavat yrityksen liiketoiminnan tehokkuutta sen mukaan, kuinka paljon
voittoa yrityksen toiminta tuo heidan sijoitukselleen. Omistgjien preferenssit voivat

olla seka laadullisia ettd maardlisia (Laitinen 2004: 40). Tassa tutkimuksessa rajataan
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laadulliset preferenssit tutkimuskohteen ulkopuolelle ja keskitytéan méaardlisiin,
omistagjien varallisuutta maksimoiviin tekijoihin.

Agenttiteorian nakokulmasta Corporate Governance voidaan méaritella seka sisaisiks
ettd markkinaperusteisiks mekanismeiks, joilla pddtosvaltaa kéyttava taho saadaan
toteuttamaan omistajien intressga omien intressiensi sijaan. Sisaisia Corporate Go-
vernance- mekanismeja ovat hallituksen valvonta ja omistgjuuden rakenne. Ulkoisia
Corporate Governance- mekanismeja sen sijaan ovat liiketoiminnan ulkoiset markki-
nat eli essimerkiks yritysvaltauksen uhka seké sen valtion oikeug érjestys, jonka pii-
riin yritys kuuluu. (Denis & McConnell 2003: 1-2; Weinberg 2003: 4—7; Shleifer &
Vishny 1997: 737-740; Ks. my6s Hart 1995: 681-686.)

Zahra & Pearce (1989: 302) ovat tutkimuksessaan esitténeet taloudellisen tuloksen
syntymisen prosessing, jonka taustalla ovat hallituksen kokoonpanoon liittyvéat muut-
tujat, halituksen roolit seké ulkoiset tekijét. Kaikki osa-alueet yhdessa vaikuttavat
yrityksen strategisiin tuloksiin ja edelleen taloudel liseen tulokseen (ks. kuvio 2).

Hallitus: Roolit: .
K okoonpano Valvonta Strateginen Tulos:
Ominaisuudet »  Pavelu toiminnan Taloudellinen

Toiminta Strategia tulos Systemaattinen

Rakenne

A
Ulkoiset tekijat:
Omistuksen
keskittyminen

Toimintaymparistd

Kuvio 2. Talouddllisen tuloksen syntyminen agenttiteorian mukaan (Zahra ym. 1989:
302).
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Tassa tutkimuksessa keskitytddn sisaisiin Corporate Governance -mekanismeihin,
joista ragjataan pois omistguuden rakenteen tarkastelu, koska se el ole tehokkaan halli-
tustydskentelyn elementti. Omistajuuden rakenne kuuluu hallitustydskentelyn ulko-
puolelle. Edelleen halituksen valvontakeinoista valitaan hallitustydskentelyn tehok-
kuutta mittaaviks muuttujiksi hallituksen koko, riippumattomien jasenten maarg,
valiokuntien méarg, hallituksen kokousten méara sek& osallistumisprosentti. Téssa
tutkimuksessa sivutaan Suomen oikeugjérjestysta silta osin kuin se saéntelee edella

mai nittuja tehokasta hallitustytskentel ya mittaavia muuttujia.

3.2 K eskuskauppakamarin Corporate Governance -suositus

Ulkomaisen kehityksen johdosta myds Suomessa virisi lagja Corporate Governance -
keskustelu 1990 -luvun loppupuolella. Keskuskauppakamari asettui keskeiseksi Cor-
nance -suosituksen porssiyhtididen hallinnoinnista vuonna 1997. HEX Oyj, Keskus-
kauppakamari seka Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliitto asettivat vuonna 2003
tyoryhman selvittdmadn vuonna 1997 annetun suosituksen uudistustarvetta. Tyoryh-
man asettgjat totesivat, ettd Corporate Governance -tydryhman asettamisen taustalla
on listayhti6iden ohjaus- ja valvontajarjestelmien toiminnan ja niitd koskevan tiedot-
tamisen kasvanut merkitys. Vuosituhannen vaihteessa oli uudistettu useita ulkomaisia
Corporate Governance -suosituksia ja -saannoksi§, ja suomalaisia kaytanteita oli tar-
vetta tarkastella myos tasta nakokulmasta. Taman kehityksen seurauksena laadittiin

nykyinen Corporate Governance -suositus.

K eskuskauppakamarin Corporate Governance -suositus sisdltéa ohjeet siitg, millainen
suomalaisen listayhtion hallituksen kokoonpanon tulis olla ja kuinka usein hallituk-
sen tulisi pitda kokouksia. Luonnollisesti on myds suositeltavaa, ettd hallituksen jase-
net osallistuvat mahdollisimman useasti kokouksiin. Corporate Governance -suositus
e ole pakottavaa lainséadant6a, vaan suositus, jota kotimaisten listayhtididen suosi-
tellaan noudattavan. Mikdli jotakin suosituksen kohtaa el noudateta, tulisi syyt poik-
keamiselle selvittda julkisesti. Suosituksen tavoitteena on listayhtididen toi mintatapo-
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jen yhtendistaminen, toiminnan 18pindkyvyyden parantaminen, sijoittgjille ja osak-
keenomistgjille annettavan tiedon yhtendistdminen seka tiedonkulun tehostaminen.
(Keskuskauppakamari 2003.)

Taman tutkimuksen kannalta keskeisia Corporate Governance -suosituksen kohtia
ovat hallituksen kokoa ja kokoonpanoa, valiokuntia, hallituksen kokousten mééréé ja
osallistumisaktiivisuutta koskevat pykaéat. Corporate Governance -suosituksen mu-
kaan hallitus huolehtii yhtion hallinnosta ja toiminnan asianmukai sesta j&rjestamises-
t&. Hallitus ohjaa ja valvoo yhtitn toimivaa johtoa, nimittéa ja erottaa toimitusjohta-
jan, hyvaksyy yhtion strategiset tavoitteet ja riskienhallinnan periaatteet seka var-
mistaa johtamig arjestelman toiminnan. Hyvaan hallintotapaan kuuluu myés, etta hal-
litus huolehtii siitd, ettd yhtid vahvistaa toiminnassaan noudatettavat arvot. Hallituk-
sen tehtéavana on edistda yhtion ja kaikkien osakkeenomistgjien etua. Hallituksen j&
senet eivét edusta yhtiossa heitd jaseneks ehdottaneita tahoja. (K eskuskauppakamari
2003.)

EU- komissio ottaa jatkuvasti kantaa kansallisiin Corporate Governance -suosituksiin
ja laatii seka listayhtidille etta listaamattomille yhtidille suunnattua liséohjeistusta.
K eskuskauppakamari pohtii parhaillaan sitd, onko Corporate Governance -suositusta
tarvetta péivittéa komission ohjeistuksen tai muun kehityksen perusteella. Kansainvé-
lisella tasolla arvioituna K eskuskauppakamarin Corporate Governance -suositus vas-
taa kuitenkin melko hyvin témanhetkisi & alan kaytantdja.
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4 TEHOKKAAN HALLITUSTYOSKENTELYN ELEMENTIT

Tassa luvussa kaydaan 1&pi aikaisempaa tutkimusta tehokkaan hallitustytskentelyn
elementteithin liittyen. Hallituksen koon ja erityisesti riippumattomien hallituksen
jasenten osuuden vaikutusta taloudel liseen tulokseen on tutkittu lagjasti. Hieman vé&
hemman tutkittuja aiheita ovat olleet valiokuntien maéran, kokousten maéran sekéa
osallistumisaktiivisuuden vaikutus taloudel lista tulosta mittaaviin tunnuslukuihin. Osa
tutkimuksista on kansainvalisid, kun taas osa on tehty kansalisilla aineistoilla. Koti-
mainen vastaava tutkimus on ollut varsin niukkaa. Kuten jajempana todetaan, ovat
tutkimustulokset melko ristiriitaisia johtuen kaytetyistd menetel mista sek& muuttujien
rgjauksista. Jokaisen alaluvun lopussa johdetaan tutkimushypoteesit aikaisempien

tutkimustul osten perusteella.

4.1 Hallituksen jasenmééra

Corporate Governance -suosituksen mukaan porssiyhtion hallitukseen tulisi valita
vahintaén viis jasenta. Joissakin tapauksissa pienempi hallitus voi kuitenkin olla pe-
rusteltu ratkaisu. Hallituksen j&senma&rédn vaikuttaa myos lainsdadantd. Suomen
osakeyhtidlain mukaan on mahdollista, etté hallitus koostuu vain yhdesta jasenesté ja
varg asenesta elka hallituksen jasenten enimma smaaraa ole maarétty |ainsdddannossa
tal Corporate Governance -suosituksessa. Corporate Governance -suositus korostaa
Sitg, etta jasenmaaran tulee olla sopiva tehokkaan hallitustydskentel yn turvaamiseksi.

Monks ym. (2006) tutkivat 500 suurimman USA:ssa porssiin listatun yhtion hallitus-
ten jasenmadria ja totesivat, etté hallituksen keskimadrainen jasenmaérd on pudonnut
15 jasenestd 10,9 jaseneen vuosina 1988-2002. Neljésosassa yhtidistéa hallituksen
muodostaa 89 jasentd, kun taas vuonna 1997 vain 16 % yhtidista oli ale 10 hali-
tuksen jasentd. Suurimmissa hallituksissa vuonna 2002 on ollut 22 jasentd. Voidaan
sis todeta, ettd hallituskoot USA:ssa ovat pienentyneet viime vuosikymmenina
(Monks ym. 2006: 198.)
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Kiel ja Nicholson (2003) tutkivat hallituksen koon vaikutusta yrityksen arvoon ja
totesivat, ettd suuri hallituksen koko korreloi positiivisesti yrityskoon kanssa. Suuri
yrityskoko vaikuttaa edelleen positiivisesti yrityksen arvoon. Nén ollen suuri halli-
tuskoko viittaa myds parempaan yrityksen arvoon. Tutkimus toteutettiin australialai-
sellaaineistolla, jossa hallituksen keskimaarainen koko oli 6,6 jasenta eli hyvin |8hel-
& suomalaisten porssiyhtididen hallitusten keskimaaraista kokoa. Toisaalta on mie-
lenkiintoista, ettd uusiseelantilaisella aineistolla péddyttiin painvastaiseen tulokseen
(Chin ym. 2004).

MyGs Dalton, Daily, Johnson ja Ellstrand (1999) osoittivat tutkimuksessaan positiivi-
sen tilastollisesti merkitsevén yhteyden hallituskoon ja tuloksen valilla. Tutkimustu-
los oli yhdenpitéva niin markkinaperusteisella kuin tilinpadtostietoihinkin perustuval-
la taloudellisen tuloksen mittarilla. Positiivinen korrelaatio oli voimakkaampi pie-
nemmissa yrityksissa kuin suurissa. Tutkimuksessa kuitenkin huomautetaan etta tulos
on dtisuseille eri rgjoitteille jaon vaikeasti yle stettavissa

Barnhart, Marr ja Rosenstein (1994) ovat tutkineet hallituksen kokoonpanon ja yri-
tyksen taloudellisen tuloksen vdlista yhteyttd ja todenneet, etta hallituksen kokoon-
panolla on vaikutusta yrityksen taloudelliseen tulokseen. Samansuuntaisia tuloksia
saatiin my6s Barnhartin ja Rosensteinin my6hemmassa tutkimuksessa (1998), jossa
todettiin hallituksen koon kasvattamisen ja taloudellisen tuloksen valinen negatiivinen
yhteys. Tutkimuksessa kuitenkin huomautetaan, etta tuloksia tulee tulkita tietyin va-

rauksin.

Seka de Andres, Azofra ja Lopez (2005) etta Walid ja André (2006) ovat tutkimuk-
sessaan todenneet, ettéd suurella hallituskoolla on negatiivinen vaikutus tulokseen.
Samanlaisia tuloksia on saanut Hanifa ja Hubaid (2006) suhteellisen tuoreella tutki-
muksellaan, jossa otokseen kuului Kauko-ldassa listattuja yhtidita. Tutkimuksessa
todetaan, etta negatiivinen vaikutus johtuu siitd, ettd suuri hallitus aiheuttaa kustan-
nuksia yhtiolle mm. erilaisten palkkioiden muodossa eiké se yleensa kykene toteut-
tamaan johdon valvontafunktiotaan yhté tehokkaasti kuin pieni ja dynaaminen halli-

tus.
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Grahamin (2004: 125) mukaan hallituksen jasenmaéran kasvu suomalaisissa porssi-
yhtidissa vaikuttaa negatiivisesti riskinottoon. Conyon ja Peck toteavat (1998: 302—
303), etta hallituksen jasenmaéra vaikuttaa negatiivisesti yrityksen taloudelliseen tu-
lokseen siten, etté jasenmaaran kasvattaminen pienentéda tulosta. Negatiivinen vaiku-
tus johtuu siitd, etta suuressa hallituksessa informaation kulku vaikeutuu, kommuni-
kointi e ole niin tehokasta ja pagtdksenteko on monimutkaisempaa. V errattaessa tut-
kimustuloksia suomalaiseen aineistoon tulee kuitenkin ottaa huomioon, etta tutki-
musotoksen muodostaneissa yhtidissa hallitukset olivat keskimadraisesti huomatta-

vasti suurempia kuin suomalaisissa porssi yhti i ssa.

Alshimmiri (2004) esitti tutkimuksessaan, ettd hallituksen koon ja taloudellisen tul ok-
sen vdlillavallitsee epdlineaarinen suhde. Hallituskoon kasvattaminen vaikuttaa nega-
tiivisesti tulokseen silloin, kun hallitus on pieni. Jos taas hallituksen jasenmaéra on
keskim&araista suurempi, vakuttaa sen kasvattaminen edelleen positiivisesti tulok-
seen.

Rose (2005) on tutkinut hallituskoon vaikutusta taloudelliseen tulokseen tanskalaisel-
la aineistolla ja todennut, ettei tilastollisesti merkitsevad vaikutusta pystytty naytté
man toteen. Tanskassa porssiyritysten koko ja niiden halitusten koko on hyvin 18hell&
suomalaisia porssiyhtioitd, mika tekee tutkimusaineiston hyvin vertailukelpoiseksi
suomalaisten porssiyhtioditten kanssa verrattuna esimerkiks amerikkalaiseen tutki-
mukseen. Myds Chin, Voss ja Casey (2004) paatyivéat uusiseelantilaisella aineistolla
tutkimustul okseen, jonka mukaan hallituskoon ei voida osoittaa vaikuttavan yrityksen

taloudelliseen tul okseen.

Yoshimori (2005) on esittanyt, ettei amerikkalainen Corporate Governance johda
valttamatta parempaan taloudelliseen tulokseen ainakaan Japanissa. Tokion porssissa
listatuissa yhti6issa on useimmiten poikkeuksellisen suuret hallitukset, minkéa ei voida
katsoa vaikuttavan negatiivisesti niiden taloudelliseen tulokseen eri mittareilla mitat-
tuna. Kuriositeettina todettakoon ettéd essmerkiks Toyotan hallituksessa on 27 jasenta

jaennen vuotta 2003 jasenmadra on ollut 57.
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Y hteenvetona voidaan todeta, ettd vain harvat tutkijat ovat pystyneet todistamaan, etté
hallituksen kokoonpanon ja yrityksen taloudellisen tuloksen valill& olisi riippuvuutta
tai, ettd tdma riippumattomuus olisi positiivista (Barnhart ym. 1994 ja 1998; Conyon
ym. 1998; Dalton ym. 1999; Kigl ym. 2003; Alshimmiri 2004; Andrés ym. 2005; Wa-
lid ym. 2006; Hanifa ym. 2006). Niissakin tutkimuksissa, joissa riippuvuus on pystyt-
ty osoittamaan, kehotetaan useimmiten suhtautumaan tuloksiin tietyin varauksin. Tut-
kimukset, joissa on pystytty osoittamaan negatiivinen yhteys, on tehty aineistolla,
joka koostuu yrityksistd, joiden hallituskoko on huomattavasti suurempi kuin suoma
laisten porssiyhtididen hallituskoko. Lisdks samantyyppisilla aineistoilla tehtyjen
tutkimusten tuloksissa on havaittavissa merkittaviaristiriitoja.

Tutkimuksissa, jotka on tehty eurooppalaisella tai pohjoismaisella aineistolla regres-
sioanalyysin avulla, on osoitettu, ettei hallituksen jasenméardla ole tilastollisesti
merkitsevaa vaikutusta taloudel liseen tulokseen tai yrityksen arvoon. Nain ollen 1. ja
2. tutkimushypoteesit muodostuvat seuraaviksi:

Hypotees 1. Hallituksen jasenméardla e ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta

yrityksen taloudelliseen tul okseen.

Hypotees 2: Hallituksen jasenméardla e ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta

yrityksen arvoon.

4.2 Hallituksen jasenten rii ppumattomuus

Hallituksen tehtévana on yhtion toimivan johdon ohjaus ja valvonta. Tehtéva edellyt-
tad, ettd hallituksen jasenten enemmistolla el ole riippuvuussuhdetta yhtioon. Tallai-
nen hallituksen kokoonpano tukee sitg, etté hallitus toimii yhtion ja kaikkien osak-
keenomistgjien etujen mukaisesti. Osakkeenomistajat hyotyvét riippumattomista hal-
lituksen jasenistd, koska heidan pagttksentekonsa voidaan olettaa olevan objektiivi-

sempaa verrattuna  ei-riippumattomiin - hallituksen  jéseniin. Toisadta ei-
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riippumattomilla hallituksen j&senilla on enemman toimiala-asiantuntemusta sekéa

yhtiokohtai sta tietoa kuin riippumattomilla hallituksen jasenill&

Corporate Governance -suosituksen mukaan hallituksen jasenten enemmistén on ol-
tava riippumattomia yhtiosta. Lisdks vahintéan kahden mainittuun enemmistéon kuu-
luvista j&senista on oltava riippumattomia yhtion merkittavistéa osakkeenomistgjista
Riippumattomuuden mééritelma vaihtelee hieman sen mukaan, mista Corporate Go-
vernance -saadoksesta tai -suosituksesta on kyse. Kansainvalisesti yhdenpitavia kri-
teergié riippumattomuudelle el ole. Koska tdma tutkimus perustuu Keskuskauppaka-
marin Corporate Governance -suositukseen, kéytetéan tassa tutkimuksessa Keskus-

kauppakamarin riippumattoman hallituksen jasenen maéritel maa.

Corporate Governance -suosituksen mukaiset riippumattomuuden Kriteerit voidaan
jakaa kolmeen osaan. Ensinndkin on olemassa ehdottomat kriteerit, joista yhdenkin
tayttyminen riittda siihen, etté hallituksen jasen katsotaan ei-riippumattomaksi yhtios-
td Toiseks hallitus voi kokonaisarvioinnin perusteella katsoa jasenen ei-
riippumattomaks yhtiosta, vaikka tietyn kriteerin tayttymistéa ei voida osoittaakaan.
Kolmanneks jasenen taytyy olla riippumaton yhtion kaikista merkittavista osakkeen-

omistgjista.

Corporate Governance -suosituksen mukaan hallituksen jésen e ole riippumaton yh-
tiostd, jos (K eskuskauppakamari 2003):

"a) jasenella on tyo- tai toimisuhde yhti6on;
b) jasen on ollut tyo- tai toimisuhteessa yhtiéon viimeisen kolmen vuoden aika-
na ennen hallituksen jasenyyden alkamista;
C) j&sen saa yhti6lta tai yhtion toimivaan johtoon kuuluvilta henkil6ilta vahaista
suuremman korvauksen hallitustehtaviin liittymattomista palveluista tai muusta
neuvonnasta, esimerkiksi hallituksen jasen toimii konsultointitehtavissa yhtios-

s3;
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d) jasen kuuluu toimivaan johtoon toisessa yhti6ssa, ja yhtididen valilla on yhti-
06n nahden asiakkuus-, toimittajuus- tai yhteistyosuhde, joka on merkittava
tuolle toiselle yhtidlle; tai

€e) jasen kuuluu toimivaan johtoon sellaisessa yhtissd, jonka hallituksen jasen
kuuluu toimivaan johtoon ensin tarkoitetussa yhtiossa (ristikk&inen valvonta-
suhde).”

Liséks hallitus voi kokonaisarvioinnin perusteella katsoa, ettéa jasen el ole riippuma-
ton yhtiostd, jos jasen on mukana yhtion tulokseen sidotussa tai osakejohdannai sessa
palkitsemigarjestelméssa. Riippumattomuuden este voi my6s muodostua, jos yhtion
tiedossa on muu seikka, joka voi vaikuttaa jésenen itsendisyyteen ja kykyyn edustaa

kaikkia osakkeenomistajia.

Jasen e ole riippumaton merkittévasta osakkeenomistgjasta, jos jasenella on méard
ysvalta yhtioon tai jasen on tyo- tai toimisuhteessa sellaiseen tahoon, jolla on méaré
ysvalta yhtioon. Myo6skdan yhtion merkittéva osakkeenomistgja el ole riippumaton
tassa yhteydessd. Merkittéva osakkeenomistus on 10 % kaikista osakkeista tai yhteen-
lasketusta danimaérasta. Riippumattomuuden arvioinnissa on kaikissa tilanteissa otet-
tava huomioon myds jasenen lahipiiriin kuuluvien yksityisten henkilGiden tai oikeus-
henkil 6iden vastaavat olosuhteet. Y htioéon rinnastetaan yhtion kanssa samaan konser-

niin kuuluvat yhtiot.

Hallituksen jasenen osakeomistuksen suhteen on erotettavissa argumentteja seka puo-
lesta ettd vastaan. Mikali hallituksen jasen on myos osakkeenomistgja, yhtyvat omis-
tajien intressit ja hallituksen jasenten intressit. Nén ollen, halituksen on helpompi
ottaa tavoitteekseen juuri omistgjien varallisuuden maksimoiminen ja sitoutua téhan
tavoitteeseen. Toisadta, jos hallituksen jasen on myds omistgja, voi hénen puolueet-
tomuutensa ja objektiivisuutensa vaarantua. Hallituksen jésen, joka on my6s omistaja,
voi my0s pyrkia edistémaan omaa etuaan osakkeenomistgjana muiden osakkeenomis-
tajien etujen kustannuksella, mika on Suomessa osakeyhtidlain vastaista. Liséks vaa-
rana on, etté hallitus pyrkii toimissaan osakkeen arvon nostamiseen lyhyella tah-

téimella eikéa perusta paétoksiaan pidemmalla aikavalilléa kannattaviin ratkai suihin.
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Hallituksen j&senen riippumattomuutta on tutkittu runsaasti verrattuna muihin tassa
tutkimuksessa kaytettyihin muuttujiin. Riippumattomien jasenten osuuden vaikutusta
taloudel liseen tulokseen on mitattu kansainvalisesti useilla menetelmill&aja hieman eri

nakokul mista tarkasteltuna. K otimainen tutkimus on tallakin saralla niukkaa.

Zahran ym. mukaan (1989: 305-308) jasenten riippumattomuuden perusteella on ero-
tettavissa nelja erilaista halitustyyppid. Ssaisia hallituksia ovat vahtimestarihallitus
jalakimaarainen hallitus, joissa molemmissa on tyypillisté toimitusjohtajan merkitté
va valta ja e-riippumattomien halituksen jasenten enemmistd. Vahtimestarihallitus
on muodollinen elin elk& se kykene valvomaan johdon toimia, koska se koostuu toi-
mitugohtagjasta ja hdnen alaisistaan. Lakimaaraisessi hallituksessa toimitusohtgjalla
on edelleen huomattavasti valtaa, mutta jasenina on my6s muita kuin hanen alaisiaan.
Paétokset tehddan hallituksen ulkopuolellaja halitus hyvaksyy ne vain muodollisesti.

Ulkoisia hallituksia ovat maaréava hallitus ja osallistuva hallitus, jotka koostuvat
enimmakseen riippumattomista hallituksen jasenista. Corporate Governance- suositus
siis suosittaa ulkoista hallitustyyppia. Madréévassa hallituksessa hallituksella on
enemman valtaa kuin toimitugohtgjalla, minka liséksi hallitus kokoontuu usein ja
tuottaa lisdarvoa. Hallintovastuuta on médradvassa hallituksessa jaettu valiokunnille.
Osdllistuva hallitus eroaa méaraavasta hallituksesta vain vallankayton suhteen. Osal-

listuva hallitus e pyri valtaylivoimaan vaan paétokset tehddan keskustellen yksimieli-
syyteen pyrkien.

Pearcen ja Zahran (1991: 148) mydhemman tutkimuksen mukaan yhti6, jolla on osal-
listuva hallitus, yltéa parempaan taloudelliseen tulokseen kuin yhtiod, jossa on esimer-
kiks vahtimestarihallitus. Yhtitissd, joissa oli madradva halitus tai lakimaaréinen
hallitus, taloudellinen tulos el poikennut paljon. Tutkimuksen mukaan on silti yleistet-
tavissa, ettd yhtitt, joissa on médrédva tai osallistuva hallitus, yltavéat parempaan tu-

lokseen kuin yhti6t, joissa on vahtimestarihallitus tai [akimaarainen hallitus.

USA:ssa kehitys on kulkenut viime vuosina kohti riippumattomien hallituksen jasen-

ten osuuden lisddmista ja e -riippumattomien osuuden vahentamista hallituskokoon-
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panoissa. Useln toimitugohtaja on ainoa ei-riippumaton jasenen listayhtion hallituk-
sessa USA:ssa (Monks ym. 2006: 198). Samansuuntaista kehitysta on ollut havaitta-
vissa myos Euroopassa, joskin tutkimustulokset riippumattomuuden vaikutuksesta

yrityksen taloudelliseen tulokseen ovat melko ristiriitaisia.

Englannissa yhtiot ovat pitdneet amerikkalaisia yhtidita tiukemmin kiinni ei-
riippumattomien hallituksen jasenten osuudesta hallituksissa (Short, Keasey, Hull &
Wright 1998: 156). Tdma on huomionarvoista siksi, ettéa tutkijat anglosaksisissa mais-
sa ovat korostaneet riippumattomien jasenten merkitysta valvontamekanismien tehos-
tgjana jo pitkdan ja Corporate Governance -gattelun alkuperd on nimenomaan ang-
losaksi sessa yrityskulttuurissa.

Riippumattomien jasenten merkitysta perustellaan riippumattomien hallituksen jasen-
ten kaksoisroolilla. Yhtdalta he toimivat tehokkaina operatiivista johtoa valvovina
tahoina. Toisaalta hellla on usein merkittava neuvoa antava rooli, koska heidén ko-
kemuksensa ja osaamisensa tulee yhtion ulkopuolelta. (Short, Keasey, Wright & Hull
1999: 339).

Graham (2004: 30-31, 125) on tutkinut riippumattomien hallituksen jasenten vaiku-
tusta yhtididen riskinottoon Suomessa. Tutkimuksen mukaan niissd yhti6issg, joissa
enemmistd hallituksesta koostui riippumattomista jasenistd, riskinotto oli varovai-
sempaa kuin niissa yhtidissg, joissa enemmisto hallituksen jasenista e ollut riippu-
mattomia. Grahamin mukaan useimmissa yhtidissa hallitus koostuu seka ulkoisista
rii ppumattomista j asenista seka ei-rii ppumattomista jasenista. Adripast kuten hallitus,
joka koostuu vain riippumattomista tai e-riippumattomista jasenistd, vaikuttavat
usein negatiivisesti yhtion toiminnan tulokseen. Tdm& johtuu gitd, etta ei-
riippumattomista jasenistd koostuva halitus liséa usein agenttikustannuksia, koska
riippumattomien hallituksen jasenten mukanaan tuoma informagatio ja osaaminen me-
netetéén. Vastaavasti pelkista e-riippumattomista jasenista koostuvat halitus liséa
myds agenttikustannuksia, koska sisdisten jasenten yrityskohtainen asiantuntemus j&a
hyodyntamatta.
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Short ym. (1998: 157) tekeman tutkimuksen mukaan riippumattomien hallituksen
jasenten ja omistgjien sijoituksen tuoton (Shareholder wealth effects) vélilla vallitsee
positiivinen korrelaatio silloin, kun riippumattomia hallituksen jasenid on 40-60 %
hallituksen kokoonpanosta. Néin ollen 60 % olisi optimaalinen riippumattomien j&
senten osuus osakkeenomistgiien saaman hyddyn maksimoimiseksi. Jos sen Sijaan
riippumattomien jasenten osuus on yli 60 %, vaikuttaa riippumattomien hallituksen
jasenten maaran kasvattaminen negatiivisesti taloudelliseen tulokseen. Jos riippumat-
tomia jasenia on ale 40 %, & tilastollisesti merkitsevaa yhteytta voitu havaita. Tut-

kimus toteutettiin englantilaisella aineistolla.

My6hemmissa tutkimuksissaan Short ym. (1999: 2001) on korostanut oikean tasapai-
non |8ytymista riippumattomien ja ei-riippumattomien hallituksen jasenten maéran
vdlille. Nain saadaan yhdistettya ei-riippumattomien jasenten yhtiokohtainen asian-
tuntemus seka riippumattomien j&senten objektiivisuus ja muu yhtion ulkopuolelta
tuleva innovatiivisuus ja osaaminen. Myos ne riskit, joita joko pelkkien ei-
riippumattomien ja riippumattomien jasenten muodostama hallitus saattaa aiheuttaa,

minimoituvat, kun oikea suhde saavutetaan.

Schellenger, Wood ja Tashakori (1989) osoittivat tutkimuksessaan, ettd ei-
riippumattomien hallituksen jasenten osuudella on vaikutusta yrityksen taloudelliseen
tulokseen. Tutkimuksessa ei kuitenkaan oteta kantaa siihen, mika olisi optimaalinen
riippumattomien jasenten madra. Sen sijaan tutkimustul okset osoittavat, etté hallituk-
sen kokoonpanon vaikutus taloudelliseen tulokseen vaikuttaa edelleen yhtion osin-
gonjakopolitiikkaan, jolloin voidaan paétella ettéa riippumattomien hallituksen jéasen-

ten osuus vaikuttaa jo itsessédn osakkeenomistajien saamaan tuottoon.

Bhagat ja Black (2002) ovat myds tutkineet hallituksen kokoonpanon vaikutusta ta-
loudelliseen tulokseen ja todenneet, etta hallituksen koon tai sen jasenten riippumat-
tomuuden ja yrityksen taloudellisen tuloksen valilla el voitu havaita olevan positiivis-
ta riippuvuutta. Tutkimuksessa e oteta kantaa siihen, onko riippuvuutta yleensak&an
havaittavissa. Bhagat ym. (2002: 264) tutkimuksessa todetaan, etté toisin kuin usein

ol etetaan my0ds ei-riippumattomat hallituksen jasenet voivat lisétéd yrityksen arvoa. Ei-
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riippumattomilla hallituksen j&senilla on yrityskohtaista asiantuntemusta, he tuntevat
yrityksen liiketoiminnan ja markkinat, minka vuoksi he ovat parhaimmillaan taitavia
strategiaty6ssa ja erilaisten suunnitelmien laatimisessa. Heitéd motivoi mahdollisesti
eteneminen organisaatiossa toimitugjohtagjaksi. Ei-riippumattomilla hallituksen jase-
nilla saattaa olla myds puolellaan informaatioylivoima verrattuna riippumattomiin

jaseniin.

Riippumattomien jasenten vaikutusta taloudelliseen tulokseen on myés tutkittu ver-
taamalla taloudellista tulosta ennen ja ja keen hallituksen jasenen vaihdoksen (Rosen-
stein & Wyatt 1994). Tutkimustulosten mukaan ei ole voitu osoittaa positiivista riip-
puvuutta ulkopuolisen hallituksen jasenen mukaantulon ja taloudellisen tuloksen vé&
lilla Riippumattoman hallituksen jasenen rekrytoinnista hallituskokoonpanoon on

kuitenkin eniten hydtya silloin, kun yhtion tulos on ollut tavanomaista heikompi.

Hermalin ja Weisbach (1988) ovat saaneet samantyyppisia tuloksia tutkittuaan muu-
tostilanteita hallitusten kokoonpanoissa. Lisdksi heidan tutkimuksensa on osoittanut,
etta yhtion yllettyd vain tavanomaista huonompaan tulokseen, ei-riippumattomat hal-
lituksen jasenet irtisanoutuvat hallitustehtavastddn useammin kuin riippumattomat.
Riippumattomat j&senet sen sijaan liittyvét hallitukseen usein tavanomaista huonom-
man tuloskauden jdlkeen. Tama johtuu todennakdisesti juuri siitd, etta heidan odote-
taan parantavan yrityksen taloudellista tilannetta ja tuovan mukanaan muutoksia. Tut-
kimustuloksiin tulee suhtautua hieman varauksella, koska taloudellista tulosta e ole
seurattu pitkala aikavalillg, vaan pelkastéén ennen hallituksen jésenen vaihdosta ja
juuri sen jalkeen. Tulokseen on siis voinut vaikuttaa hetkellisesti myds jokin muu
esimerkiksi toimialaan liittyva tekija eika niinkd&n muutokset hallituksen kokoon-
panossa. Tutkimuksissa el ole myoskéaén huomioitu, vaihtuuko hallituksessa vain yksi

jasen vai useampi vai kenties kaikki.

Hermalinin ym. (1988) mukaan yritykset pyrkivét parantamaan tulostaan korvaamalla
hallituksen jasenig, jotka ovat riippuvaisia yhtiostd, uusilla riippumattomilla hallituk-
sen jasenilla. Agenttiteorian mukainen syy tallaisille ratkaisuille on tutkimuksen mu-

kaan se, ettd osakkeenomistgjat katsovat huonon tuloksen johtuvat huonosta johdosta.



39

Vahvistaakseen valvontaansa yhtiossa osakkeenomistajat haluavat hallituksen koos-
tuvan riippumattomista ulkopuolisista jasenista, jotka omalta osaltaan valvovat toimi-
vaa muuta johtohenkil 6stéa. Tutkimustulos e kuitenkaan osoita, ovatko téllaiset hen-

kil6vaihdokset todel lisuudessa parantaneet yritysten tul osta.

Positiiviseen tilastollisesti merkitsevadn riippuvuuteen ovat padédtyneet tutkimukses-
saan Lee, Rosenstein ja Wyatt (1999). Tutkimuksen mukaan hallituksen kokoonpano
ja riippumattomien hallituksen jasenten osuus koko hallituksesta on yksi yrityksen
arvoon vaikuttava osatekija. Positiiviseen riippuvuuteen tutkimustuloksissa vaikuitti
todenndkdisesti se, etta tutkimuksen kohteena olleissa yrityksissa yrityksen ulkopuo-
lelta rekrytoidut riippumattomat hallituksen jasenet olivat kaikki talouden asiantunti-
joita. Erityisesti riippumattomista jasenista hyotyivéat pienet yhtiot, jotka valitsivat
usein hallitukseensa investointipankkiirin todenndkdisesti juuri tarkoituksenaan saa-
vuttaa tata kautta merkittavaé kasvua. Néin ollen tutkimustuloksia on hieman vaikea
yleistda koskemaan niité tapauksia, joissa riippumaton halituksen jésen e ole rahoi-

tusalan asiantuntija.

Kiel ym. (2003) osoittivat tutkimuksessaan, etta mitd enemman ei-riippumattomia
hallituksen jasenid, sitd korkeampi oli yrityksen arvo, kun kaytettiin markkinaperus-
teista yrityksen arvon mittaria. Jos sen sijaan kaytettiin tilinpd&tostietojen perusteella
laskettua arvoa, e tilastollisesti merkittévaa yhteytta pystytty osoittamaan. Tutkimus
toteutettiin australialaisella aineistolla, jossa hallituksen jésenten méara oli hyvin 1&
hella suomalaisten yritysten vastaavaa maarda. Myos riippumattomia jasenia oli kes-

kim&&rin suunnilleen saman verran kuin Suomessa.

Alves ja Mendez (2004) tutkivat Portugalin Corporate Governance -suosituksen nou-
dattamisen vaikutusta taloudelliseen tulokseen. Suosituksessa suositettiin vahintaan
yhden riippumattoman hallituksen jasenen mukaan ottamista hallitukseen. Tutkimus-
tulos osoitti, etta vahintédan yhden riippumattoman jasenen osuus hallituksessa vaikut-
ti positiivisesti taloudelliseen tul okseen.
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Barnhartin ym. (1998) mukaan riippumattomien jasenten madran ja taloudellisen tu-
loksen vélilla on pystytty osoittamaan vain heikko yhteys. Siita huolimatta yhtion
hallintorakenteella ja tuloksella on olemassa tilastollisesti merkitseva yhteys ja yri-
tyksen arvon maksimoimiseks hallintorakenteita tulisi aika goin muuttaa. Hallituk-
sen kokoonpano on erds hallintorakenteen osatekija. Aikaisemmassa tutkimuksessaan
Barnhart ym. (1994) oli todennut, etta hallituksen kokoonpanon ja yrityksen arvon
véalilla vallitsee tilastollisesti merkitseva kurvilineaarinen suhde, joskin tuloksia on
tulkittava varauksella, koska ne ovat hyvin herkkia pienillekin muutoksille muuttujis-

sa

Kurvilineaarisen suhteen ovat pystyneet esittdmaadn myos Wagner, Stimpert ja Fubara
(1998). Tutkimuksen mukaan keskimaaraista korkeampi maéra riippumattomia halli-
tuksen jasenia johtaa parempaan taloudel liseen tulokseen, mutta néin kdy myaos, jos
hallitus koostuu keskiméardista enemman ei-riippumattomista jésenista. Tulos siis
paranee, jos yhtion halituksessa on enemmistd joko riippumattomia ta e-
riippumattomia jasenia. Tulos on sen sijaan huonompi, jos riippumattomia jasenié on
suunnilleen saman verran kuin ei-riippumattomia. Tutkimus toteutettiin amerikkalai-
sella aineistolla ja regressioanalyysia kayttéen. Taloudellisen tuloksen mittarina kay-
tettiin ROA:a (Return on Assets).

Riippumattomien hallituksen jasenten merkitysta perheyhtitissi ovat tutkineet mm.
Shapiro ja Young (2004) seka Burkart, Panunzi ja Shleifer (2003). Molemmissa tut-
kimuksi ssa kritisoidaan Corporate Governance -tutkimussuuntauksen taipumusta suo-
sia riippumattomia hallituksen jasenia ja argumentoidaan sen puolesta, etteivéat Cor-
porate Governance -saadokset yleensd sovi perheyhtidihin. Samansuuntaisia tuloksia
on saanut turkkilaisella aineistolla my6s Kula (2005), jonka mukaan Corporate Go-
vernance -suositukset ja -tutkimukset eivédt ota huomioon perheyhtiGiden erityispiir-

teita.

Shapiro ym. (2004) esittd4, ettei hallituksen jasenten riippumattomuuden ja taloudel-
lisen tuloksen vdlilla voida osoittaa tilastollisesti merkitsevéa yhteytta. Jos otos raja

taan koskemaan vain perheyhtiditd, voidaan osoittaa, etté riippumattomien hallituksen
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jasenten lisddminen vaikuttaa tulokseen negatiivisesti. T&ma johtuu perheyhtitiden
erityispiirteista verrattuna muihin mahdollisiin omistusrakenteisiin.

Walid ym. (2006) on tullut tutkimuksessaan juuri péin vastaiseen tulokseen. Tutki-
muksen mukaan riippumattomien hallituksen jasenten lisééminen hallitukseen vaikut-
taa positiivisesti tulokseen ja perheyhtitissa tama positiivinen vaikutus on havaitta-
vissa erityisen hyvin. Tutkimuksessa huomautetaan, etta tulos poikkeaa siitd, mita
kansainvalisissa tutkimuksissa yleensa on pystytty osoittamaan. Tutkimus tehtiin ka-
nadalaisella aineistolla

Perheyhtitissa yhtiokohtaisen asiantuntemuksen vaikutus korostuu. Perheyhtitissa
omistuksen enemmisto on perheen hallussa. Perheyhtid voi olla myds listayhtid, jolla
on perheyhtidhistoria. On méarittel ykysymys, kutsutaanko yhti6ta enda perheyhtioksi,
jos omistuksen enemmistt e ole perheen hallussa tai osakkeet ovat julkisen kaupan-
kaynnin kohteena. Perheyhtitssatai yhtidssg, jolla on perheyhtiotausta, perheen jase-
net ovat usein johtoasemassa. Nan johtohenkil 8lle muodostuu henkil6kohtainen side
yhtiéon, mik& on omiaan vaikuttamaan hanen paéttksentekoonsa. Tasta syysta Cor-
porate Governance -gjattelun suosima ulkopuolisten riippumattomien hallituksen j&
senten enemmist6 hallituksessa saattaa perheyhtidissa osoittautua hieman ongelmalli-
seksi. Ainakaan e voida yksiselitteisesti paétella, johtaako riippumaton enemmisto
val henkilokohtaisesti sitoutuneiden perheen jasenten enemmistd hallituksessa, pa-

rempaan taloudelliseen tulokseen.

de Andres ym. (2005) on tutkinut riippumattomuuden vaikutuksia regressioanayysia
kayttden eurooppalaisella aineistolla. Tutkimustulokset osoittavat, ettei riippumatto-
mien jasenten osuudella ja taloudellisella tuloksella ole tilastollisesti merkitsevaa yh-
teyttd. Vastaavia tuloksia sa Rose (2005) tanskalaisella aineistolla, Alshimmiri
(2004), Chin ym. (2004) seka Davidson, Rosenstein ja Sundaram (2002).

Davidson ym. (2002) tutki hallituksen kokoonpanon vaikutuksia osakkeenomistagjien
varalisuuteen erityisesti yritygéarjestelytilanteissa ja suunniteltujen transaktioiden

peruuntuessa. Tutkimustuloksissa todettiin, etté yritykseen arvoon vaikuttaa kaikkein
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merkittdvimmin omistuksen rakenne eika hallituksen kokoonpanolla voida katsoa
olevan tilastollisesti merkitsevéé vaikutusta.

Myo6s Kauko-ldéasta kootulla aineistolla on saatu vastaavia tutkimustuloksia, joitten
mukaan riippumattomien jasenten enemmistolld e ole vaikutusta taloudelliseen tu-
lokseen. Tutkimuksissa on kéytetty taloudellisen tuloksen mittareina Tobinin Q -
lukua ja pddoman tuottoa kuvaavia tunnuslukua sekd menetelmana regressioanalyy-
sia. (Hanifaym. 2006.)

Wan ja Ong (2005) esittivat tutkimuksessaan, etta hallituksen rakenne, jonka erés
osatekija on riippumattomien jasenten osuus, e vaikuta hallitustyskentelyyn proses-
sina. Hallitustytskentely prosessina sen sijaan vaikuttaa taloudelliseen tulokseen.
Tasta voidaan paétell§, ettel riippumattomien hallituksen jéasenten méaéra vaikuta tilas-

tollisesti merkitsevasti taloudel liseen tul okseen.

Liséks on huomattava, etta vaikka riippumattomalla hallituksen jésenella on mahdol-
lisuus ja edellytykset toimia objektiivisesti pddtoksenteossaan lisdarvoa luoden, ei
tama valttamétta kuitenkaan kayttdydy niin. Brennanin (2006: 586) mukaan riippu-
mattomat hallituksen jésenet toimivat useimmissa yhtidissa niin kuin he olettavat ope-
ratiivisen johdon haluavan heidan toimivan. He elvét siis valttamétta toteuta omistgji-
en intressga sen enempéa kuin e-riippumattomat hallituksen jasenet. Néin ollen riip-
pumattomien hallituksen jasenten lisdarvoa tuova rooli e ole lainkaan niin itsestdan
selva kuin monet osakkeenomistgjat saattavat ol ettaa.

Taulukossa 1 (ks. liite 2) on esitetty tiivistetysti riippumattomien hallituksen jasenten
osuuden vaikutuksia taloudelliseen tulokseen koskevien aikaisempien tutkimusten
tulokset. Tutkimukset, jotka on tehty eurooppalaisella tai pohjoismaisella aineistolla
regressioanalyysia kayttéen, ovat osoittaneet, ettel riippumattomien jasenten osuudel-
la hallituksen jasenmaérasta ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta tunnus ukuihin.

Nan ollen 3. ja4. tutkimushypoteesit muodostuvat seuraaviksi:
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Hypotees 3: Riippumattomien hallituksen j&senten osuus hallituksen j&senméérasta ei
vaikuta yrityksen tal oudelliseen tul okseen.

Hypotees 4. Riippumattomien hallituksen jasenten osuus hallituksen jasenmaarasta ei

vaikuta yrityksen arvoon.

4.3 Valiokunnat

Hallitustyoskentelyssa keskeisessd roolissa ovat usein myos erilaiset vamistelevat
elimet kuten komiteat ja valiokunnat. Niiden tehtavand on valmistella hallituksen
pédtettavaks tulevia asioita. Tyypillisimpia hallituksen pédtoksia valmistelevia elimia
ovat tilintarkastusvaliokunta, pakitsemisvaliokunta tai -komitea seka nimitysvalio-
kunta ta -komitea. Selvyyden vuoks néista valmistelevista elimista kaytetdan tassa
tutkimuksessa nimitystd hallituksen valiokunnat Keskuskauppakamarin Corporate

Governance -suosituksen mukai sesti.

Valiokuntatyoskentelyn etuna on se, etta padtokset valmistellaan huolelisesti. Halli-
tuksen paétettaviks tulevia asioita pohtivat ne valiokunnan jésenet, joilla usein on
asiantuntemusta juuri kyseisten asioiden kasittelyyn. Haittapuolena voidaan pitéa
padtosvallan keskittymista muutamille hallituksen jésenille, jotka vamistelevat paa
tosehdotuksen, jonka hallitus vain muodollisesti hyvéksyy. Vaarana on paatdsvallan
javastuun eriytyminen.

Joissakin tutkimuksissa on jopa esitetty, etta hallituksen valiokuntarakenteella voitai-
siin kompensoida hallituksen kokoonpanon ja taloudel lisen tuloksen heikkoa tilastol-
lista yhteytta. Kun hallituksen jasenet muodostavat valmistelevia valiokuntia, on tar-
koituksenmukai sempaa tutkia valiokuntarakenteen ja taloudellisen tuloksen yhteytta
kuin hallituksen riippumattomuuden vaikutusta tal oudelliseen tulokseen, koska todel -
linen paétdksenteko joko tapahtuu tai ainakin saa akunsa valiokunnissa. (de Andres
ym. 2005: 199.)



Osakeyhtion hallinnointi- ja ohjaugarjestelméan toimivuus edellyttéd, etta halitus-
tyoskentely jarjestetddn mahdollissmman tehokkaalla tavalla. Hallituksen vastuulle
kuuluvien asioiden valmistelua voidaan tehostaa hallituksen jasenisté koostuvien va-
liokuntien perustamisella. Valiokunnassa tyoskentelevét hallituksen jasenet voivat
perehtya valiokunnassa késiteltaviin asioihin lagjemmin kuin koko hallitus. (Keskus-
kauppakamari 2003.)

Hallituksen tehtavien tehokas hoitaminen voi edellyttda hallituksen valiokuntien pe-
rustamista. Valiokuntien perustaminen voi olla tarpeen erityisesti yhtion raportointi-
ja vavontg arjestelmien valvontaa ja johtohenkil6iden nimittamista varten seka yhti-
On pakitsemigarjestelmien kehittdmiseksi. Varsinkin lagjaa liiketoimintaa harjoitta-
vissa yhtidissa valiokunnat lisddvéat hallitustydskentelyn tehokkuutta. Valiokunnat
avustavat halitusta vamistelemalla hallitukselle kuuluvia asioita. Hallitus on vas-
tuussa valiokunnille osoittamiensa tehtdvien hoitamisesta. Vaiokunnilla e ole itse-
néi sté padtosvaltaa, vaan hallitus tekee sille kuuluvat paétokset kollektiivisesti.

Corporate Governance -suositus sisaltéd suositukset siitd, milloin tarkastusvaliokunta,
nimitysvaliokunta tai palkitsemisvaliokunta on tarpeellinen yhtitssa sen tehokkaan
hallinnon turvaamiseksi. Myds muita valiokuntia voidaan perustaa tarpeen mukaan.
Muut valiokunnat kuin tarkastusvaliokunta, nimitysvaliokunta tai palkitsemisvalio-
kunta ovat kuitenkin suomalaisissa porssiyhtitissa harvinaisia. Usein nimitys- ja pal-

kitsemisvaliokunta on yhdistetty.

USA:ssa porssiyhtididen hallituksen paétdsten valmisteleminen erilaisissa valiokun-
nissa on ylestynyt viime vuosina. Valiokuntien katsotaan mahdollistavan hallitus-
tyoskentelyn jakamisen ja erityiskysymysten vamistelun kohdistamisen niille tahoil-
le, joilla on asiantuntemusta juuri kyseisten asioiden kéasittelyyn. Vastuu pédtoksista
sdilyy kuitenkin koko hallituksella kollektiivina. Valiokunnat koostuvat nykya&an
usein juuri riippumattomista hallituksen jasenista. Nain ollen myos valiokuntien riip-

pumattomuus on myos lisdantynyt. (Monks ym. 2006: 199.)
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Alves ym. (2004) on esittanyt, ettd hallituksen valiokunnan (executive committee),
jossa on riippumattomia jasenid samassa suhteessa kuin hallituksessakin, perustami-
nen vaikuttaa positiivisesti taloudelliseen tulokseen. Positiivinen vaikutus sdlittyy
padtoksenteon tehokkuuden kasvamisella. Lisaksi hallituksen kasiteltéavaks tuleviin
asioihin perehdytdan perinpohjaisemmin, kun ne valmistellaan valiokunnissa. Tutki-
mus tehtiin portugalilaisella aineistolla.

Valiokunnat muodostuvat usein riippumattomista hallituksen jasenistd, mika on omi-
aan luomaan heille lisda vaikutusmahdollisuuksia hallitustydskentel yssa. Osakkeen-
omistgan nakokulmasta gateltuna erityisesti tarkastusvaliokunta myos tehostaa par-
haimmillaan valvontaa erittain tehokkaasti. Keasey ja Wrightin (1993) mukaan eng-
lantilaisella aineistolla tehdyssa tutkimuksessa saatiin tulokseksi, ettéa juuri tarkastus-
valiokunnan perustaminen aentaa johdon omistuksen méaréa seka johtaa korkeam-
piin vieraan pagoman kustannuksiin. Lisdks niiden yhtiiden, joissa on tarkastusva-
liokunta, hallitus muodostuu myds todenndkdisemmin riippumattomien jasenten

enemmistosta

Koh'n, Laplanten ja Tong' n (2007) tutkimuksen mukaan niissd yhtidissa, joissa on
aktiivinen tarkastusvaliokunta, kassavirrat ovat paremmat kuin yhtidissd, joissa tar-
kastusvaliokuntaa e ole. Tulos pétee kuitenkin vain lyhyella téhtaimella. Jos aikajan-
netta pidennetéén yli vuoteen, ovat kassavirrat alhaisemmat yhtidissa, joissa tarkas-
tusvaliokunnala on aktiivinen rooli. Yhtidissa, joissa pdatoksenteko on keskitetty
hallitukselle ilman valiokuntarakennetta, kassavirrat ovat korkeammat pitkalla tah-

taimella

Eri valiokuntien jasenyydet saattavat aiheuttaa ristiriitoja riippumattomien hallituksen
jasenten rooliin ja nan ollen valiokuntien lisdarvoa tuottava tarkoitus minimoituu.
Tarkastusvaliokunnan jasenena hallituksen jasenen rooli korostaa valvontaa. Palkit-
semisvaliokunta sen sijaan kasittelee johdon palkitsemista, joka on keskeinen kannus-

tin johdon toiminnassa. Nimitysvaliokunnassa kasitell&an henkilvalinnat.
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Spiraja Bender (2004) ovat tutkimuksessaan luoneet mallin, johon on koottu hallituk-
sen jasenten roolit. Tutkimus tehtiin kyselyn avullaja siina tutkittiin sitd, vaarantuuko
valiokuntien lisdarvoa tuottava tarkoitus, jos samat hallituksen jasenet osallistuvat

useiden eri valiokuntien toimintaan. Tutkimustulosten mukaan néin ei pitéis kdyda

Kuviossa 3 on esitetty Spiran ym. (2004) tutkimuksessa luotu malli, joka erottaa nelja
roolia riippumattomalle hallituksen jasenelle. Valvontaroolissa riskien hallintakontri-
buutio on korkea, mutta strateginen kontribuutio matala. Konsulttiroolissa riskien
hallintakontribuutio sen sijaan on matala, mutta strateginen kontribuutio korkea. Pas-
siivisessa roolissa molemmat kontribuutiot ovat matalia, kun taas aktiivisessa roolissa
seka riskien hallintakontribuutio etta strateginen kontribuutio ovat korkeita.

L 8

£ % Valvontarooli Aktiivinen rooli
I N

©

€ .2

53 O Passiivi l K onsultti

T 3 g assiivinen rooli onsultti

-_; 2 | Matda Korkea
x Strateginen kontribuutio

Kuvio 3. Riippumattomien hallituksen jasenten roolit valiokunnissa (Spiraym. 2004).

Dulewics ja Herbert (2004) tutkivat tarkastusvaliokunnan ja palkitsemisvaliokunnan
olemassaolon vaikutusta taloudelliseen tulokseen. Tulosta mitattiin myynnill&, kassa-
virrala seka nettotuloksella. Yhtiét jaettiin kahteen ryhmaan sen perusteella, oliko
niilla kyseiset valiokunnat vai ei. Tutkimustuloksen mukaan valiokuntien olemassa-

olo @ vaikuttanut mihinkaan taloudellista tul osta mittaavista tunnusl uvuista.
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Aikaisempien tutkimusten enemmisto edustaa tutkimustuloksia, joiden mukaan valio-
kuntien méarédlla e ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta yrityksen taloudelliseen
tulokseen tai sen arvoon. Néin ollen 5. ja 6. tutkimushypoteess muodostuvat seuraa-

vanlaisiksi:

Hypotees 5: Vaiokuntien méara el vaikuta yrityksen taloudelliseen tul okseen.

Hypotees 6: Valiokuntien méara e vaikuta yrityksen arvoon.

4.4 Hallituksen kokousten lukuméaéra sek& osalli stumi saktiivisuus

Jotta hallituksen tytskentely olisi tehokasta, tulee kokouksia jérjestéé tarpeeksi usein
ja halituksen j&senten osallistua aktiivisesti kokouksiin. On l&hes mahdotonta méaari-
telld kuinka monta kokousta yhtién hallituksen tulisi pitéé vuodessa, jotta tydskentely
olisi tehokasta. Usein kokousten méara riippuu siitd, tapahtuuko toimialalla jotain
tavanomaisesta poikkeavaa tai valmistellaanko yhtitssa esimerkiksi yritysarjestelya
Jotta porssiyhtion hallituksen tyoskentely olisi tarkoituksenmukaista ja tehokasta,
tarvitaan kuitenkin aina tietty vahimmaismaéra kokouksia, vaikka yhtiossa tai toimi-
alalla e tapahtuisikaan mitdan tavallisesta poikkeavaa. Osakeyhtitlaki e puutu Suo-
messa hallitusten kokousten méaardan ja usein myos yhtididen yhti6jarj estyksissa tyy-

dyt&an toteamaan, etta hallitus kokoontuu tarvittaessa (OYL 6:5).

USA:ssa porssiyhtididen hallitukset pitivat kokouksia vuonna 2001 keskimaérin 8,2
kertaa ja vuonna 2002 keskimaérin 7,5 kertaa. Kokousten méarén vaheneminen selit-
tyy mm. sillg, ettd paétoksia valmistelevien valiokuntien maérda on kasvatettu eika
koko hallitusta ole tarvinnut kutsua koolle niin usein kuin aikaisemmin. (Monks ym.
2006: 199).

Corporate Governance -suosituksen mukaan yhtion on ilmoitettava tilikauden ailkana
pidettyjen hallituksen kokousten lukumaéra seka jasenten keskimaérdinen osallistu-

minen hallituksen kokouksiin. Kokousten lukumaaréa ja jasenten osallistumista kos-
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kevien tietojen perusteella osakkeenomistgjat voivat arvioida hallitustyoskentelyn
tehokkuutta. Jasenten keskimédrainen osallistuminen hallituksen kokouksiin voidaan
ilmoittaa prosenttilukuna, joka lasketaan pidettyjen kokousten ja osallistuneiden j&

senten méaran perusteella.

Jotta hallitustyoskentely olisi tehokasta, on kokouksia pidettéava jokin vahimma sméa-
ra ja osalistumisprosentin oltava tarpeeksi korkea. Toisaalta ndma tekijét eivat kui-
tenkaan riitd takamaan tyoskentelyn tehokkuutta, vaan kokousten tulee olla myds
laadullisesti lisdarvoa tuottavia. Kokousten laatu on kuitenkin vaikeasti mitattavissa
oleva ja osittain arvotuksenvarainen tekij&, joten se on rgattu tdman tutkimuksen ul-
kopuolelle. Kokouksiksi lasketaan kaikki hallituksen kokoukset mukaan luettuna pu-
helinkokoukset sekéa kokoukset, jotka on pidetty fyysisesti kokoontumatta, jajoistaon
laadittu pelkka poytakirja.

de Andres ym. (2005: 208) e havainnut tutkimuksessaan positiivista riippuvuutta
kokousten vuosittaisen lukumaaran ja taloudellisen tuloksen tai yrityksen arvon valil-
|&. Tutkimuksessa huomautetaan, etté sen tulos on yhdenpitéava myos kansainvalisella

aineistolla, kun otetaan huomioon yhti6iden institutionaaliset erot eri maissa.

Tutkimukset, jotka on tehty eurooppalaisellatai pohjoismaisella aineistolla regressio-
analyysia kayttéden, ovat osoittaneet, ettel hallituksen kokousten méaralla ole tilastol-
lisesti merkitsevda vaikutusta tunnuslukuihin, Tama selittyy sillg, ettei kokousten
maara viela kerro mitdan kokousten laadusta tai ylipédtaan hallitustyoskentelyn laa-

dusta. Néin ollen 7. ja 8. tutkimushypoteesi muodostuvat seuraaviksi:

Hypoteesi 7. Hallituksen kokousten maaréla vuodessa e ole tilastollisesti merkitse-

vaa vaikutusta yrityksen taloudel liseen tul okseen.

Hypoteesi 8: Hallituksen kokousten maaréla vuodessa e ole tilastollisesti merkitse-
vaa vaikutusta yrityksen arvoon.
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Sonnenfield (2002) on tutkinut hallituksen j&senten osallistumisaktiivisuuden vaiku-
tusta taloudelliseen tulokseen ja todennut, ettei tilastollisesti merkitsevaa riippuvuutta
pystytty osoittamaan. Syy tdhan lienee se, ettéa vaikka kokouksiin osallistuminen on
tarked hallitustydskentelyn elementti, e pelkéstéén osallistumisaktiivisuuden perus-
teella voida péatell& hallituksen jasenen todellista panosta hallitustyoskentel yyn. Toi-
saalta taloudellinen tulos johtuu niin monesta eri tekijasta, etté hallituksen jasenten

aktiivisuuden osuutta on vaikeaa erottaa kaikista eri tekijoista.

Osallistumisprosentti hallituksen kokouksiin e kerro koko totuutta hallituksen jase-
nen aktiivisuudesta. Hallituksen jasen voi olla fyysisesti |asna kokouksissa, mutta
muuten suhtautua hyvinkin passiivisesti hallitustytskentelyyn. Lisaksi tutkimuksissa
otokseen sisdllytetyissa yrityksissa osallistumisprosentti on ollut |éhes poikkeuksetta
|8hell & sataa, joten otos oukkoon on vaikeaa saada riittavia eroja aktiivisuuden vaiku-
tusten arvioimiseksi.

On myds huomattava, etté osa hallituksen kokouksista pidetdan puhelinkokouksina tai
asioista padtetéén kokoontumatta yksimielisesti ja laaditaan pelkka poytakirja. Taméa
menettely helpottaa usein nopeiden pddtosten tekemista esimerkiks yrityskauppati-
lanteissa. Kokoontumatta pidetyt kokoukset voivat olla myos perusteltuja silloin, kun
jollekin asialle taytyy saada vain muodollisesti hallituksen hyvaksyntd. Téman vuoksi
lainsd&dannossa el ole haluttu kieltdd mahdollisuutta pitéa kokouksia kokoontumatta.
Negatiivista néissd kokouksissa on se, ettei aitoa keskustelua synny tai yksittdinen
hallituksen jésen saattaa jéada keskustelun ulkopuolella paatoksenteon keskittyessa
vain tietyille hallituksen avainjésenille. Kokoontumatta pidetyistéd kokouksista |aadi-
tun poytakirjan allekirjoittavat kaikki hallituksen jasenet, mik& on omiaan nostamaan

kokousten osallistumisprosenttia

Aikaisempien tutkimusten perusteella e ole pystytty osoittamaan tilastollisesti mer-
kitsevaa yhteytta osallistumisaktiivisuuden ja taloudellisen tuloksen tai yrityksen ar-

von vdilla Nain ollen 9. ja 10. tutkimushypoteesi muodostuvat seuraaviksi:
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Hypoteesi 9: Osallistumisprosentilla hallituksen kokouksiin el ole tilastollisesti mer-
kitsevaa vaikutusta yrityksen taloudel liseen tul okseen.

Hypoteesi 10: Osallistumisprosentilla hallituksen kokouksiin ei ole tilastollisesti mer-

kitsevéa vaikutusta yrityksen arvoon.

Corporate Governance -suosituksen kayttoonotto aiheutti joitakin muutoksia yhtioi-
den halintoelinten kokoonpanoon (ks. luku 5.1). Yhti6t joutuivat kiinnittamadan huo-
miota useimmiten juuri riippumattomien hallituksen jasenten osuuden lisdémiseen
hallituksissa. Jotkut yhti6t kasvattivat hallituksen kokoa ja toiset perustivat valiokun-
tia. Koska edellisten hypoteesien mukaan hallituksen koolla, kokoonpanolla, valio-
kuntien ma&aralla, kokousten maarélla tai osallistumisaktiivisuudella ei ole merkitse-
véaa tilastollista yhteytta taloudelliseen tulokseen tai yrityksen arvoon, muodostuvat

hypoteesit 11 ja 12 seuraavasti:

Hypoteesi 11:. Corporate Governance -suosituksen kayttéonotto e ole vaikuttanut

yrityksen taloudelliseen tul okseen.

Hypoteesi 12: Corporate Governance -suosituksen kayttoonotto el ole vaikuttanut

yrityksen arvoon.
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5 TUTKIMUSMETODIT

51 Aineisto ja sen rgjoitteet

Tutkimusaineisto koostuu 39 teollisuusalan yrityksestd, jotka on listattu OMX -
porssiin. Otos koottiin OMX -pdrssin internetsivujen avulla ja otokseen kuuluvista
yrityksista laadittiin lista (ks. liite 1). Tassa tutkimuksessa kaytetyt tehokasta hallitus-
tyoskentel ya mittaavat tekijét eli hallituksen koko, riippumattomien hallituksen jéasen-
ten osuus, valiokuntien maard, hallituksen kokousten méaéra seka osalli stumisprosent-
ti, taulukoitiin yhtididen omilla internetsivuilla olleiden vuos kertomustietojen perus-
teella. Tiedot yritysten hallituksista on koottu vuosilta 2002—2005, jotta saatiin vertai-
lukelpoinen ja tarpeeks pitka tutkittava gjanjakso sisdltéen kaksi Corporate Gover-
nance -suositusta edeltanyttd vuotta ja kaks sitd seurannutta vuotta. V uos kertomuk-
set ovat myos tilattavissa suoraan yhtidista. ROE ja Tobinin Q -luku laskettiin Elin-
keinoeldman Tutkimuslautakunnan (ETLA) vamiiden tilastojen pohjalta. Tunnusiu-
vut perustuvat oikaistuihin tilinpaétéstietoihin.

Otos haluttiin kuitenkin rgjata koskemaan vain tietyn toimialan yrityksi, jotta toimi-
alan vaikutus tunnuslukuihin olis mahdollisimman pieni. OMX -porssissa teollisuus-
yritykset on jaettu kahteen toimialaan: teollisuustuotteisiin ja palveluihin (industrials)
sekd perusteollisuuteen (materials). Jotta tutkittavien yritysten joukko e olisi muo-
dostunut liian pieneksi, on t&ssa tutkimuksessa yhdistetty nuo kaksi teollisuuden toi-
mialaa yhdeks ja otos sisdtéa siis molempiin teollisuuden toimialaan kuuluvat yri-
tykset. Seké teollisuustuotteet ja palvelut ettd perusteollisuus ovat toimialoina sen
verran |dhelld toisiaan, etta toimialat voitiin yhdistéa ilman, ettd otoksen yritykset
edustaisivat liian erityyppisia toimialoja, mika heikentdisi tutkimustulosten tulkitta-

vuutta

Tiedot halituksen jasenmaérasta olivat hyvin saatavilla kaikilta tutkituilta vuosilta.
Taulukosta 1 voidaan havaita, ettei hallituskoko suomalaisissa teollisuusalan porssi-
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yhtidissa ole juurikaan muuttunut tutkitun gjanjakson aikana. Vaikka Corporate Go-
vernance -suositus suosittaa hallituksen vahimmaigasenmaaraks viitté jésentd, jois-
sakin yhtitissa on ollut téta pienempié hallituksia myos vuoden 2004 jakeen. Pienta
hallituksen jasenmaéraa on perusteltu yhtididen pienella koolla verrattuna esimerkiksi
keskivertoihin eurooppalaisiin tai amerikkalaisiin porssiyhtidihin. Monet yhtiot kat-
sovat, ettel pienessa yhtissa tarvita suurta hallitusta.

Taulukko 1. Hallituksen jasenmaara.

Vuosi N Minimi | Maksimi Keskiarvo | Keskihajonta
2002 37 4 11 6,32 1,68
2003 37 4 11 6,08 1,66
2004 38 3 11 6,24 1,52
2005 39 3 10 6,41 1,62

Suurimmassa osassa tutkimuksen kohteena olleista yhtidistd hallituksen jésenten
enemmistén muodostavat riippumattomat hallituksen jasenet. Poikkeuksiakin toki
[6ytyy. Huomionarvoista on myos se, etta vuosilta 2002 ja 2003 tiedot riippumatto-
mien jasenten madrasta olivat suhteellisen niukasti saatavilla, miké voi viitata siihen,
ettd ei-riippumattomien hallituksen jasenten osuus on luultua suurempi eivéatka yhtiot
ole halunneet tuoda t&ta julki ennen kuin Corporate Governance -suositus on sita vel-
voittanut. Tama johtuu giitd, ettd yhtididen ulkopuoliset tahot kuten potentiaaliset
gjoittajat usein katsovat riippumattomien hallituksen jésenten maéran positiiviseks
seikaks sijoituspdatoksia tehdessdan. Ei-riippumattomuus tulkitaan usein osakkeen-
omistgjien yhdenvertaista asemaa vaarantavaks seikaksi. Y htiot eivét siten ole halun-
neet vattamatta tuoda julki sitd, ettd niiden hallituksen enemmistd koostuu joko yhti-
Osta tai sen merkittéavasta osakkeenomistajasta ei-riippumattomista hallituksen jase-
nista Tietojen julkaiseminen tuli kuitenkin pakolliseksi Corporate Governance -
suosituksen myo6ta.
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Taulukko 2. Riippumattomien hallituksen jasenten lukumaarat seké % -osuudet halli-

tuksissa.

Vuos | N | Minimi | Maksimi | Keskiarvo | Keskihajonta
2002 | 17 2 9 4,18 2,24
17 25 100 64,12 24,85
2003 | 24 2 9 4,00 1,84
24 25 100 63,54 21,30
2004 | 35 2 9 4,34 1,71
35 33 100 66,71 17,42
2005 | 38 1 9 4,76 1,94
38 33 100 72,51 18,71

Tiedot hallituksen valiokunnista olivat yleisesti ottaen melko hyvin saatavilla. Valio-
kunnat elvét ole pakollisia, mink& vuoksi jokaisena tutkittuna vuotena l6ytyi yhtidita,
joissa valiokuntien perustamista ei ole katsottu tarpeelliseksi. Tavallissimmin esiinty-
vét valiokunnat olivat Corporate Governance -suosituksen mukaiset valiokunnat eli
tarkastusvaliokunta, nimitysvaliokunta ja palkitsemisvaliokunta. Valiokuntien maara
vaihteli paljon. Useimmiten yhtidissa oli pelkastééan tarkastusvaliokunta. Joissakin
yhtiissa nimitys- ja pakitsemisvaliokunta oli saatettu myods yhdistéa. Tarkastusva
liokuntaa el oltu yhdistetty muihin valiokuntiin. Vain harvoin esiintyi muita valiokun-
tia kuin tarkastusvaliokunta, nimitysvaliokuntata palkitsemisvaliokunta.

Yleistéen voidaan todeta, ettd suomalaisissa porssiyhtidissa on 04 hallituksen valio-
kuntaa. Valiokuntien médra on lisdantynyt jonkin verran Corporate Governance -
suosituksen myota Taulukossa 4 on esitetty valiokuntien maéran kehitysta tutkittuna
gjanjaksona. Pienin ja suurin havainto eivét ole muuttuneet, mutta valiokuntien méa-

ran keskiarvo on noussut koko gjan.
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Taulukko 3. Vaiokuntien maara.

Vuosi N Minimi | Maksimi | Keskiarvo | Keskihajonta
2002 34 0 4 0,53 1,080
2003 37 0 4 0,73 1,146
2004 37 0 4 1,19 1,221
2005 38 0 4 1,29 1,183

Hallitusten kokousten lukuméaérasta ja osallistumisprosentista oli yleisesti ottaen niu-
kasti tietoja saatavilla ennen vuotta 2004, minka jalkeen Corporate Governance -
suositus suosittelee pdrssiyhtidita julkaisemaan kyseiset tiedot. Vuonna 2002 yksi-
k&an tutkimusotokseen sisdllytetyista yhtidista el julkaissut tietojaan hallituksen ko-
kousten osallistumisprosentista. Jotkut yhti6t tyytyivat mainitsemaan vuosikertomuk-
sissaan, etta hallitus kokoontuu tarvittaessa useaan kertaan vuodessa. Suurin osa el
kommentoinut osallistumisaktiivisuutta milléan tavalla. Myds vuosina 2004 ja 2005

otoksesta |6ytyi muutama yritys, jotka jéttivét tiedon ilmoittamatta.

Kokousten lukumaéara vaihteli melko paljon, kun taas osallistumisprosentti ylitti aina
88 %. Vuosien 2003 ja 2004 vdlilla on havaittavissa suurehko hyppéys osallistumis-
prosentissa, kun taas vuonna 2005 luku on |8hell& edeltédvan vuoden vastaavaa lukua
Kokouksia pidettiin keskimaaraisesti yli 11 jokavuosi. Osa yhtidistéailmoitti erikseen,
montako kokousta oli pidetty puhelinkokouksina. Kokoontumatta pidetyisté kokouk-
sistayhtiot eivét ilmoittaneet erikseen, mutta ne sisaltyvat myos pidettyjen hallituksen
kokousten lukumé&éraan, koska ne lasketaan normaaleiksi kokouksiksi.

Osallistumisprosentit olivat siis jokaisena vuonna melko korkeat. Téméa kertoo omalta
osataan hyvin motivoituneista hallituksen j&senistd. Toisaalta korkeat osallistumis-
prosentit rajoittavat tdman tutkimuksen tulosten tulkintaa, koska aineistossa e ole

riittévaa hajontaa osalli stumisaktiivisuuden vaikutuksen mittaamiseksi.
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Taulukko 4. Hallituksen kokousten méaéra vuodessa seké osal li stumi sprosentti.

Vuosi N | Min. | Maks. | Keskiarvo | Keskihajonta
2002 | Hallituksen ko-
kousten maa- 21 8 20 11,95 3,26
rélvuos
Osdllistumis -% 0
2003 | Hajlituksen
kokousten 28 7 21 12,00 3,01
madr&/vuosi
Osallistumis-% | 17 88 99 88,94 21,67
2004 | Hallituksen
kokousten 36 8 24 12,75 3,70
madr&/vuosi
Osallistumis-% | 36 88 100 95,17 3,34
2005 | fajlituksen
kokousten 37 6 18 11,89 2,81
madr&/vuosi
Osallistumis-% | 37 89 100 95,46 3,35

Sdlitettdvina muuttujina on kaytetty yrityksen taloudellista tulosta mittaavaa ROE:a
seka yrityksen arvoa mittaavaa Tobinin Q -lukua. ROE on tunnuslukuna juuri osak-
keenomistgjien nékokulmaa korostava ja Tobinin Q -luku markkinaperusteinen yri-
tyksen arvon mittari. Nain ollen kyseiset tunnusluvut sopivat hyvin tdman tutkimuk-

sen mukaisen taloudel lisen tuloksen mittareiksi.

Yrityksen taloudellista tulosta mitataan téassa tutkimuksessa ROE:|la, koska se mittaa
tulosta juuri omistgjien varallisuuden maksimoinnin nékdkulmasta. ROE |asketaan
jakamalla nettotulos oman pdadoman méaaralla keskiméarin tilikaudella (Y ritystutki-
musneuvottel ukunta 2002: 61).

Q) ROE= (Nettotul og/oikai stu oma padoma keskimaarin tilikaudella) x 100
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Taulukossa 5 kuvataan tutkimuksen kohteena olevien yhtididen ROE:n kehitysta.
Karkeasti arvioituna ROE on kasvanut vuodesta 2002 vuoteen 2005. Huomionarvois-
ta ROE:n suhteen on kuitenkin se, ettd vuodesta 2002 vuoteen 2003 ROE:n keskiarvo
on laskenut, mutta vuoden 2003 ja 2004 vdlilla keskiarvo on kasvanut voimakkaasti.
Kasvu on jatkunut vuoteen 2005.

Taulukko 5. ROE tutkitulla ajanjaksolla.

Vuos N Minimi | Maksimi | Keskiarvo| Keskihajonta

2002 34 -28,7 25,1 6,7 12,1
2003 36 -38,4 46,1 4.6 16,2
2004 36 -49,9 335 10,9 14,4
2005 38 -50,1 46,4 13,6 15,9

Yrityksen arvoa mittaavana tunnuslukuna on kaytetty Tobinin Q -lukua, joka on hy-
vin tavalinen tunnusluku Corporate Governance -alan tutkimuksissa. Tobinin Q las-

ketaan jakamalla yrityksen markkina-arvo sen tasesubstanssilla.

(2 Tobinin Q = Markkina-arvo/tasesubstanssi

Markkina-arvo on yrityksen markkina-arvon keskiarvo vuoden aikana. Tasesubstanssi
eli omat varat kertoo yrityksen tasetietojen perusteella lasketun arvon. Tobinin Q-
luvun laskentakaavassa tasesubstanss ik&an kuin korjataan markkina-arvolla, miké&
minimoi taseen mukaisen varojen yli- tai aliarvostamisen aiheuttaman virheen. Cor-
porate Governance -alan tutkimuksessa kaytetéén Tobinin Q -lukua, koska se on ni-

menomaan markkinaperusteinen yrityksen arvon mittari.

Taulukosta 6 ilmenee otokseen valittujen yhtididen Tobinin Q -luvut vuosina 2002—
2005. Taulukosta voidaan huomata, ettd Tobinin Q -luku on kasvanut tutkittuna gjan-
jaksona. Vuodesta 2002 vuoteen 2005 Tobinin Q -luku on l8hes kaksinkertai stunut.
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Tama tarkoittaa sitg, etta yritysten arvo on ldhes kaksinkertaistunut, mika on hyvin
edullista osakkeenomistgjien nakokul masta katsottuna.

Taulukko 6. Tobinin Q tutkitulla gjanjaksolla.

Vuos N Minimi | Maksmi | Keskiarvo | Keskihajonta
2002 33 0,249 3,903 1,34052 0,721471
2003 34 0,472 4,522 1,80929 0,974721
2004 35 0,581 5,560 2,03603 1,168185
2005 35 0,993 6,213 2,41946 1,243809
52 Tutkimusmenetelma

Tilastollisena menetel mana téssa tutkimuksessa on kaytetty regressioanalyysia. Reg-
ressioanalyysilla on kolme perustavoitetta. Ensinnakin sen avulla pyritéén selittamaan
ja ennustamaan yhden muuttujan arvoja toisen muuttujan avulla. Toiseks, regressio-
anayys pyrkii esittdmaén yhteyden muuttujien valilla luodakseen ilmi6lle selityksen.
Kolmanneks regressiomalli on omiaan osoittamaan onko yhtdon osoittama suhde
tilastollisesti merkitseva. Néin ollen regressioanalyysi soveltuu hyvin myos tassa tut-
kimuksessa kaytettavaksi menetelméksi. (Siegel 1956: 30—34; Dyckman & Thomas
1977: 521-562.)

Regressomallin avulla tutkitaan kahden tai useamman kvantitatiivisen tilastollisen
muuttujan X:n ja Y:n yhteyttd, jolloin malli pyrkii selittémaén Y:n i selitettavan
muuttujan muutoksia X:n i sdlittdvan muuttujan vaihtelujen suhteen (Grénroos
2003: 208). Téassa tutkimuksessa regressiomallin selittavid X -muuttujia ovat siis hal-
lituksen jasenmaérg, riippumattomien jasenten osuus hallituksen jasenten kokonais-
madrasta, valiokuntien maard, kokousten maaré vuodessa seké osallistumisprosentti.
Sdlitettavia Y -muuttujia ovat edellda méaritellyt tunnusluvut Tobinin Q ja ROE.
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Kuten muissakin monimuuttujamenetel missd myds regressioana yysissa havaintojen
mé&aran pitéis olla kohtuullinen malliin otettavien muuttujien lukumaaréan verrattu-
na. Mikdi havaintojen maara jaa liian alhaiseksi muuttujien maéréan ndhden, mallin
selitysaste nousee liian korkeaksi. Havaintojen maéra eri muuttujien suhteen pitéisi

olla my6s tasapainossa. (Metsémuuronen 2005: 661-662.)

Aineisto jaettiin regressiomallissa kahteen osaan siten, etta vuodet 2002—2003 muo-
dostivat enssimmaisen jakson ja vuodet 2004—2005 toisen jakson. Jaottelu perustuu
siihen, etta Keskuskauppakamarin Corporate Governance -suositus tuli voimaan vuo-
den 2003 lopussa ja sité sovellettiin ensimméaisen kerran vuonna 2004. Nan tutkimus-
tulosten perusteella voidaan tehda johtopdédtoksia Corporate Governance -suosituksen
mahdollisesta vaikutuksesta tunnuslukuihin. Hallituksen kokousten osallistumispro-
sentista oli saatavilla tietoja hyvin niukasti vuosilta 2002—2003. Né&in ollen osallistu-
misprosentti erotettiin muiden muuttujien muodostamasta mallita ja sen perusteella
tehtiin erillinen regressio, joka koskee vain vuosia 2004—2005.

Regressiomallin perustana on se, ettd kukin malliin mukaan tuleva X -muuttuja saa
painokertoimilla painotettuina ja lisdtdan vakio, pdastéan lahelle sditettavan Y -
muuttujan arvoa. B kertoo, kuinka suuren muutoksen Y -muuttujassa saa aikaan se,
etta kasvatetaan siihen liittyvda X -muuttujaa. Regressioanalyysin peruskaava €li reg-

ressiosuoran yhtal 6 on seuraava:

3 Y=A +B1X; +BxXo + ... + BiXj + g

jossa A viittaa vakioon jai on sdlittéavien X -muuttujien lukumaard. (M etsdmuuronen:
663.)

Perinteisessd regressiomallissa oletuksena on, ettd selittavdt muuttujat korreloivat
kohtuullisesti sdlitettavien muuttujien kanssa, mutteivét liian voimakkaasti toistensa
kanssa (Metsamuuronen 2001: 61). Koska riippumattomien hallituksen jasenten méé-
ra saattaa riippua jossain méaérin hallituksen koosta, muokattiin dataa siten, etta riip-
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pumattomien hallituksen jasenten méara esitettiin prosenttiosuutena koko hallituksen
Jjasenmaérasta. Riippumattomien hallituksen jasenten madéra on lukumaéréisesti aina
enintdan hallituksen jasenten maard. Prosenttiosuus sen sijaan e korreloi hallituksen
koon kanssa. Lisdksi prosenttiosuus on hieman informatiivisempi kuin lukumaara

my06s deskriptiivisen tilastotieteen tunnuslukuja gjatellen.

Mallin hyvyytta tai toimivuutta mitataan selitysasteella, joka kertoo, kuinka monta
prosenttia malli pystyy selittdéméaén selitettavan muuttujan vaihtelusta. Selitettavaan
muuttujaan liittyva neliosumma voidaan siis jakaa kahteen komponenttiin eli regres-

siomallin selittamaan osaan ja selittyméattomaan osaan. (Metsémuuronen 2005: 671.)
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6 TEHOKKAAN HALLITUSTYOSKENTELYN TALOUDELLINEN
MERKITYS

Tutkimushypoteeselksi asetettiin, etta hallituksen koolla, riippumattomien jasenten
osuudella, valiokuntien méaralla, kokousten mééréllatai osallistumisaktiivisuudella el
ole merkitsevéa tilastollista yhteytta yrityksen taloudelliseen tulokseen tai arvoon.
Seuraavassa luvussa kdydaan 18pi keskeiset regressioanalyysin perusteella saadut tut-
kimustulokset sek& pohditaan niiden taustalla olevia tekijoitd. Regressioanayysin
tulokset on taulukoitu liitteissa 2 ja 3.

6.1 Hallituksen jasenmééra

Hypoteesin 1 mukaan hallituksen jasenmééra el vaikuta tilastollisesti merkitsevasti
taloudelliseen tulokseen. Vastaavasti hypoteesin 2 mukaan hallituksen jasenmaéré el
vaikuta yrityksen arvoon. Hypoteesit asetettiin ailkaisempien tutkimusten tulosten
perusteella seké ottaen huomioon, ettéa suomalaisissa porssiyhtioissa hallitukset ovat
niin pienid, etta joissakin aikai semmissa tutkimuksissa havaittua negatiivista korrel aa-

tiota tuskin havaitaan, kun hallituskoko on keskimaarin 6 tai 7 jasenta.

Hallituksen koon vaikutus ROE:en on esitetty liitteessa 2 taulukossa 7. Taulukon sa-
rake B kertoo muuttujan €li hallituksen koon painokertoimen mallissa ja keskivirhe
kertoo, kuinka paljon havainnot poikkeavat regressiosuorasta. Merkitsevyyden ragjana
on 5 %. Jotta hallituksen koolla pystyttéisiin selittdmaan ROE:n tulisi merkitsevyys
(sig) sarakkeen luvun olla pienempi kuin 0,05. Nén ollen hallituksen koko @ siis
vaikuta tilastollisesti merkitsevasti ROE:en, koska 0,508 > 0,05 (vuodet 2002—-2003)
ja 0,054 > 0,05 (vuodet 2004—2005). Tuloksen perusteella voidaan hyvaksya hypotee-
s 1.

Huomionarvoista kuitenkin on, ettéd 0,054 on hyvin ldhella merkitsevyystason rgjaa €li
0,05. Jos merkitsevyystasoks olisi valittu hieman suurempi vaihteluvai kuin 10 %,
voitaisiin katsoa, ettd ROE korreloi negatiivisesti hallituksen jdsenméardan. Tama
tulos olisi yhdenmukainen joidenkin ulkomaisten tutkimustulosten kanssa (Barnhart
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ym. 1994 ja 1998; Conyon ym. 1998; Dalton ym. 1999; Kid ym. 2003; Andrés ym.
2005; Walid ym. 2006; Hanifa ym. 2006), mutta johtaisi hypoteesin 1 vain osittaiseen
hylk&amiseen, koska vuosilta 2002—2003 saadut tutkimustul okset osoittavat selkeasti,
ettel tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta ole ollut tuolla ajanjaksolla. Mutta koska
tassa tutkimuksessa kaytetdan merkitsevyyden rgjana p=0,05, hyvaksytdan Hypotees
1 siis kokonai suudessaan.

Hallituksen koon vaikutus Tobinin Q- lukuun on raportoitu liitteessa 2 taulukossa 8.
Hallituksen koon e voida katsoa vaikuttavan Tobinin Q- lukuun, koska 0,368 > 0,05
(2002—2003) ja 0,138 > 0,05. Tulos on linjassa ROE:lla saadun tuloksen sek& aikai-

sempiin tutkimuksiin nojautuvien hypoteesien kanssa €li hypoteesi 2 hyvaksytaan.

Tutkimustulos on ristiriidassa niiden tutkimusten kanssa, joissa on esitetty, etté halli-
tuksen j&senméérad vaikuttaa negatiivisesti taloudelliseen tulokseen. de Andres ym.
(2005) on nayttanyt toteen OECD- maista kerétylla aineistolla negatiivisen korrelaa-
tion samoin kuin Conyon ym. (1998) keskieurooppalaisella aineistolla. Tassa tutki-
muksessa saatua tulosta voidaan verrata esimerkiksi Rosen (2005) tutkimukseen, jos-
sa kaytettiin tanskalaista aineistoa. Koska pohjoismaisten yritysten hallituskoot ovat
niin pienia pienemmasta yrityskoosta johtuen, e keskieurooppaaisella tai OECD-
maista kerétylla aineistolla saatua negatiivista korrel aatiota pystyta osoittamaan. Hal-
lituksen koko e siis vakuta taloudelliseen tulokseen tilastollisesti merkitsevasti

Suomessa.

6.2 Hallituksen jasenten rii ppumattomuus

Hypoteesit 3 ja 4 koskivat riippumattomien hallituksen jésenten prosentuaalisen
osuuden vaikutusta. Hypoteesin 3 mukaan riippumattomien hallituksen jésenten
osuus e vaikuta taloudelliseen tulokseen elkd hypoteesin 4 mukaan yrityksen arvoon.

Riippumattomien hallituksen jasenten osuuden vaikutus ROE:en on esitetty liitteessa

2 taulukossa 7. Riippumattomien hallituksen j&senten vaikutuksen ROE:en e voida
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katsoa olevan tilastollisesti merkitsevd, koska 0,508 > 0,05 (vuodet 2002—2003) ja
0,135 > 0,05 (vuodet 2004—-2005). Tutkimustuloksen mukaan Hypoteesi 3 hyvéaksy-

taan.

Riippumattomien hallituksen j&senten osuuden vaikutus Tobinin Q -lukuun on rapor-
toitu liitteessd 2 taulukossa 8. Vastaavasti kuin tarkasteltaessa ROE:a @ riippumatto-
mien hallituksen jasenten osuuden voida katsoa sdlittdvan mydskdan Tobinin Q -
lukua tilastollisesti merkitsevasti, koska 0,221 > 0,05 (vuodet 2002—-2003) ja 0,405 >
0,05 (vuodet 2004—2005). Néin ollen Hypotees 4 voidaan hyvaksya.

Tutkimustulos on linjassa useiden aikaisempien tutkimusten kanssa. Esimerkiksi de
Andres ym. (2005) on paatynyt samaan tulokseen. Tutkimus tehtiin OECD- maista
vertailukelpoinen tdman tutkimuksen kanssa. de Andres' n ym. tutkimus tehtiin tosin
isommalla otoskoolla. Toisaalta tutkimus on melko tuore, mika liséé sen vertailukel-
poisuutta. Tukea tuloksille on |6ydettavissa myds Rosen (2005) tanskalaisella aineis-
tolla tekemésta tutkimuksesta, jossa todettiin myds, ettel riippumattomien hallituksen
Jasenten maaralla voida selittéé taloudellista tulosta tai yrityksen arvoa.

Tutkimustulokset osoittavat, etté oletus siitd, etta riippumattomat hallituksen jésenet
lisdavét objektiivisemman pdatoksenteon kautta osakkeenomistgjien varallisuutta, on
aivan liian yksinkertainen toimiakseen k&ytannossa. Jotta hallitustydskentelyn omista-
jien varalisuutta maksimoivaa vaikutusta voitaisiin péatevasti tutkia, tulis syventya
hallituksen jasenten yksiléllisiin motiiveihin seké operatiivisen johdon vaikutukseen
hallitustyoskentel yyn. Myoéskaan johdon kannustimia e pida tassa yhteydessa unoh-
taa. Tulevaisuudessa vois olla hedelméllista tutkia hallituksen kokoonpanon vaiku-
tusta osingonjakopolitiikkaan. Voitonjako on myds omistajien intressissd, mutta yri-
tyksen arvoa mittaavat tunnusluvut eivat huomioi sitd milldan tavalla. Itse asiassa
yhtiostd ulos maksetut varat saattavat jopa pienentda naiden tunnuslukujen saamia

arvoja.
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OMX -porssissd on listattuna useita yhti6itg, jotka ovat taustaltaan perheyhtioitd. T&
mé& nakyy usein juuri niiden hallituskokoonpanoissa. Erés esimerkki téllaisesta yhtios-
td on Herlinin suvun perustama Kone Oyj, joka kuuluu my6s tdman tutkimuksen
otokseen. Eras tulevaisuuden Corporate Governance -tutkimuksen aihe voisi olla suo-
situksen soveltuminen suomalaisiin perheyhtioihin. Samalla voitaisiin tutkia, soveltu-
vatko téssa tutkimuksessa saadut tulokset myds perheyhtiGihin. Porssiin listatuissa
perheyhtidissd tosin melkein kaikissa noudatettiin Corporate Governance -

suosituksen mukaista rii ppumattomien jasenten enemmistosaantod hallituksessa.

6.3 Valiokunnat

Hypoteesin 5 mukaan valiokuntien mééra el vaikuta taloudelliseen tulokseen. Vastaa-
vasti hypoteesin 6 mukaan valiokuntien maéra ei vaikuta yrityksen arvoon. Hypotee-
Sit perustuvat aikai semmissa tutkimuksissa saatuihin tuloksiin. Lisdargumenttina voi-
daan todeta, ettei valiokuntien maard valttdmétta johda laadukkaaseen ja lisdarvoa
tuottavaan hallitustydskentelyyn. Pelkka olemassaolo e vield takaa tehokasta tyos-
kentelya.

Valiokuntien maarén vaikutus ROE:en on esitetty liitteessa 2 taulukossa 7. Hypo-
teesien mukaisesti valiokuntien maéradlla el pystyta selittamaddn ROE:n kehitysta. Tau-
lukosta ilmenee, ettéa merkitsevyytta mittaava t-testin p -luku on 0,78 > 0,05 (vuodet
2002-2003) ja 0,53 > 0,05 (vuodet 2004—-2005). Hypotees 5 hyvaksytdan tutkimustu-
loksen perusteel la.

Valiokuntien méaran vaikutus Tobinin Q -lukuun on raportoitu liitteessa 2 taulukossa
8. Myodskaan Tobinin Q -luvun kehitysté el voida selittéd valiokuntien mééralla, kos-
ka 0,427 > 0,05 (vuodet 2002—2003) ja 0,560 > 0,05 (vuodet 2004—2005). Tulos nou-
dattaa hypoteesia 6, joka siis hyvaksytaan.

Tutkimustulos on yhdenmukainen Dulewicks' n ym. (2004) tutkimustulosten kanssa.

Dulewicks ym. tosin kayttivét taloudellisen tuloksen mittarina myynnill&, kassavirral-
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la ja nettotuloksella. Tutkimustulos on osittain yhdenmukainen myds Koh'n ym.
(2007) saamien tutkimustul osten kanssa.

Tutkimustuloksia tulkittaessa on syyta pohtia, miksi valiokuntia yleensakin peruste-
taan. Yhti6t tuskin jakavat hallitustyoskentelya valiokunnille tavoitellakseen pelkés-
téén parempaa tulosta ja maksimoidakseen osakkeenomistgjien varalisuutta. Se, ettel
valiokuntien mééran voida katsoa vaikuttavan taloudelliseen tulokseen tai yrityksen
arvoon tilastollisesti merkitsevasti, e tarkoita, etta valiokunnat olisivat merkitykset-
tomi& Listayhtiossa hallituksen tydmaara on usein niin suuri, etta késiteltévien asioi-
den vamistelu valiokunnissa on tarkoituksenmukaista, jotta asiat yleensékin saadaan
hallitustasolla kéasiteltya. Valiokuntien perustaminen voi olla jopa véttaméatonta jois-
sakin tilanteissa. Toisaalta valiokuntarakenteessa on vaarana todellisen padtoksenteon

(valiokunnat) ja vastuun (halitus) hajautuminen.

6.4 K okousten lukumaara seka osalli stumisaktiivisuus

Hypoteesin 7 mukaan hallituksen kokousten mééré ei vaikuta yrityksen taloudelliseen
tulokseen. Hypoteesin 8 mukaan kokousten médra el vaikuta yrityksen arvoon. Hypo-
teesit on johdettu aikaisemmista tutkimustuloksista. Liséksi hypoteesegja voidaan pe-
rustella sill, ettel kokousten méara valttamétta kuvaa hallitustyoskentelyn todellista
laatua

Hallituksen kokousten méaéran vaikutus ROE:en on esitetty liitteessa 2 taulukossa 7.
Tutkimustulosten mukaan kokousten lukuméarélla e ole tilastollisesti merkitsevaa
vaikutusta ROE:en, koska 0,431 > 0,05 (vuodet 2002—-2003) ja 0,978 > 0,05 (vuodet
2004-2005). Hypoteesi 7 siis hyvaksytaan.

Hallituksen kokousten méaran vaikutus Tobinin Q -lukuun on raportoitu liitteessa 2
taulukossa 8. Hallituksen kokousten mééran ei voida katsoa vaikuttavan tilastollisesti
merkitsevasti Tobinin Q -lukuun, koska 0,137 > 0,05 (vuodet 2002—-2003) ja 0,723 >
0,05 (vuodet 2004—2005). Néin ollen Hypoteesi 8 hyvéksytaan.
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Tutkimustulos on yhdenpitava de Andres'n (2005) tutkimustul osten kanssa. Hallituk-
sen kokousten lukumééra e valttdmétta indikoi kokousten laatua tai tyoskentelyn
tehokkuutta. Hallituksen kokousten lukuméaéraén vaikuttavat lisdks erilaiset seikat
kuten suunnitellut yritys érjestelyt yhtiossa tai jokin muu normaalista liiketoiminnasta
poikkeava tekija Jotta hallituksen kokousten vaikutusta tulokseen voitaisiin tutkia
yleispatevasti, tulis otokseen sisdllyttéa vain sellaisia yrityksid, joiden toiminta on
muodostunut toimialan tavanomaisesta liiketoiminnasta. Néin ollen ne yhtiot, joissa
hallituksen kokousten médaréa on kasvattanut jokin poikkeuksellinen erityisjarjestely,
karsiutuisivat otoksesta. Tama aheuttais kuitenkin vaikeita raanveto-ongelmia,
minka lisaksi tietojen saaminen hallituksen késittelemisté asioista olisi ulkopuoliselle
tutkijalle [ahes mahdotonta.

Osallistumisprosentin vaikutusta taloudel liseen tulokseen mitattiin erillisella regressi-
olla, koska osallistumisprosentista oli vain niukasti saatavilla tietoja vuosilta 2002 ja
2003. Néin ollen vuosien 2002—2003 (ennen Cor porate Governance -suositusta) seka
2004—-2005 (Corporate Governance -suosituksen jalkeen) vertaileminen osoittautui
mahdottomaksi. Osallistumisprosentin vaikutus taloudelliseen tulokseen koskee siis
vain vuosia 2004—2005.

Hypoteesin 9 mukaan kokousten osallistumisprosentti e vaikuta yrityksen taloudelli-
seen tulokseen eiké& hypoteesin 10 mukaan yrityksen arvoon. Hypoteesin perustuvat
aikaisempiin tutkimustuloksiin. Lisdargumenttina voidaan todeta, ettei osallistumis-
prosentti valttdmétta kuvaa hallituksen jasenen todel lista aktiivisuutta hallitustydsken-

telyn suhteen.

Hallituksen kokousten osallistumisprosentin vaikutus ROE:en on esitetty liitteessa 3
taulukossa 9. Osallistumisprosentin ei voida katsoa vaikuttavan ROE:en tilastol i sesti
merkitsevasti, koska 0,323 > 0,05, mika johtaa Hypoteesin 9 hyvaksymiseen.

Osallistumisprosentin vaikutus Tobinin Q -lukuun on raportoitu liitteessa 3 taulukos-

sa 10. Osallistumisprosentin e voida katsoa vaikuttavan mydskdan Tobinin Q -
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lukuun tilastollisesti merkitsevasti, koska 0,125 > 0,05, minkd vuoksi my6s Hypoteesi
10 hyvaksytaan.

Tutkimustulos on yhtépitava Sonnenfieldin (2002) saamien tulosten kanssa. Vaikka
hallituksen kokouksissa |&snéolo on térked hallitustydskentelyn elementti, e se riité
itsessdan kuvaamaan hallitustyoskentelyn laatua tyhjentavasti. Hallituksen jasenen

todellinen panos hallitustyoskentel yyn e siis paljastu pelkan |&snéolon mittaamisella.

Tutkimustuloksen taustalla on todennakdisesti juuri se, ettei kokousten osallistumis-
prosentti kuvaa taysin tyhjentévasti hallitustytskentelyn tehokkuutta. Jotta aktiivisuu-
den vaikutusta taloudelliseen tulokseen voitaisiin paremmin mitata, tulisi aktiivisuus
jakaa useampaan komponenttiin kuin osallistumisprosenttiin kokouksiin. Tama aihe-
uttaisi kuitenkin hankalia rajanveto-ongelmia, koska aktiivinen rooli hallituksen jase-
nena on osittain arvostuksenvarainen asia elka sille ole tutkimuksissa kehitetty yleis-
patevad mittaria. Lisdks kaikki porssiyhtitt todennakdisesti haluavat antaa markKki-
noille kuvan aktiivisesta ja toimivasta hallitustydskentelysta vuosikertomuksissaan
sen sijaan, ettd ne toisivat esille jonkin hallituksen jasenen passiivisen suhtautumisen
hallitustyoskentel yyn.

Taman tutkimuksen tulosten yleistettéavyytta rgjoittaa se, ettei hallituksen kokousten
osallistumisprosenteissa ollut juurikaan hajontaa, vaan pienin osallistumisprosentti
tutkitulla gjanjaksolla oli 86 %. Useassa yhtitssa osallistumisprosentti oli joka vuos
I&hes 100 %. Vaikka osallistumisprosentti vaikuttaisikin kaytettyihin tunnuslukuihin,
olis tdta vaikutusta 18hes mahdotonta tutkia tilastollisin keinoin, koska tarvittavaa

hajontaa osallistumisprosenteissa e ol lut.

6.5 Corporate Governance -suosituksen kéyttéonoton vaikutus

Koska ailkaisemmat hypoteesit ovat |ahteneet sSiitd, ettel tutkimuksessa kaytetyilla
salittévilla muuttujilla ole vaikutusta tal oudel liseen tulokseen tai yrityksen arvoon, on

luontevaa, etta hypoteesin 11 mukaan Corporate Governance -suosituksen implemen-
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tointi e vaikuta taloudelliseen tulokseen eik&d hypoteesin 12 mukaan yrityksen ar-
voon. Naiden hypoteesien mukaan ROE:n ja Tobinin Q -luvun saamat arvot eivét ole
siis muuttuneet merkittavasti, kun verrataan vuosia 2002—2003 ja 2004—2005. Téssa
tutkimuksessa saatuihin muihin tutkimustuloksiin viitaten, hyvaksytdan siis myos

hypoteesit 11 ja 12.

Huomionarvoista kuitenkin on, ettéa taulukossa 5 esitetty ROE:n kehitys tutkimuksen
kohteena olleissa yhtitissa oli kokenut hyvin voimakkaan kasvun verrattaessa vuosia
2003 ja 2004 €i juuri samaan aikaan, kun Corporate Governance -suositus on otettu
ké&yttoon yhtidissa. Vuosien 2002 ja 2003 keskiarvo oli hieman laskenut, kun taas

vuonna 2004 kasvu oli jatkunut vuoteen 2005.

Koska edella téssa tutkimuksessa esitettyjen tutkimustul osten mukaan Corporate Go-
vernance -suosituksen mukaiset tehokkaan hallitustyoskentelyn mittarit eivét vaikuta
taloudel liseen tulokseen eivéatka yrityksen arvoon, lienee syyta suhtautua hyvin varo-
vaisesti siihen oletukseen, etta suosituksen kayttoonotto olisi aiheuttanut ROE:n kas-
vun. ROE:n kasvu voi siis johtua esimerkiksi jostakin teollisuuden toimiaalla tapah-
tuneesta tekijasta tai yleisesta talouden kehityksesta. Tobinin Q -luku on kasvanut
tasaisesti taulukossa 6 esitetyn mukaisesti koko tutkitun ajanjakson gjan.

Tutkimustulos on osittain ristiriidassa Alves n ym. (2004) tekeman tutkimuksen kans-
sa. Tutkimuksessa tutkittiin, miten Portugalin Corporate Governance -suosituksen
implementointi vaikuttaa taloudelliseen tulokseen. Tutkimuksessa suositus pilkottiin
osiin jatutkittiin jokaisen suosituksen kohdan noudattamisen vaikutusta erikseen. Osa
suosituksen kohdista johti tutkimuksen mukaan parempaan taloudelliseen tulokseen,

kun taas osdlaei ollut tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta
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7 JOHTOPAATOKSET

Agenttiteoria e kykene selittémaan padtoksentekoa yrityksessa tdysin tyhjentavasti.
Kaikkiajohdon ratkaisuja el voi perustaa omistgjien varallisuuden maksimointiin eik&
hallituksen kokoonpanoa tai sen toimintaa voi perustaa pelkkdan omistgjien varali-

suuden maksimointiin.

Zahra ym. (1989: 303) on todennut, ettei yrityksen johdon ainoa motiivi ole oman
edun tavoitteleminen, mihin agenttiteoria perustaa valvonnan tarpeen yrityksessa
Johdon moatiivit ja arvot ovat paljon monisyisempi asia. Jotta hallituksen kokoonpa-
non tai toiminnan vaikutusta taloudelliseen tulokseen voitaisiin mitata tarkemmin,
tulisi muuttujiksi valita erilaista paétbksentekoa ja roolga mittaavia muuttujia, joiden
arvottaminen tilastollisesti mitattavaks yksikdiksi on kuitenkin verrattain vaikeaa.

Hallituksen strateginen kontribuutio on liian heikko, jotta silla olisi vaikutusta talou-
dellista tulosta mittaaviin tunnuslukuihin. T&sté& nakdkulmasta gjateltuna operatiivisen
johdon toimintaa tutkimalla saatettaisiin saada helpommin yleistettéavissa olevia tu-
loksia. Hallituksen tehoton p&dtoksenteko saattaa vaikuttaa myds vélillisesti operatii-
viseen johtoon siten, ettéa se vaikeuttaa operatiivisen johdon kontribuutiota taloudelli-
seen tulokseen. Tama vaikutus e kuitenkaan tule esille mitattaessa pelkéastéan halli-

tukseen liittyvia tekijoita.

Riippumattomien hallituksen jésenten suosimista alan suosituksissa on usein perustel-
tu silla, ettéd riippumattomat hallituksen jasenet ovat omiaan takaamaan tehokkaat ja
taloudellisesti edulliset ratkaisut hallituksessa myds omistgjien varalisuuden maksi-
moimiseksi. Tama perustelu on kuitenkin tutkimustulosten mukaan osoittautunut liian
yksinkertaistetuksi olettamukseksi. Taloudellisesti edullisten paétdsten syntymisen
tutkiminen vaatisi perehtymista padtoksentekijoiden yksildllisiin motiiveihin, koska
omistgjille edullisia pdéatoksia voivat tehda myds ei-riippumattomat hallituksen jéase-
net. Riippumattomat jésenet sen sijaan voivat kannattaa omistagjien kannalta epaedul -

lisiakin paétoksia. Lisdksi omistgjien ja hallituksen jésenten intressit voivat olla yhte-
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nadisia mm. johdon kannustinjarjestelmista johtuen riippumatta siitd, ovatko kannus-
tinjarjestelmien piirissa riippumattomat va e-riippumattomat hallituksen jasenet.
Agenttiteorian olettamus siita, ettd yritygohto tavoittelee vain omaa etuaan, joka on

ainaristiriidassa omistajien edun kanssa, e ole siis realistinen.

Riippumattomuus on ongelmallista myos siita syysta, ettd Corporate Governance -
suosituksen riippuvuuden kriteerit ovat varsin muodollisia. Tulevaisuudessa voisi olla
aihedllista pohtia, ovatko kriteerit riittavia ja voiko hallituksen jasen olla ei-

riippumaton myas jollakin muulla viela mééritteleméttomall & tavalla.

Heracleous (2001: 166) on esittanyt, etta Corporate Governance -suositusten noudat-
tamisen vaikutusta taloudelliseen tulokseen koskevien tutkimustul osten ristiriitai suu-
den syyna ovat seka metodologiset etta kéasitteelliset seikat. Esimerkiks riippumatto-
mat hallituksen jasenet méaritell&an eri tavalla siita riippuen, miten kukin Corporate
Governance -suositus asian maarittelee. Lisdks samantyyppisilla aineistoilla mutta
eri menetelmilla tehdyt tutkimukset ovat saattaneet antaa ristiriitaisia tuloksia. Corpo-
rate Governance sisdtéa myos monia aspekteja, joilla voi olla vaikutusta tulokseen
toisten tekij6iden kanssa yhdessa, mutta el niink&an yksindan. Y rityksen taloudellisen
tuloksen muodostuminen on niin kompleksisen prosessin tulos, jotta it voisi selittda
yksinkertaistetuilla muuttujilla. Hallituksen kokoonpano ja tyoskentely vaikuttavat

tulokseen |ahinna strategi sten valintojen kautta.

Agenttiteorian puutteet eivét silti tee johdon valvontaa merkityksettomaksi. Corporate
Governance -suosituksen tarkoitus e ole pelkka omistgjien saavuttaman voiton mak-
simointi, vaan yritystoiminnan |8pinékyvyys ja valvonnan tehokkuus ja edelleen vaa-
rink&ytdsten minimointi seka riskien hallinta. Omistgjat hyotyvét siis riskien hallin-
nan kautta, vaikka tunnuslukujen avulla mitattu taloudellinen tulos tai yrityksen arvo
el kasvaisikaan suosituksen noudattamisen my6td Omistgjien etuja voidaan mitata
my6s muulla tavalla kuin tunnusluvuilla. Tasta ndkékulmasta gateltuna vois olla
hedelmadllista tutkia, miten usein Corporate Governance -suositusta noudattavassa

yhtitssd ilmenee erilaisia vaarinkdytoksiatai jopatalousrikoksia.
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Riskien hallinnan rooli korostuu esimerkiks tarkastusvaliokunnan toiminnassa. Tar-
kastusvaliokunnan tarkoitus on tehostaa juuri vaarinkaytosten ennaltaehkéisya ja
muuta riskien hallintaa valvontaa tehostamalla. Vaikka tarkastusvaliokunnan tai mui-
den valiokuntien perustaminen e vaikutakaan suoraan taloudelliseen tulokseen tai
yrityksen arvoon, on omistgjien edun mukaista, etta valiokuntarakenteen mahdollis-

tama valvonta on tehokasta.

On myos syyta huomioida, etta sitd valvontafunktiota, jota riippumattomien hallituk-
sen jasenten gjatellaan usein toteuttavan, voi toteuttaa myds jokin toinen taho yritys-
kulttuurista riippuen. Esimerkiksi Japanissa listayhtidilla el valttamétta ole ollenkaan
riippumattomia hallituksen jasenia, mutta sitdkin vahvempi yrityksen ulkopuolinen
sisdisen tarkastuksen jérjestelméd, joka puuttuu tarvittaessa myos hallitustyoskentelyn
tehokkuuteen. (Y oshimori 2005: 451).

Ho (2005) on esittanyt, ettd Corporate Governance -suositusten kayttoonotto vaikut-
taa positiivisesti taloudelliseen tulokseen, mutta tdma vaikutus saadaan nékyviin vain,
jos suositusten sisdltoa ja Corporate Governancen elementteja kasitell&an kokonai suu-
tena. Corporate Governancea e siis tulisi pilkkoa eri tekijoihin, kuten hallituksen
koko ta riippumattomien jasenten osuus. Corporate Governancen elementeilld on
voimakas positiivinen yhteisvaikutus yrityksen kilpailukykyyn, mutta yksittéinen

elementti & vielariitd ssamaan tata vaikutusta aikaan.

Samansuuntaisia nakemyksia ovat esittaneet myos Udayasankar ja Shobha (2007),
joiden mukaan ne yritykset, jotka reagoivat nopeasti uusiin Corporate Governance -
suosituksiin muokkaamalla hallintoaan suositusten mukaisesti, yltavé parempaan
taloudel liseen tulokseen. Vastaavasti ne yritykset, jotka jéttivat suosituksen huomioi-
matta, saavuttivat huonomman taloudellisen tuloksen. Tdma voi johtua esimerkiksi
Sitd, ettd suositusten noudattaminen vaikuttaa potentiaalisiin sijoittgjiin ja muihin
rahoittgjiin positiivisesti. Yhtion ulkopuoliset tahot suhtautuvat yleensa suosituksia
noudattavaan yhtioon myonteisesti seka pitavét sita eettisend ja turvallisena sijoitus-
kohteena
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Tahan vaikuttaa todenndkoisesti se, ettd suositusten noudattaminen antaa positiivisia
signaalga markkinoille ja sijoittgjille sek& muille sidosryhmille. Koska suomalaiset
porssiyhtiét noudattavat 18hes poikkeuksetta Corporate Governance -suositusta, on
lahes mahdotonta tutkia suositusten noudattamisen vaikutuksia kokonaisuutena, kos-

kaaneisto e sisdllatarvittavaa hajontaa.

Lisaks todettakoon, etté vaikka tutkimustulos olisikin osoittanut, ettd kyseisilla selit-
tavilla muuttujilla olis pystytty selittémaén ROE:n jaltai Tobinin Q- luvun saamia
arvoja, olis tulokseen suhtauduttava tietylla varauksella. Tunnuslukuihin vaikuttavat
hyvin voimakkaasti toimiaala tapahtuva kehitys ja myds yleiset talouteen sekéa
markkinoihin liittyvét tekijat. Lisdks tulisi siis selvittéd, onko toimialalla tapahtunut
jotakin, mika aheuttaa tunnuslukuihin tiettya vaihtelua vai onko kysymys aidosti
Sitd, ettd juuri kyseiset sdlittdvéat muuttujat korreloivat tunnuslukujen kanssa. Sama
pétee tulkittaessa Corporate Governance -suosituksen implementoinnin vaikutusta
tunnuslukuihin. Erés hedelméllinen agenttiteorian mukainen tutkimuksen ahe tule-

vaisuudessa voisi ollatehokkaan hallitustytskentelyn vaikutus osinkoihin.
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LIITE 1: Tutkimusaineiston muodostavat yritykset

Aspo Oyj
Ahlstrom Oyj
Uponor Oyj

Stora Enso Oy
Finnair Oyj
Huhtamaki Oyj
Kemira Oyj

Kone Oyj
Lemminkainen Qyj
Lassila& Tikanoja Oyj
Waértsila Oyj Abp
Kyro Oyj

Martela Oyj
Outokumpu Oyjj

Y IT-Y htyma Oyj
Poyry Oyj
Rautaruukki Oyj
Raute Oyj

Tamfelt Oyj Abp
Ramirent Oyj
Finnlines Oyj
Larox Oy

Vaahto Group Ltd Oy
Tulikivi Oy

Efore Oyj
Componenta Oyj
Rocla Oyj
Stromsdal Oyj
Ponsse Oy



80

PKC Group Oyj
UPM-Kymmene Oyj
Etteplan Oyj

KCI Konecranes Oyj
Nordic Aluminium Oyj
Vacon Oyj

Metso Oyj

Cargotec Oyj

Kemira GrowHow Oyj
Ruukki Group Oyj



81

LIITE 2: Aikaisempaa tutkimusta

Taulukko 7. Aikaisempaa tutkimusta koskien riippumattomien hallituksen jasenten

osuuden vaikutusta tal oudel i seen tul okseen.

Vuosi Tutkijat Riippumattomien hallituksen jasenten vaikutus
taloudelliseen tulokseen
1988 Hermalin & Ei positiivista riippuvuutta
Weisbach
1989 Schellenger, Wood Riippumattomien jésenten osuus korreloi taloudel lisen tuloksen
& Tashakori kanssa.
1991 Pearce & Zahra Positiivinen riippuvuus
1994 Barnhart, Marr & Kurvilineaarinen riippuvuus
Rosenstein
1994 Rosenstein & Wyatt Ei positiivista riippuvuutta
1998 Wagner, Stimpert & Positiivinen riippuvuus, kun enemmist6 joko
Fubara riippumattomiatai ei-riippumattomia
1998 Barnhart & Vain heikko riippuvuus
Rosenstein
1998 Short, Keasey, Hull | Positiivinen riippuvuus, kun riippumattomia 40-60 % hallitukses-
& Wright ta.
1999 Short, Keasey, Positiivinen riippuvuus
Wright & Hull
1999 Lee, Rosenstein & Positiivinen riippuvuus
Wyatt
2002 Bhagat & Black Ei positiivista riippuvuutta
2002 Davidson, Ei riippuvuutta
Rosenstein &
Sundaram
2003 Kiel & Nicholson Positiivinen riippuvuus, kun tulosta mitataan markkinaperusteisel -
lamittarilla. Ei vaikutusta, jos mittari perustuu tilinpaatostietoihin.
2003 Burkart, Panunzi & Negatiivinen riippuvuus perheyhti6issa
Shleifer
2004 Shapiro & Young Ei riippuvuutta. Negatiivinen riippuvuus, jos otos rajataan perhe-
yhtigihin.
2004 Graham Negatiivinen riippuvuus, jos hallituksessa pelkastaén joko riippu-
mattomiatai ei-riippumattomiajasenia.
2004 Alves & Mendez Positiivinen riippuvuus, kun vahintéén 1 riippumaton jésen lisét-
tiin kokonaan ei-riippumattomaan hallitukseen.
2004 Chin, Voss & Ei riippuvuutta
Casey
2004 Alshimmiri Ei riippuvuutta
2005 Kula Negatiivinen riippuvuus perheyhti6issa
2005 de Andres, Ei riippuvuutta
Azofra& Lopez
2005 Rose Ei riippuvuutta
2005 Wan & Ong Ei riippuvuutta
2006 Walid & André Positiivinen riippuvuus
2006 Hanifa & Hubaid Ei riippuvuutta
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LIITE 3: Regressioanayysin tul okset

Taulukko 8. Halituksen jéasenmaaran, riippumattomien hallituksen jésenten, valio-

kuntien maaran seka hallituksen kokousten méaran vaikutus ROE:en.

Ei-standar doidut Star dardoidut
muuttujat muuttujat M erkitsevyys
K eski- t (sg)

Vuos B virhe Beta
2002 Vakio 20,212 12,030 1,680 0,104
-2003 i

Hallituksen -0,847 1,264 -0152 | 0,670 0,508

koko

Riipp. jas. %-

0SUUS -0,030 0,086 -0,065 | -0,346 0,732

Valiok. maara -0,509 1,806 -0,067 | -0,282 0,780

Hallituksen

kok /VUOS -0,460 0,577 -0,154 | -0,798 0,431
2004 Vakio 22,363 15,396 1,453 0,151
-2005 i

Hallituksen 3,603 1,836 0,353 | -1,962 0,054

koko

Riipp. jas. %-

0SUUS 0,164 0,108 0,192 | 1,515 0,135

Valiok. maara 1,467 2,323 0,114 | 0,632 0,530

Hallituksen

kok /VUOS -0,016 0,600 -0,003 | -0,027 0,978
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Taulukko 9: Hallituksen jasenmaéran, riippumattomien hallituksen jésenten, valio-

kuntien lukumaéran seka hallituksen kokousten méaran vaikutus oman Tobinin Q -

lukuun.
Ei-standar doidut Stardardoidut )
muuttujat muuttujat Merkitsevyys
t (sg)

Vuos B K eski-virhe Beta
2002 Vakio 3,571 0,876 4,074 0,000
-2003 -

Hallituksen -0,085 0,093 -0,197 | -0,914 0,368

koko

Riipp. jas. %-

oS -0,008 0,006 -0,220 | -1,252 0,221

Valiok. maara | -0,108 0,134 -0,182 | -0,806 0,427

Hallituksen

KOk AU -0,065 0,042 -0,278 | -1,529 0,137
2004 Vakio 3,521 1,291 2,728 0,008
-2005 -

Hallituksen -0.223 0,148 -0.276 | -1,503 0,138

koko

Riipp. jas. %-

oS 0,008 0,009 0,111 | 0,839 0,405

Valiok. maara | -0,112 0,192 -0,109 | -0,586 0,560

Hallituksen

KOk Ao -0,018 0,050 -0,045 | -0,355 0,723
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LIITE 4: Osalistumisprosentin vaikutus

Taulukko 10. Osallistumisprosentin vaikutus ROE:en.

M uuttujat Ei-standardoidut muuttu- | Standardoidut M erkitsevyys
jat muuttujat t (sig)
B Keskivirhe Beta
Vakio -38,974 51,308 -0,760 0,450
Osallistumis- % 0,535 0,538 0118 | 09% 0,323
Taulukko 11. Osallistumisprosentin vaikutus Tobinin Q -lukuun.
M uuttujat Ei-standardoidut muuttu- | Standardoidut M erkitsevyys
jat muuttujat t (sg)
B Keskivirhe Beta
Vakio 8,816 4,229 2,084 0,041
Osallistumis- % -0,069 0,044 0,118 | “1:5%6 0,125




