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TIVISTELMA

Tarkastusvaliokunnat toimivat yhtend yritysten inédl- ja valvontamekanismina

muiden corporate governancen osa-alueiden ohellam8ssa tarkastusvaliokuntien
perustaminen on viela vapaaehtoista, mutta Comp@aternance -suosituksen mukaan
porssiyrityksille liiketoiminnan laajuus huomioidersuositeltavaa. Tutkielman

tarkoituksena oli selvittda tekijoitd, jotka vaitamat tarkastusvaliokunnan

perustamiseen suomalaisissa porssiyrityksissa.

Aikaisempien tutkimusten perusteella tutkittavikekijoiksi valittiin tilintarkastajan
koko, hallituksen jasenten riippumattomuus yhtipskéllituksen koko, sisapiirin
omistusosuus, yrityksen velkaisuus seka yrityksaokjoista muodostettiin tutkielman
kuusi  hypoteesia. Sisapiirin  omistusosuuden vakutuarkastusvaliokunnan
perustamiseen oletettiin negatiiviseksi, muidenijdéelen positiiviseksi. Tutkielman
empiirinen aineisto kerattin Thomson Worldscopetekannasta sekd suomalaisten
porssiyritysten vuosikertomuksista vuodelta 2008ityKsista karsittiin rahoitusalan
yritykset sekda SOX-lainsdadantbéa noudattavat ysaykLopullinen aineiston koko oli
105 yritysta.

Tutkimushypoteesit testattiin logistisen regressabgysin avulla. Tulosten mukaan
yrityksen koko on ainoa tilastollisesti merkitsew&arkastusvaliokuntien perustamiseen
vaikuttava tekijd suomalaisten porssiyritysten keslessa. Suuri yrityskoko lisaa
valvonnan tarvetta ja suuremmilla yrityksilla on @gsyparemmat resurssit valvonnan
lisddmiseen. Hallintomekanismeihin (tilintarkastajga hallituksen koko seké
hallituksen jasenten riippumattomuus) liittyvat ijgk kayttaytyivat odotetusti ja
vaikuttivat positiivisesti tarkastusvaliokunnan yp&amiseen, vaikka tulokset eivat
olleetkaan tilastollisesti merkitsevia. Sen sijagenttikustannuksiin liittyvilla tekijoilla
(sisapiirin  omistusosuus ja yrityksen velkaisuud) tedettu olevan vaikutusta
tarkastusvaliokunnan  perustamiseen. Tama& voi johtisomalaisyritysten
keskittyneemmastd omistuksesta ja erilaisesta nbaltulttuurista,  jolloin
agenttikustannuksilla ei ole yhta suurta merkitysiglosaksisiin maihin verrattuna.

AVAINSANAT: tarkastusvaliokunta, corporate governance, ageotia






1. JOHDANTO

Tarkastusvaliokunta on osa yrityksen corporate govecea, joka on viime aikoina
ollut laajan mielenkiinnon kohteena seka tieteislig tutkimuksissa etta yleisissa
liketaloudellisessa keskustelussa. Corporate gmreren taustalla on yritysten
hallinnoinnin parantaminen seka lapinakyvyydendmiénen ja sitd kautta sijoittajien
luottamuksen parantaminen. Osakemarkkinoiden kawdkstyminen luo tarpeen
yhdenmukaistaa toimintatapoja ja tehostaa yritystgtottamista.

Hex Oyj:n (nykyisin OMX), Keskuskauppakamarin sé@k&pllisuuden ja Tyonantajain
Keskusliiton (nykyisin Elinkeinoelaméan keskuslijito(2003) laatima “"Suositus
listayhtididen hallinto- ja ohjausjarjestelmist@tkossa Suomen Corporate Governance
-suositus) tuli voimaan Suomessa 1.7.2004. Suogibskee kaikkia OMX-Helsingin
porssissa noteerattuja yhtioita ja se on laadétydentamadn pakottavaa lainsaadantoa.
Yritysten tulee noudattaa suositusta ns. "noudataseélitd” (comply or explain) -
periaatteen  mukaisesti eli lahtokohtaisesti sus&tu on  noudatettava
kokonaisuudessaan, mutta jos yritys poikkeaa suamsta, sen on ilmoitettava
poikkeaminen ja poikkeamisen syy. Suositukset 2kekettavat tarkastusvaliokuntaa,
niissa maaratdan mm. valiokunnan perustamiseeria@yhin, tehtaviin ja jaseniin
littyvista asioista. (Hex Oyj ym. 2003: 5-6, 1415

Corporate governancen syntymiseen on vaikuttan@ntigustannukset yrityksen

omistuksen ja johdon eriytymisesta (ks. tarkemrakull1.2.4). Erityisesti vimeaikaiset

yllattavat tilinpaatdosskandaalit ja konkurssit kutEnron vuonna 2001 ja Parmalat
vuonna 2003 ovat aiheuttaneet luottamuspulaa joktw@aan ja lisdnneet tarvetta
kehittaa tehokkaampia tapoja kontrolloida yritygjoh toimia. Yritysskandaalit ovat

olleet myds kimmokkeena Yhdysvalloissa vuonna 200naan tulleeseen Sarbanes-
Oxley (jatkossa SOX) -lakiin, jonka tarkoituksenan ijoittajien luottamuksen

palauttaminen osakemarkkinoihin ja taloudellisenportoinnin luotettavuuden

parantaminen.

SOX-lain keskeisiin teemoihin kuuluu yritysjohdoraskava vastuu taloudellisesta
raportoinnista, yhtion sisaisista kontrolleista yalvonnasta. Liséaksi laki korostaa
tilintarkastajien riippumattomuutta ja lisaa tikmkastajien raportointia ja valvontaa.
SOX-lain pykalda 301 ké&sittelee tarkastusvaliokung@and on maaritelty valiokunnan
tarkeimmaksi  tehtavaksi tilintarkastuksen kaytannojrjestelyt, soveltuvan
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tilintarkastajan valinta ja asioiminen hanen kaassalisaksi pykala kasittelee
tarkastusvaliokunnan jasenten riippumattomuuttaageantuntemusta. Pykalassa 407
maarataan, ettd vahintaan yhden jasenen on olibvadellinen asiantuntija. (Sarbanes-
Oxley Act 2002.)

Yhdysvallat on ollut edellakavija corporate goveroessa ja siten myos
tarkastusvaliokuntien perustamisessa. Ensimmaisesitsikset tarkastusvaliokunnista
on Yhdysvalloissa annettu jo 1940-luvulla, muttkastusvaliokunnat yleistyivat vasta
1960- ja 1970-luvuilla. Ensimmaisena porssind NewarkYStock Exchange (jatkossa
NYSE) saati tarkastusvaliokunnan pakolliseksi viaid®78 kaikille NYSE-listatuille
yrityksille. (DeZoort 1997: 211.) SOX-lain my6ta rkastusvaliokunnat tulivat
pakolliseksi kaikissa yhdysvaltalaisissa porsseissa

Kontinentaalisessa Euroopassa tarkastusvaliokiigkéytely on yleistynyt vasta 1990-
luvulla Corporate Governance -suositusten myotdintdirkastusyhteisé Deloitten
tekeman tutkimuksen mukaan vuonna 2005 43 %:llasifigih porssin paalistan
yhtidistd  oli  tarkastusvaliokunta (Board News 200514). Suomessa
tarkastusvaliokunnan perustaminen on siis vapamsthto Suomen Corporate
Governance -suosituksessa (Hex Oyj ym. 2003: 15)arieliaan, ettd

tarkastusvaliokunta on perustettava sellaisiss&igkf, joiden liiketoiminnan laajuus
edellyttéda taloudellista raportointia ja valvonteaskevien asioiden valmistelua koko
hallitusta pienemmassa kokoonpanossa. SOX-laki uttai& kuitenkin  myds

suomalaisiin yrityksiin, koska talla hetkellda kalsiomalaista pdrssiyhtiotd on myos
NYSE-listattuja ja lisdksi Suomessa toimii yrity&si joiden emoyhtiét ovat

yhdysvaltalaisia porssiyrityksia.

1.1. Tutkimusongelma ja aiheen rajaus

Tutkielman tarkoituksena on selvittda tekijoitd,tkpp vaikuttavat vapaaehtoisen
tarkastusvaliokunnan perustamiseen suomalaisissasipltyksissa. Tutkielmassa
kartoitetaan onko tietyilla yrityksen taloudelllail tai hallintomekanismeihin
perustuvilla tekijoilla vaikutusta siihen, onkotys perustanut tarkastusvaliokunnan vai
ei. Tutkittaviksi tekijoiksi on valittu tilintarkdajan koko, hallituksen rippumattomuus
ja koko, yrityksen koko sekad agenttikustannuksiittyVat sisapiirin omistusosuus ja
yrityksen velkaisuus.
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Tutkimushypoteesit ovat:

H1: Big-yhteiso tilintarkastajana vaikuttaa posigsesti tarkastusvaliokunnan
perustamiseen.

H2: Yhtiosta riippumattomien hallituksen jasenterdard vaikuttaa positiivisesti
tarkastusvaliokunnan perustamiseen.

H3:  Hallituksen koko vaikuttaa positiivisesti tagtusvaliokunnan perustamiseen.

H4: Suuri  sisapiiriomistus  vaikuttaa  negatiivisest tarkastusvaliokunnan
perustamiseen.

H5:  Velkaisuusaste vaikuttaa positiivisesti tatbagaliokunnan perustamiseen.

H6:  Yrityksen koko vaikuttaa positiivisesti tarkasvaliokunnan perustamiseen.

Aikaisemmissa samantyyppisissa tutkimuksissa (@&ketmmin luku 3.1.) on edella
mainittujen hypoteesien lisaksi tutkittu vaihtelsttamyds muita tekijoita. Taman
tutkielman hypoteeseiksi on valittu kuusi tarkeing lahes kaikissa tutkimuksissa
esiintyvaa tekijaa. Vaikka kaikissa tutkimuksissale saatu tilastollisesti merkitsevaa
tulosta, suurin osa tutkimustuloksista kuitenkiket® néitad hypoteeseja. Hypoteesien
valinnassa on huomioitu myds aineiston saatavuyseamkimusmenetelmaan liittyvat
rajoitukset.  Aikaisemmista  tutkimuksista  lahimpanataman  tutkielman
tutkimusongelmaa ja hypoteeseja on Willekensin,déarBauwheden ja Gaeremynckin
(2004) Belgiassa tehty tutkimus "Voluntary auditnmouittee formation and practices
among Belgian listed companies”.

1.2. Keskeiset kasitteet

Tassa luvussa esitellaan lyhyesti tutkielman kesfekasitteet ja niistd kaytettavat
termit. Tutkielman paakéasite on tarkastusvaliokunjaka on yksi corporate
governancen alakasitteistda. Laajemmassa kontekstisslemmat kasitteet liittyvat
kiintedsti agenttiteoriaan ja agenttikustannuksiig-yhteiso/-tilintarkastaja taas on
maaritelty selkeyden vuoksi, jotta tutkielmassadaain kayttaa johdonmukaisesti samaa
termia.
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1.2.1. Tarkastusvaliokunta

Tarkastusvaliokunta on hallituksen keskuudestaanodmstama tyéryhma, jonka

paaasiallinen tehtdva on auttaa hallitusta yritgkdaloudelliseen raportointiin ja

valvontaan liittyvissa tehtavissa. Englanniksi tetkisvaliokunnasta kaytetdan termia
Audit Committee. Suomessa ei ole vakiintunut yhtéhoaa suomennosta,

tarkastusvaliokunnan lisaksi on kaytetty seuraaeianeja: tilintarkastusvaliokunta,

tilintarkastuskomitea ja tarkastuskomitea. Tassdkidimassa kaytetaan termia
tarkastusvaliokunta, koska myés Suomen Corporatefance -suositus (Hex Oyj ym.
2003) kayttaa sita ja termi on myos yritysten keglassa yleisimmin kaytetty.

1.2.2. Corporate governance

Corporate governance -kasitteelle ei ole olemadgait kuvaavaa suomenkielista
kdannosta. Yleisimmin kaytettyja kaannoksia on “dywhallintotapa”, "Hyva

hallintojarjestelma” tai "Omistajaohjaus”. Koska asnenkielinen terminologia on
vakiintumatonta, kaytetddn tassd tutkielmassa anglkielistda alkuperaistermia
corporate governance. Corporate governancestatéaptgleisesti lyhennetta CG.

Corporate governance on kasitteena laajasisaltgaesita kaytetddn hyvin monissa
erilaisissa yhteyksissa. Kauppa- ja teollisuusrenién maaritelman mukaan corporate
governance viittaa suppeimmillaan siihen mitenyksen hallitus tydskentelee. Hieman
yleisemmin corporate governancen piiriin voidaars&a kuuluvat myods yrityksen
muun johdon toiminta ja valvonta. Laajemmin ymm#wea corporate governancen
katsotaan kasittavan kaikki ne menettelytavat jeneét, joilla yrityksen omistajat ja
muut etutahot pyrkivat vaikuttamaan yrityksen johdoimintaan ja paatoksentekoon.

Kaytannoéssa corporate governance tarkoittaa jatmed#, jolla yhtion toimijoiden,
kuten hallituksen, johdon ja osakkeenomistajientustsja velvollisuudet méaarataan.
Liséksi siita kay ilmi menetelmat, joilla heidaninontaansa valvotaan seka miten ja
millaista tietoa sidosryhmille annetaan. (JokiflDZ.)
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1.2.3. Big-yhteisd/-tilintarkastaja

Big-yhteistt tarkoittavat suurimpia kansainvaligibntarkastusketjuja. Talla hetkella

puhutaan Big 4 -tilintarkastajista, joihin kuuludd@waterhouseCoopers, KPMG, Ernst
& Young ja Deloitte Touche Tohmatsu (Suomessa ttinnegmella Deloitte). 1970- ja

1980-luvuilla Big-tilintarkastajiin  kuului kahdeksayhteis6a. 1990-luvulla maara
vaheni yrityskauppojen myo6ta ensin kuuteen ja rsiti@iteen. Arthur Andersenin

konkurssi vuonna 2002 vahensi maaran nykyiseen aarelj Aikaisemmissa

tutkimuksissa (ks. taulukko 1 s. 32) on tutkittueins Big-tilintarkastajan vaikutusta
vapaaehtoisen tarkastusvaliokunnan perustamise@ssaT tutkielmassa kaytetdan
selvyyden vuoksi vain nimitystd Big-yhteis0 tai Riljntarkastaja tarkoittamaan

kaikkia niita yhteisOja, jotka tutkimuksen tekohelté ovat kuuluneet kyseiseen
tilintarkastusyhteiséjen ryhmaan.

1.2.4. Agenttiteoria ja agenttikustannukset

Corporate governance on omistajaohjausta, jonkstdla on agenttiteoria yrityksen
johdon ja omistuksen eriytymisesta. Nykyisin omgstun yha enemman hajaantunutta ja
paatosvalta on delegoitu ammattijohtajille. Tarkedavoitteena on saada yritysjohto
toimimaan omistajien etujen mukaisesti. Tasta eljagta on johdettavissa agenttiteoria,
jonka Jensen ja Meckling kehittivat vuonna 1976e#itjteorian mukaan omistaja on
paamies ja yritysjohtaja hanen agenttinsa. Keskei@lie teorialle on informaation
epatasapaino, joka vallitsee agentin ja paamieh&iilay paivittdistd johtamista
hoitavilla johtajilla on kaytéssdan enemman infoathata ja ndin parempi tietamys
yrityksen tilasta kuin ulkopuolisilla omistajill@Jensen & Meckling 1976: 5-7.)

Omistajien tarkoituksena on saada sijoittamalle@domalle mahdollisimman hyva
tuotto. Paatdsvalta on kuitenkin yrityksen johdpfi@nka intressit voivat olla hyvin
erilaiset kuin omistajien. Jensen ja Meckling (19867) laajensivat paamies-agentti-
teorian koskemaan yrityksen koko paaomarakennetéa |Ipivat kasitteen
agenttikustannukset, joilla tarkoitetaan agentiflvaanasta aiheutuvia kustannuksia
sekd agentin sitouttamisesta syntyvid kustannukskustannuksia syntyy
valvontakeinoista, joita tarvitaan valvomaan johdtrimia omistajien intressien
mukaisesti. Tarkastusvaliokunta on yksi tallainetventakeino. Valvontaa tarvitaan
yleensd& enemman silloin, kun omistus ja johto oMadjautuneemmat ja
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agenttikustannukset nain suuremmat. Useissa tullgisga (ks. tarkemmin luku 3.1.)
onkin loydetty yhteys vapaaehtoisen tarkastusvaholn perustamisen ja
agenttikustannuksiin liittyvien muuttujien vélille.

1.3. Tutkimusaiheen merkitys ja tutkielman rakenne

Tutkielman tekeminen luo uutta ja mielenkiintoisttoa liittyen tarkastusvaliokuntien

perustamiseen Suomessa seka ennen kaikkea autiaitetginaan, minka tyyppisissa
yrityksissa tarkastusvaliokuntia useimmiten penaste. Koska tarkastusvaliokunta on
yksi yrityksen sisédinen valvontakeino, voidaan eljat samojen tekijoiden myos

lisdavan tarvetta valvonnalle ja néin saadaantsetly@, minkalaisissa yrityksissd myos
sisaisen valvonnan tarve on suurempi.

Tutkielma auttaa ymmartdméaan minkalaiset yrityks&@uomessa hyotyvat
tarkastusvaliokunnasta taloudellista raportointiaraptavana valvontamekanismina.
Naita tuloksia on mielenkiintoista verrata aikaigeem tutkimusten tuloksiin ja selvittaa
vaikuttaako suomalaisiin porssiyrityksiin samat ijegk kuin 1990-luvun taitteessa
tutkittuihin anglosaksisiin tai 2000-luvulla tutkithin kontinentaalisessa Euroopassa
toimiviin yrityksiin. Samalla saadaan selville myidskastusvaliokuntien seka tiettyjen
yhtididen hallituksiin liittyvien Corporate Govemee -suositusten (Hex Oyj ym. 2003)
noudattamisen yleisyys suomalaisten poérssiyritykeskuudessa.

Tutkielma jakautuu seitsemaan eri lukuun, joistasiramaiset kolme muodostavat
teoriaosan. Ensimmaisessa luvussa on kéasiteltyemiltaustaa erityisesti corporate
governance -nakokulmasta, esitelty lyhyesti tutisSongelma ja hypoteesit, maaritelty
tutkielman kannalta keskeiset kasitteet ja pohditheen merkitysta. Toisessa luvussa
kaydaan lapi tehokkaan tarkastusvaliokunnan tunedgtihin ja sen tehtavakenttdan
liittyvaa tutkimusta yleisesti keskittyen tamankiatman kannalta merkityksellisempiin
aihealueisiin kuten tarkastusvaliokunnan aktiivieem ja riippumattomuuteen seka
pohditaan tutkimusten kytkoksia vapaaehtoisen sdsyaliokunnan perustamiseen.
Kolmannessa luvussa esitelldadn tutkielman aiheemndta merkittavimmat
aikaisemmat tutkimukset ja naiden tulokset. Tetasig®hdetaan tutkielman kuusi
hypoteesia, jotka on esitetty jokainen omassa Keppsaan luvussa 3.2.
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Neljdnnestd luvusta alkaa tutkielman empiriaosassgo ensimmaisena esitellaan
tutkimusmetodit eli tutkimusaineisto ja -menetelrAineistosta esitellaan sen lahteet ja
keruutapa. Luvussa kerrotaan vyleisesti tutkimushedménad olevasta logistisesta
regressioanalyysista ja sen rajoitteista seka matethan regressioanalyysin malli.
Viidennessa luvussa esitellaén tutkimuksen tulokkewvussa kaydaan lapi malliin

littyvien muuttujien tilastollisia tunnuslukuja,atkastetaan menetelmé&an liittyvat
rajoitukset ja testataan tutkimushypoteesit. Kuméssa luvussa pohditaan tuloksiin
liittyvid johtopaatoksia ja viimeisena seitsemarsdehkivussa tehdaan yhteenveto koko
tutkielmasta.
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2. TARKASTUSVALIOKUNNAN TEHOKKUUS JA TEHTAVAT

Tilinpaatosskandaalien myotd tarkastusvaliokunta tlut yha tarkedmmaksi

valvontakeinoksi yrityksissd. Myds siihen liittyvéutkimus on ollut aktiivista ja

tarkastusvaliokuntia on tutkittu erityisesti niideghokkuuden nakoékulmasta. DeZoort,
Hermanson, Archambeault ja Reed (2002: 42) méaéntie tehokkaan

tarkastusvaliokunnan koostuvan asiantuntevistaippumattomista jasenista, joilla on
valtaa ja resursseja suojella omistajien etuja istamalla yrityksen luotettava
taloudellinen raportointi ja siséisten kontrolliesekd riskienhallinnan toimivuus
ahkeralla valvontatyoskentelylla. Tassd Iluvussa déay lapi néitd tehokkaan
tarkastusvaliokunnan elementtejd; sen kokoonpaaidayisuutta ja riippumattomuutta
seka niiden merkitysta.

Tarked tarkastusvaliokuntiin liittyvd tutkimuskeitt on myods sen suhde
tilintarkastukseen. Tehokkaan tarkastusvaliokurpemistamisella onkin todettu olevan
positiivista  vaikutusta tilintarkastuksen laatuun seista eri nakokulmista.

Tarkastusvaliokunta voi vaatia yrityksen tilintaskagalta laajempaa tilintarkastusta
(esim. Goodwin-Stewart & Kent 2006) sekd painostgatysta valitsemaan

kokeneemman ja parempimaineisen tilintarkastajabb & Parker 2000). Lisaksi

tarkastusvaliokunta voi vahvistaa tilintarkastajamippumattomuutta tukemalla

tilintarkastajaa mahdollisissa ristiriitatilanteasgohdon kanssa (DeZoort & Salterio
2001) ja parantaa siten myds tilintarkastajan r@paomin luotettavuutta pienentamalla
uhkaa tilintarkastajan vaihtamiseen johdon miedipién perusteella (Carcello & Neal
2000). Tilintarkastuksen laadun parantuessa myiasatkastuspalkkiot nousevat, joten
tehokkaan tarkastusvaliokunnan olemassaolon orssseutkimuksissa (esim. Abbot,
Parker, Peters & Raghunandan 2003; Lee & Mande )2G08ettu nostavan

tilintarkastuspalkkioita.

2.1. Tarkastusvaliokunnan kokoonpanon merkitys

Tehokkaan tydskentelyn varmistamiseksi tarkastisahnan rakenteeseen,
riippumattomuuteen ja asiantuntemukseen kiinniteté@ko ajan enemmén huomiota.
Suomen Corporate Governance -suosituksessa (Hexr@yR003) maaritellaén, etta
tarkastusvaliokunnassa tulisi olla vahintaan kol@sentd, joilla kaikilla on riittava
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laskentatoimen ja tilinpaatdoskaytantdjen tuntenhusiksi kaikkien jasenten on oltava
riippumattomia yhtiésta. (Hex Oyj ym. 2003: 15.)

DaDaltin, Davidsonin ja Xien (2003) tutkimuksessdvisi, etta tarkastusvaliokunnan
jasenten vahva kokemus muiden yritysten liikkeedgsta tai investointipankeista seka
tarkastusvaliokunnan aktiivinen kokoontuminen védhedt yrityksen tilinpaatoksen
harkinnanvaraisten erien kayttéa ja siten tulokssmipulointia. Yang ja Krishnan
(2005) tutkivat tarkastusvaliokunnan kokoonpanonkwiaksia osavuosikatsausten
harkinnanvaraisiin eriin. Heidan tulostensa mukaarkastusvaliokunnan jasenten
kokemus muiden yritysten johdosta sekad tarkastiduainan jasenten pidempi
toimikausi vahentavat kvartaalisten harkinnanvaeaisrien kayttéd. Laskentatoimen
asiantuntijajasenien nimittamisen tarkastusvalibkan on myos todettu nostavan
yrityksen markkina-arvoa porssissa (DeFond, Hartiu€2005).

Myds tarkastusvaliokunnan jasenten riippumattomwihentaa todennakdisyytta
tuloksen  manipulointiin.  Muutenkin  hyddyt tarkastabokunnan jasenten
asiantuntijuudesta ja riippumattomuudesta ovatrhngaimankaltaisia. DaDalt ym. (2003)
l6ysivat evidenssid hallituksen riippumattomuuderegatiiviselle  vaikutukselle
harkinnanvaraisten erien kaytt6on ja Kleinin (2002akimuksessa hallituksen lisaksi
my0s tarkastusvaliokunnan riippumattomuus vaheaskihnanvaraisten erien kayttoa.
Samoin esimerkiksi Abbott, Park ja Parker (200®asBeasley, Carcello, Hermanson
ja Lapides (2000) ovat todenneet yritysten todedrsgigden vilpilliseen taloudelliseen
raportointiin  pienevan, jos yrityksessa on taysiippumaton tarkastusvaliokunta.
Riippumattomuuden on todettu myos lujittavan sutadesisaisiin tarkastajiin
(Raghunandan, Read & Rama 2001) ja yhdessa jasegi@mtuntijuuden kanssa
parantavan yrityksen arvoa (Chan & Li 2008).

Yhteenvetona aikaisemmista tutkimuksista voidaardet® riippumattoman ja
asiantuntevan tarkastusvaliokunnan lisaavan tikaistuksen laatua, riippumattomuutta
ja tukea tilintarkastajalle ristiriitatilanteissahjdon kanssa, vahvistavan yhteistyota
siséisen tarkastuksen kanssa, vahentavan talaesiliraportointiin liittyvia ongelmia
seka parantavan yrityksen arvoa (DeZoort ym. 26802: Tutkimusten tulokset tukevat
hyvin Corporate Governance -suositusten vaatimuksakastusvaliokunnan jasenten
riippumattomuus ja asiantuntijuus (mitattuna yleekekemuksella) sekd myos luvussa
2.3.1. tutkittava valiokunnan kokoontumistiheys tovkaikki tarkeita kriteereja
tehokkaalle tarkastusvaliokunnalle ja edellytyksilie, etta tarkastusvaliokunta pystyy
todella toteuttamaan tehtavansa ja sailyttamaaontdkykynsa.
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2.2. Tarkastusvaliokunnan tehtavakentta

Tarkastusvaliokunnan tehtavat on maariteltava sy omista lahtokohdista. Suomen
Corporate Governance -suosituksen (Hex Oyj ym. 2@63 mukaan tehtavia voi olla
esimerkiksi yhtion taloudellisen tilanteen seuraméitoudellisen raportoinnin valvonta,
sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan arviointiisdssen tarkastuksen ja
tilintarkastuksen raporttien lapikaynti seka tidirkastajan valintapaatoksen valmistelu
ja yhteydenpito tilintarkastajan kanssa. Tarkasliskunnalla ei ole itsenéaista
paatantavaltaa, vaan se raportoi toiminnastaan kdlalitukselle, joka on
kollektiivisesti vastuussa paatoksista (Hex Oyj @003: 14).

Yleisesti ottaen tarkastusvaliokuntien tehtavét towaonipuolisia ja laajenemassa
entisestddn (DeZoort ym. 2002: 58). DeZoortin (39%Yyselytutkimuksessa

yhdysvaltalaisten tarkastusvaliokuntien jasenillaljgstui, ettd jasenet pitavat
tarkastusvaliokunnan tarkeimpéana tehtavana sis&s@onnan arviointia. Seuraavaksi
tarkeimpia olivat tilinpdatosten arviointi, siséisd¢arkastuksen ja tilintarkastuksen
tehokkuuden arviointi seké selvitys tilintarkastajagippumattomuudesta. Ongelmia
tehtavakentassa voi aiheuttaa yhteensopimattonarkastusvaliokuntien tehtavien ja
sen jasenten laskentatoimen, tilintarkastuksemsgsen valvonnan teknisen osaamisen
valilla, kuten Leen ja Stonen (1997) tutkimus petha.

Tilintarkastusyhteis6 Deloitten Suomessa vuonna52@hdyn tutkimuksen mukaan
tarkastusvaliokunnan perustaneista yrityksisté99li% ilmoittaa tarkastusvaliokunnan
tehtavaksi taloudellisen raportoinnin seurannandssisdisen valvonnan ja riskien
hallinnan riittavyyden ja arvioinnin. Liséksi 81 #noittaa tehtavaksi yhteydenpidon
tilintarkastajan kanssa. Nama olivat selkeasti isuiosmat tarkastusvaliokunnan
tehtavat, muissa Suomen Corporate Governance tskesn (Hex Oyj ym. 2003)
mukaisissa tehtévissa yritysten osuus jai 40 %:all& (Board News 2005: 14.)

2.3. Tarkastusvaliokunnan aktiivisuus ja riippumattomuus

Menonin ja Williamsin (1994: 121-123) mukaan tatkasaliokuntia voidaan perustaa
nimellisesti vain ulkoisen imagohyddyn takia, jotankastusvaliokunnan perustaminen
ei viela mittaa sita, ettd se todellisuudessa winvalvontamekanismina, johon

hallitukset luottaisivat. Hallitukset turvautuvarkastusvaliokuntaan todennakoisemmin
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silloin, kun tarkastusvaliokunta todella liséa haksen valvontakykya johtoa kohtaan.
Tarkastusvaliokunnan aktiivisuus ja riippumattomuogat tarkeitda laadukkaan ja
valvontatehtdvaansa todella hoitavan tarkastuduatioan kriteerida, joten myoés niihin
littyvien  tekijoiden tutkiminen on mielekastd tittkessa vapaaehtoisen
tarkastusvaliokunnan perustamiseen vaikuttavigdiedi

2.3.1. Aktiivisuuteen vaikuttavat tekijat

Tarkastusvaliokunnan aktiivisuuden vaikutuksistatehty useita tutkimuksia, joiden
tulokset ovat hyvin samankaltaisia kuin kappaleé€sda esitetyt tarkastusvaliokunnan
kokoonpanoon liittyvien tutkimusten tulokset. Akisemmin kokoontuvan
tarkastusvaliokunnan on todettu vahentavan vigpélitaloudellista raportointia (Abbott
ym. 2000) ja raportointiongelmia (McMullen & Ragtamdan 1996) seka kayttavan
asiantuntevampia tilintarkastajia  (Abbott & ParkeR000). Aktiivisemman
tarkastusvaliokunnan on ylipdatdan todettu vaikatta positiivisesti yrityksen
taloudellisen tiedon laatuun (DaDalt ym. 2003).

Tarkastusvaliokunnan kokouksia suositellaan pigéksi vahintddan 2-3 kertaa
vuodessa. Useat kokoukset merkitsevat suurempdanpata todella valvoa johtoa.
Kokoontumisaktiivisuutta voidaan pitad tarkastumlalnnan kayttaman

valvontamaaran surrogaattina. Suuremman valvonrame t lisdd myos tarvetta
tarkastusvaliokunnan perustamiselle ja siten veidagatella samojen tekijoiden
vaikuttavan vapaaehtoisen tarkastusvaliokunnan spgmiseen seka jo toimivien
tarkastusvaliokuntien aktiivisuuteen. Valiokunnaktiigisuuteen liittyvia tekijoita

voidaan vield tutkia myos niissa maissa, joiss&astusvaliokunnan perustaminen
porssiyrityksille on pakollista.

Menonin ja Williamsin (1994) tutkimus on ensimmaisitarkastusvaliokunnan

aktiivisuutta ja riippumattomatta kasittelevia tatkiksia, johon viitataan useissa
myohemmissd tutkimuksissa. Tutkimuksessa on tutkithyds vapaaehtoisen
tarkastusvaliokunnan perustamiseen vaikuttavigjdiekj joita on esitelty tarkemmin

seuraavassa luvussa 3. Kokoontumisaktiivisuudeagessessa aineistoon kuului 147
yhdysvaltalaista yritystd ja menetelmanad kaytettdis-regressioanalyysia. Tulosten
mukaan yrityksen koko ja riippumattomien jasenteuus hallituksessa kasvattavat
tarkastusvaliokunnan kokoontumisten maéaraa vuotkama.
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Collier ja Gregory (1999) tutkivat tarkastusvaliokan aktiivisuuteen vaikuttavia

tekijoita isobritannialaisten porssiyritysten keslassa. Tutkimuksessa aktiivisuuden
mittaria parannettiin Menonin ja Williamsin (199ditkimuksessa kaytetyn kokousten
maarasta kokousten vuosittaiseen kestoaikaan. muksgen yhdeksasta hypoteesista
vaikutusta oli neljallg; tilintarkastajan koollarityksen velkaisuudella, dominoivalla

toimitusjohtajalla (samalla hallituksen puheenjgditaa tarkastusvaliokunnan jasenten
riippumattomuudella.

Tuloksia voidaan perustella hyvin samankaltais#iglla, kuin tdman tutkielman
hypoteeseja tarkastusvaliokunnan perustamiseetyvigta tekijoista. Suurempi ja
laadukkaampi tilintarkastaja voi painostaa tarkasiliokuntaa olemaan aktiivisempi ja
velkaisuus taas lisda ylipaatddn yrityksen valvanngarvetta. Dominoivan
toimitusjohtajan olemassaolon oletettiin lisaavamkastusvaliokunnan aktiivisuutta,
koska tallaisen johtajan omaavien yritysten oditeiayttavan tiukempaa valvontaa
dominoivan johtajan ylivallan takia. Tulosten mukadominoiva johtaja kuitenkin
vahentdd valvonnan tarvetta ja siten tarkastuduatioan aktiivisuutta. Samaan
tulokseen on paatynyt myos Klein (1998). Lisaksityjwsen johtajien mukanaolo
tarkastusvaliokunnassa vahensi tarkastusvaliokunaktivisuutta. Nama tulokset
vahvistavat Cadbury Coden suositusta ja aiempiaihtyja, joiden mukaan tallainen
tarkastusvaliokunta ei voi puolueettomasti valvatygjohtoa. (Collier & Gregory 1999:
329-330.)

Collierin ja Gregoryn (1999) tutkimuksen tuloksevé sen sijaan tue Menonin ja
Williamsin (1994) tuloksia yrityksen koon ja riippattomien hallituksen jasenten
maaran vaikutuksesta. Tulosten erilaisuutta vaitaéal se, etta Collierin ja Gregoryn
(1999) aineisto koostui suuremmista yrityksistankilenonin ja Williamsin (1994) ja
Yhdysvalloissa yritysten hallituksiin kuuluu yleénsnemman ulkopuolisia jasenia kuin
Iso-Britanniassa. Mydskaan omaan paaomaan liityaijenttikustannuksilla (johtajien
omistusosuus, omistuksen hajautuminen) tai haitnk koolla ei ollut Collierin ja
Gregoryn (1999) tutkimuksessa vaikutusta tarkastiiskunnan
kokoontumisaktiivisuuteen.

Méndez ja Garcia (2007) tutkivat tekijoitd, jotkaikuttavat tarkastusvaliokuntien
kokoontumisaktiivisuuteen espanjalaisissa porggkgissa. Tutkimus toteutettiin
vuonna 2003, jolloin tarkastusvaliokunnat tulivatakplliseksi espanjalaisille
porssiyrityksille. Tulosten mukaan tarkastusvaliokan aktiivisuuteen vaikuttaa
yrityksen omistuksen rakenne (johdon omistusoswumistuksen keskittyminen),
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velkaantuneisuus ja koko. Sen sijaan hallituksen tarkastusvaliokunnan
rippumattomuudella ei hypoteesin vastaisesti tasstkimuksessa ollut yhteytta
tarkastusvaliokunnan kokoontumisaktiivisuuteen. iifgz & Garcia 2007.)

Johdon omistusosuuden vaikutus tarkastusvaliokummhdiivisuuteen on negatiivinen
silloin, kun johdon omistus yrityksesséd on yhteea#ié 30 % ja positiivinen tasta
ylospain. Toisaalta johtajat siis haluavat valttdékastusvaliokuntaa valvontakeinona,
koska se antaa heille paremmat mahdollisuudet golitaysta omien nakemystensa
mukaisesti, valittAmattd muiden mielipiteistd. K@mistusosuus nousee tarpeeksi
suureksi, johdolla on enemmaén valtaa, jolloin k@ valvontamekanismeilla ei ole
yhta suurta merkitysta. Liséksi tarkastusvaliokunnpitdisi parantaa yrityksen
taloudellisen tiedon luotettavuutta ja lapinakywgyja siten edistaa yrityksen kehitysta,
josta yrityksen johtajaomistajat taas hyotyvat. (déz & Garcia 2007: 911, 915.)

Omistuksen keskittymista mitattiin silla, kuinkausen osan yhtiostd kolme suurinta
osakkeenomistajaa omistaa, keskiarvo yritysten edkssa oli 41,38 %.

Tarkastusvaliokunnan kokousten maard vaheni maviésti, kun omistuksen

keskittyminen nousi. Ta&ma voi johtua siitd, ettéirdla osakkeenomistajilla on suoria,
korvaavia valvontakeinoja tai he hyoddyntavat asersaaomien etujensa ajamiseen
vahemmistoosakkaiden kustannuksella. Myos yrityksemri velkaisuus vaikutti

negatiivisesti tarkastusvaliokunnan aktiivisuuteéalkojien voitaisiin ajatella lisaavan

tarkastusvaliokunnan aktiivisuutta, koska he vadtivaloudelliselta informaatiolta

parempaa luotettavuutta. Taman tutkimuksen mukahdeson kuitenkin negatiivinen,

jolloin velkojilla saattaa olla tarkastusvaliokumnakorvaavia valvontakeinoja

espanjalaisissa yrityksissa. (Méndez & Garcia 2004-916.)

2.3.2. Riippumattomuuteen vaikuttavat tekijat

Suomen Corporate Governance -suosituksen (Hex Qy. Y003) mukaan
tarkastusvaliokunnan jasenten on oltava riippumato yhtiésta. Myds SOX-lain
(Sarbanes-Oxley Act 2002) mukaan jasenten on oligy@umattomia, mutta saddokset
antavat kuitenkin hallituksille jonkin verran hamkavaltaa ja joustonvaraa. Yhtion
johtajia sisaltavaa tarkastusvaliokuntaa ei voitta s8hda puolueettomana johtajien
valvontaelimena tai tilintarkastajien yhteistyotano(Menon & Williams 1994: 125).
Tarkastusvaliokunnan riippumattomuuden oletetagdalrdn sen valvontatehokkuutta
seka johtoa ettd laskentaprosesseja kohtaan jajesantekijoiden voidaan ajatella
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vaikuttavan sekd tarkastusvaliokunnan riippumatici@en ettd vapaaehtoisen
tarkastusvaliokunnan perustamiseen. Muutamissaintuldsissa (esim. Piot 2004;
Menon & Williams 1994) tarkastusvaliokunnan riippaiomuutta ja vapaaehtoisen
tarkastusvaliokunnan perustamista onkin tutkittunnakkain kayttden samoja
hypoteeseja.

Menonin ja Williamsin (1994) tutkimuksessa tarkastliokunnan riippumattomuutta
mitattiin dummy-muuttujalla, joka sai arvon 0, j@skastusvaliokunnan kaikki jasenet
olivat riippumattomia.  Yksikin  sisapiirilainen  taaktusvaliokunnassa teki
tarkastusvaliokunnasta ei-riippumattoman. Tallaisia ei-riippumattomia
tarkastusvaliokuntia oli 19 yhteensa 154:sta tddsamliokunnasta. Logistisen
regressioanalyysin tulosten mukaan tilastollisesgrkitseva yhteys oli ainoastaan
hallituksen riippumattomuudella. Myoskaan yksittéd@stattuna muut muuttujat eivat
olleet merkitsevia.

Piotin (2004) tutkimuksen tulosten mukaan tarkastliskunnan riippumattomuuteen
vaikuttaa sisapiirin - omistusosuus ja hallituksenippumattomuus. Sisapiirin
omistusosuus vahensi tarkastusvaliokunnan riipptomatutta, kun taas hallituksen
rippumattomuus lisasi sitd. Piotin (2004: 244) mak tarkastusvaliokunnan
riippumattomuus voi korvata johdon voimakasta vaikuvaltaa tilintarkastusprosessiin
hanen tutkimien ranskalaisten porssiyritysten kadkessa.

Tarkastusvaliokunnan riippumattomuus vahvistaa myibetarkastajan ja sisaisen
tarkastuksen riippumattomuutta. Tama riippumattosnlisda luotettavuutta yrityksen
taloudellista raportointia kohtaan, joka varmistaayds yrityksen sopimuksissa
kaytettyjen lukujen oikeellisuuden (Deli & Gillar0Q0: 430). Delin ja Gillanin (2000)
mukaan yrityksissa, joissa tarve laskentajarjeseimarmentamiseksi on suurempi, on
my0s todenndkodisemmin aktiivisempi ja taysin riipaion tarkastusvaliokunta. Heidan
tutkimuksen mukaan yrityksen kasvumahdollisuudeitgituna yrityksen P/B-luvulla
eli yrityksen markkina-arvon suhteella tasearvoanjohdon omistusosuus vaikuttavat
negatiivisesti tarkastusvaliokunnan riippumattoneeuat ja aktiivisuuteen, kun taas
velkaisuus ja yrityksen koko vaikuttavat siihenifingsesti.

Delin ja Gillanin (2000) yhdysvaltalaisella ain@eka saadut tutkimustulokset tukevat
taman tutkielman hypoteeseja H4 (sisapiirin omissusis), H5 (velkaisuusaste) ja H6
(yrityksen koko). Velkaisuuden vaikutusta yritykseopimusprosesseihin perustellaan
Jensenin ja Mecklingin (1976) agenttiteorian mudstis silla, ettd omistajien on
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kannattavaa kehittda sopimusmekanismeja rajoitteskieidan varallisuutensa siirtoa
velkojille. Yrityksen koon vaikutusta perustellaagenttiteorian lisdksi myos isompien
yritysten suuremmalla tarpeella kehittéda sellaiagkentamenetelmia, jotka vahentavat
mahdollista oikeudenkayntiriskid. (Deli & Gillan @0: 431-432.)

Pelkastaan tarkastusvaliokunnan riippumattomuuteekuttavia tekijoita on tutkinut
Klein (2002b). Aineisto koostuu 1990-luvun alusserdtyistd havainnoista, koska
silloin laki ei sdadellyt tarkastusvaliokunnan pipmattomuutta yhta tiukkaan kuin
nykyisin. Tutkimuksen tulosten mukaan tarkastuskalnnan riippumattomuus kasvaa
hallituksen kasvaessa ja hallituksen jasenten uiipgttomuuden kasvaessa. Sen sijaan
yrityksen tuottama jatkuva tappio ja suuremmat kasahdollisuudet véhentavat
tarkastusvaliokunnan riippumattomien jasenten n#arButkimuksessa on tamén
tutkielman kanssa yhteisia tutkittavia tekijoitdlin@ksen koon ja riippumattomuuden
lisdksi yrityksen velkaisuus ja koko.

Klein (2002b) kaytti tutkimuksessaan yrityksen kakantrollimuuttujana ja arvioi sen
vaikutuksen tarkastusvaliokunnan riippumattomuute@hevan maarittelematon.
Toisaalta suurissa yrityksissa sisaiset kontrditmivat paremmin, jolloin muiden
taloudellisen raportoinnin valvontamekanismien ¢aon vahaisempaa. Toisaalta taas
osakkeenomistajat voivat olla taipuvaisempia hawaasa suuria yrityksid oikeuteen
vilpillisten tilinpaatosten takia, jolloin yritysypkii ottamaan kayttdon mahdollisimman
vahvat valvontamekanismit tallaisen tilanteen estéksi. Tutkimuksen tulosten
mukaan suuri yrityskoko vahentdd tarkastusvaliolnnn rippumattomuutta.
Velkaisuuden vaikutukselle ei tutkimuksessa 16ytymgyttoa.

Beasley ja Salterio (2001) tutkivat hallituksen opaispiirteiden vaikutusta
tarkastusvaliokunnan  kokoonpanoon ja kokemukseenkd sevapaaehtoiseen
tarkastusvaliokunnan kokoonpanon parantamiseemsian mukaan yrityksissa, joissa
perustetaan lain mukaiset vaatimukset ylittavaasttksvaliokunta (koostuen pelkastaan
riippumattomista jasenista, joilla on monipuolisakemusta taloudellisista asioista ja
tarkastusvaliokunnista) hallitusten koko on suurgsipha on enemman riippumattomia
jasenia ja toimitusjohtaja ei ole samalla hallielkkguheenjohtaja.

Tarkastusvaliokunnan aktiivisuuden ja riippumattocien tutkimisessa on kaytetty
useasti samoja muuttujia kuin seuraavassa luvusddsgBeltavissa vapaaehtoisen
tarkastusvaliokunnan perustamiseen liittyvissa itotksissa. Kaikissa mitataan
loppujen lopuksi yrityksen valvonnan tarpeeseerkutsavia tekijoitda. Yksiselitteisia
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tuloksia ja selkeitd tekijoitd yrityksen tarkastabokunnan aktiivisuudelle tai
riippumattomuudelle on vaikea l6ytad. Tassakin sauesitellyissa tuloksissa vaihtelu
on suurta, riippuen pitkalti kaytetysta aineistgatenuuttujista.

Tarkastusvaliokunnan aktiivisuuden osalta tuloksigsiintyy viela enemman hajontaa
kuin riippumattomuuden osalta. Yrityksen koko jdkeésuus vaikuttavat useammassa
kuin  yhdessd tutkimuksessa tarkastusvaliokunnan iivigkiuteen.  Muita
tarkastusvaliokunnan aktiivisuuteen vaikuttavia ijtetd naissa tutkimuksissa ovat
hallituksen ja tarkastusvaliokunnan jasenten rilpptiomuus, tilintarkastajan koko,
dominoiva toimitusjohtaja ja yrityksen omistuksetkenne. Riippumattomuuden osalta
voidaan karkeasti yleistaa, etta hallituksen j&senippumattomuus ja hallituksen koko
vaikuttavat eniten tarkastusvaliokunnan riippunatateen. Muita mahdollisia
riippumattomuuteen vaikuttavia tekijoita ovat ykisgn koko ja velkaisuus, dominoiva
toimitusjohtaja, sisdpiirin omistusosuus, yritykskasvumahdollisuudet seka jatkuva
tappiollinen tulos.

2.4. Muut valvonta-aktiivisuuden surrogaatit

Turpin ja DeZoort (1998) kayttivat erillisen vaphtmsen tarkastusvaliokuntaraportin
(Audit Committee Report, ACR) julkaisemista vuostkenuksen yhteydessa
surrogaattina tarkastusvaliokunnan suuremmalle ovairaktiivisuudelle.
Tarkastusvaliokuntaraportin julkaisemista voidaat&& merkkina aktiivisemmasta ja
siten tehokkaammasta tarkastusvaliokunnasta, jotdgimuksen hypoteesit perustuvat
agenttiteorian pohjalta aikaisempiin vapaaehtosgkastusvaliokunnan perustamista
kasitteleviin tutkimuksiin. Myods Carcello, Hermansga Neal (2002) ovat tehneet
samankaltaisen tutkimuksen.

Turpinin ja DeZoortin (1998) viidesta hypoteesistdja tutkivat samoja tekijoitd kuin
taman tutkielman hypoteesit. Hypoteesien mukaamepipi johdon ja hallituksen
omistusosuus, suurempi velkaisuus, suurempi hiedi@n ulkopuolisten jasenten maara
ja suurempi yrityskoko lisaavat todennakdisyyttédlieen tarkastusvaliokuntaraportin
julkaisemiseen. Liséksi yrityksen listautumisellausmpiin pérsseihin (NYSE tai
AMEX) ennustettiin olevan positiivinen vaikutus oapn julkaisemiseen. Tutkimuksen
aineistona kaytettiin yhdysvaltalaisia yrityksidista tarkastusvaliokuntaraportin oli
julkaissut vain noin 6 prosenttia. Logistisen regieanalyysin tuloksena vain yrityksen
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koolla nayttaisi olevan vaikutusta vapaaehtoisenrkaktusvaliokuntaraportin
julkaisemiseen. Velkaisuutta lukuun ottamatta ntewtjat olivat kuitenkin merkitsevia
yksittdin testattuna. Carcello ym. (2002) loysiwgityksen koon lisaksi positiivisen
vaikutuksen  NYSE-listauksesta ja riippumattomastaarkastusvaliokunnasta
vapaaehtoisten valiokuntaraporttien julkaisemiseen.

Bronson, Carcello ja Raghunandan (2006) tutkivainamuuksia, jotka vaikuttavat
johdon vapaaehtoisen sisaisten kontrollien rapqguikaisemiseen, ennen kuin se tuli
pakolliseksi SOX-lain myo6ta. Yritykset, joissa s$isn valvonta ylipdatddn on
merkittavampad, julkaisevat todennakoisemmin tairaportin ja pyrkivat raportin
julkaisemisella vahentamaan yrityksen taloudelliseaportoinnin epavarmuutta
tilinpaatoksen kayttajien silmissd. Myos tarkastl®kunnan keskeiset tehtavat
liittyvat sisdisen valvonnan ja taloudellisen rapomin laadun turvaamiseen, joten
samojen  tekijéiden voidaan ajatella  vaikuttavan sy vapaaehtoisen
tarkastusvaliokunnan perustamiseen. Lisaksi esikgrikdealy ja Palepu (2001) tuovat
esille, ettd tarve tallaisten vapaaehtoisten réipartjulkaisuun johtuu nimenomaan
informaation epasymmetriasta ja yrityksen johdorkaseilkopuolisten sijoittajien

valisistd agenttikustannuksista, joiden on katsotlevan myds vapaaehtoisen
tarkastusvaliokunnan perustamisen taustalla.

Bronsonin ym. (2006) tulosten mukaan vapaaehtojséion sisdisten kontrollien
raportin julkaiseminen on todenndkbdisempaa, kurtyyrion suurempi, silla on
aktiivisempi tarkastusvaliokunta, omistajista sumpé osa on institutionaalisia
sijoittajia ja yrityksen tulos kasvaa nopeammin. [kBe myynnin kasvaessa
(huomioimatta yrityksen kannattavuutta) raportin  |k@iseminen on
epatodennékdisempdd. Sen sijaan tamankin tutkielimgroteeseissa esiintyvilla
velkaisuudella tai sisépiirin omistusosuudella ebrisonin ym. (2006) logistisessa
regressioanalyysissa ollut yhteyttd vapaaehtoiséiisten kontrollien raportin
julkaisemiseen. Keskiarvo- ja mediaanitestien muokasséapiirin  omistusosuus ol
kuitenkin selkeasti suurempaa yrityksilla, joiss@assten kontrollien raporttia ei
julkaistu.
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3. TARKASTUSVALIOKUNNAN PERUSTAMINEN

Tasséa luvussa esitellddn aikaisempien vapaaeht@dastusvaliokunnan perustamista
koskevien tutkimusten taustat ja aineistot jaotetuvanhempiin anglosaksisiin

tutkimuksiin sekd uudempiin kontinentaalisessa Bpassa tehtyihin tutkimuksiin.

Taman tutkielman hypoteeseihin liittyvista tulokaison koottu yhteenvetotaulukko
luvun 3.1.2. loppuun. Naita tuloksia kasitellaankéammin luvussa 3.2. hypoteesien
asettamisen yhteydessa.

3.1. Aikaisemmat tutkimukset

Tarkastusvaliokunnan perustamista on aikaisemmikittw 1&hinn& anglosaksisissa
maissa kuten Yhdysvalloissa ja Iso-Britanniassame®incus, Rusbarsky & Wong
1989; Bradbury 1990; Collier 1993). Tutkimukset bwahteellisen vanhoja, koska
nykyisin tarkastusvaliokunnan perustaminen on ®@aigsaissa porssiyrityksille
pakollista. Samanlaisia tutkimuksia ei siis enaétyiys tekemaan. Naiden vanhempien
tutkimusten kaytto tutkielman keskeisena lahdensdina on kuitenkin perusteltua,
koska kontinentaalisessa Euroopassa tarkastusuatiek perustaminen kulkee
parikymmenta vuotta anglosaksisia maita jaljess#en) tutkimukset ovat Suomen
taman hetkiseen tilanteeseen nahden relevanttdfantinentaalisessa Euroopassa
vapaaehtoisen tarkastusvaliokunnan perustamisegyvdi tutkimus on vield ollut
vahaista. Willekensin ym. (2004) belgialaisellaesstolla tekeman tutkimuksen lisaksi
Piot (2004) on tutkinut vapaaehtoisen tarkastuekalnan perustamista ranskalaisissa
porssiyhtidissa.

Aikaisemmat tarkastusvaliokunnan vapaaehtoiseeunsgmmniseen liittyvat tutkimukset
ovat tutkimusongelmiltaan ja hypoteeseiltaan hyvinsamankaltaisia.
Tutkimusongelmana on ollut selvittda tekijoita, kgt vaikuttavat vapaaehtoisen
tarkastusvaliokunnan perustamiseen. Luvussa JleBitettya agenttiteoriaa on kaytetty
runkona hypoteesien muodostamiselle. Tutkittavigjdgad on ollut tilintarkastajan
koko (Big-yhteison tilintarkastaja), hallituksen Ka ja riippumattomuus, sisapiirin
omistukseen ja/tai omistuksen hajautumiseen ligtytekijat, yrityksen velkaisuus ja
yrityksen koko. Samat tekijat toistuvat lahes jekasa tutkimuksessa, sen sijaan niitéa
mittaavat muuttujat eroavat toisistaan jonkin verra
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Menetelméana tutkimuksissa on yleisesti kaytettyishigta regressioanalyysia. Osassa
tutkimuksia on tata ennen testattu yksittdisten ttoajian vaikutusta jatkuvien
muuttujien osalta t-testilla tai Mann-Whitenyn lestilla ja diktotomisten muuttujien
osalta Khiin nelio ) -riippumattomuustestilla. Vaikka tutkimukset ovatgelmiltaan

ja tutkimusmenetelmiltdan hyvin samankaltaisiaphsissa on suurta vaihtelua. Tahan
vaikuttaa varmasti hyvin erilaiset aineistot. Astet on keratty eri maista, otoskoko ja
tarkastusvaliokuntien perustaneiden yritysten oswars ollut erilainen. Lisaksi
vanhimman ja uusimman tutkimusaineiston vuosierill&ibn eroa parikymmenta
vuotta.

3.1.1. Tutkimukset anglosaksisissa maissa

Pincus ym. (1989) tutkivat syita tarkastusvaliokammperustamiselle yhdysvaltalaisissa
NASDAQ:n OTC (Over-the-Counter, porssilistan ulkopsissa) -yrityksiss& vuonna
1986. Tarkastusvaliokunnan perustaminen tuli p@éekki NASDAQ-yrityksissa
vuonna 1989. Tutkimusotokseen valittin  satunnaisoalla 100  yritysta.
Tutkimuksessa havaittiin kaikilla 16 rahoitus- jakuutusalan yrityksella olevan
tarkastusvaliokunta. Jotta ndma rahoitusalan ys#yleivat vaikuttaisi likkaa tuloksiin,
tutkittiin erikseen jaljelle jaavaa 84 yrityksenosta. MyOs tastd tutkielmasta on
rahoitusalan yritykset karsittu pois, joten Pincaksym. (1989) tutkimuksesta
keskitytddn vain tuloksiin edella mainitun 84 ykien osalta. Naista yrityksista
62 %:lla oli tarkastusvaliokunta.

Pincuksen ym. (1989) tulosten mukaan yhteisia ®ekij tarkastusvaliokunnan
perustaneille yrityksille olivat johdon (johtajah jhallitus) pienempi omistusosuus,
yrityksen korkeampi velkaantuneisuus, hallitukseppumattomuus ja Big-yhteis6on
kuuluva tilintarkastajana. Lisaksi yrityksen osstllimisella National Market Systemiin
(NMS) oli positiivinen yhteys tarkastusvaliokunngrerustamiseen. NMS:ssa on
mukana NASDAQ:n vaihdetuimmat arvopaperit, joistdyisesti markkinatakaajat ja
institutionaaliset sijoittajat ovat kiinnostuneitBIMS:n kuuluvia yrityksia kaytetaan
paljon sijoitusanalyyseissa, joten luotettavammialeudelliselle informaatiolle ja siten
tarkastusvaliokunnan perustamiselle nayttaa olé&din suurempi tarve. (Pincus ym.
1989: 249-250.)
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Bradburyn (1990) tutkimuksessa oli mukana 135 wessshtilaista porssiyritysta, joiden
tiedot olivat vuodelta 1981. Huomattavaa on, etidyksista vain 20:lla eli vajaalla

15 %:lla oli tuolloin tarkastusvaliokunta. Tutkimggssa oli yhteensa kahdeksan
hypoteesia. Tassa tutkielmassa kaytettavien muentdjséksi Bradbury (1990) tutki

myos johdosta riippumattomien osakkeenomistajierkutddran ja yrityksen

kayttbomaisuuden (suhteutettuna yrityksen kokoonfandn vaikutusta. Naille

muuttujille ei tutkimuksessa kuitenkaan 16ytynyt teyita tarkastusvaliokunnan

perustamiseen.

Kayttbomaisuuden maaralla mitataan yrityksen olesmasdevan omaisuuden maaraa.
Aikaisemmissa tutkimuksissa yrityksen arvoksi onamntélty omaisuus, johon on jo
investoitu ja omaisuus johon tullaan investoimaani esiis  yrityksen
kasvumahdollisuudet. Vieraan paaoman agenttikuatesat ovat suurempia yritykselle,
jossa kasvumahdollisuudet ovat suuremmat. Talloin asviyrityksille
tarkastusvaliokunnan perustamisenkin pitdisi olbalennakdisempada, jotta vieraan
paaoman agenttikustannuksia saadaan vahennettyide Starkastusvaliokunnan
perustamisen ja kayttbomaisuuden maaran valilllugeitiin olevan negatiivinen el
mitd pienempi kayttbomaisuus yrityksella on, si@remmalla todennakoisyydella se
perustaa tarkastusvaliokunnan. (Bradbury 1990C28jer 1993: 424.)

Tutkimuksen tulokset eroavat merkittdvasti muistehdlyista tutkimuksista.
Tilastollisesti merkitsevan yhteyden Bradbury (1p%@ysi vain hallituksen jaseniin
liittyviin  tekijoihin eli hallituksen kokoon ja vdlisesti hallituksen jasenten
riippumattomuuteen muuttujan "intercorporate owhgrseli yritystenvélinen omistus
avulla. Tutkimus on monilta osin ristiriidassa Riksen ym. (1989) sekd& muiden
tutkimusten kanssa. Tulokset eivat tue vaitetté setta suurilla agenttikustannuksilla
olisi selva yhteys tarkastusvaliokunnan perustaemseBradbury (1990) perustelee
tutkimustulosten eroja institutionaalisilla ja lag@dantéon liittyvilla tekijoilla.
Luultavasti naita tuloksia voi kuitenkin selittatha@nen tarkastusvaliokuntien maaréa
(15 %), joka johtuu todenndkoisesti aikaisestaitutisvuodesta tai yrityskulttuurin
eroihin liittyvista tekijoista (Piot 2004: 226).

Collierin (1993) otoksessa oli mukana 142 suurbdiigannialaista porssiyritysta, jotka
kuuluivat 250 suurimpaan Times 1000 -aineistossattuun yritykseen. Héanen
tutkimuksensa on vuodelta 1991, jolloin 63 %:llaoksen yrityksista ol
tarkastusvaliokunta. Tutkimuksessa oli mukana tardkielman muuttujista kaikki
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muut paitsi hallituksen koko. Tilastollisesti mdddva yhteys [6ytyi hallituksen
riippumattomuudelle, sisépiirin omistusosuudellkésgrityksen velkaisuudelle.

Collier (1993) tutki myds Bradburyn (1990) tapadenmassa olevan kayttbomaisuuden
maaraa ja sen lisdksi uutena dominoivan johtajakutiasta. Dominoiva johtaja oli
maaritelty sellaiseksi henkiloksi, joka on samalkka toimitusjohtaja etta yrityksen
hallituksen puheenjohtaja. Tallainen henkild yléenastustaa tarkastusvaliokunnan
perustamista, koska valiokunta luo paineita suuraellemapindkyvyydelle ja saattaa
rajoittaa dominoivan johtajan vapautta paattada istsio Siten dominoivan johtajan
vaikutus oletettiin negatiiviseksi.

Dominoivan johtajan olemassaololla ei kuitenkaantoyhteytta tarkastusvaliokunnan
perustamiseen. Collier (1993: 428) epailee, ettétamidominoivalle johtajalle on

riittdmaton, koska yrityksessa voi olla dominoiatgja monella muullakin tapaa tai
sitten tarkastusvaliokunnan perustaminen ei vaheyinden johtajan dominoivaa
asemaa. Mydskaan yrityksen kasvumahdollisuuksittdtattuna olemassa olevan
kayttbomaisuuden maaralla, ei ollut yhteyttd tamkssaliokunnan perustamiseen.
Molemmissa tapauksissa tulokset ovat kuitenkin bgggien suuntaisia, vaikka eivat
olekaan tilastollisesti merkitsevia.

Menonin & Williamsin (1994) tutkimusaineistona olsatunnaisotantana 200
yhdysvaltalaista OTC-yritystd vuosilta 1986-198%tka tulivat tuohon aikaan
tarkastusvaliokuntaa vaativien porssien ulkopualelNaistd 156:ssa (78 %) oli
tarkastusvaliokunta. Tutkimuksessa tutkittin johdomistusosuuden, velkaisuuden,
yrityksen, hallituksen ja tilintarkastajan koon &akippumattomien hallituksen jasenten
maaran vaikutusta tarkastusvaliokunnan riippumaticeen ja

kokoontumisaktiivisuuteen (ks. luku 2.3.). Vaikkarsinaiset hypoteesit liittyivat
tarkastusvaliokunnan aktiivisuuteen ja rippumattoeen, tutkimuksessa selvitetaan
myOs samojen tekijoiden merkitys tarkastusvaliokamnperustamiseen. Kaikki
tutkittavat ominaisuudet olivat yksittain tarkastela vahvempia yrityksissa, joissa oli
tarkastusvaliokunta. Sen sijaan logistisen regoessilyysin tuloksena tilastollisesti
merkitsevia yhteyksia |0ytyi ainoastaan tilintarieggn kokoon ja hallituksen
riippumattomuuteen.
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3.1.2. Tutkimukset kontinentaalisessa Euroopassa

Piot (2004: 223) tutki ranskalaisyritysten keskusgde tekijoitd, jotka vaikuttavat
tarkastusvaliokunnan perustamiseen seka myO0s  ss@sit mukaisen
tarkastusvaliokunnan perustamiseen. Suositusten aiselsi laskettiin sellainen
tarkastusvaliokunta, jossa oli vahintddn kolme nésga yksikaan ei ollut yrityksen
johtaja. Liséksi tutkittin samojen tekijoiden vaikista tarkastusvaliokunnan
riippumattomuuteen.

Tutkimuksessa oli mukana 285 ranskalaista porsgsfd, joista 50:ssé& (17,5 %) ol
tutkimusvuonna 1997 perustettu tarkastusvaliokufdéiaa oli kaksi vuotta sen jalkeen,
kun Ranskan ensimmadiset Corporate Governance tgkesi (Viénot report)
tarkastusvaliokunnan perustamisesta julkaistiin.loRsista selviaa, etta sisapiirin
omistusosuus vaikuttaa negatiivisesti tarkastuskahnan perustamiseen. Tulos tukee
agenttiteoriaa pitaen tarkastusvaliokuntia valvketaoina, jotka estavat opportunistista
kayttaytymista ja vahvistavat taloudellisen rapom laatua. Tarkastusvaliokunnan
perustamiseen vaikuttivat lisaksi yrityksen, hakgen ja tilintarkastajan koko sek&
yrityksen toiminnan kompleksisuus.

Yrityksen toiminnan kompleksisuus (mitattuna myteithintojen segmenttien maaraan
perustuvalla Herfindahlin indeksilld) vaikutti posiisesti tarkastusvaliokunnan
perustamiseen. Monilla eri toimialoilla toimivat itykset joutuvat panostamaan
enemman sisdisen valvonnan ja raportoinnin tointeeit Tallaisissa yrityksissd on
usein suurempi tarve erilliselle tarkastusvaliokalley joka esimerkiksi koordinoisi
sisaisen tarkastuksen ja tilintarkastuksen tarkastunnitelmia. Piot (2004) tutki myds
ulkomaisen pdrssilistauksen vaikutusta. Ulkomassipgrsseissa listatuilla yrityksilla
oletettiin olevan kovempi paine ulkomaisten sigjigtn takia noudattaa corporate
governance -periaatteita ja taten perustaa riippomitarkastusvaliokunta. Tutkimuksen
tuloksissa téllaista yhteytta ei kuitenkaan |0ytyny

Willekens ym. (2004) tutkivat vapaaehtoisen tanksgaliokunnan perustamiseen
vaikuttavien tekijoiden lisaksi myos tarkastusvhliotiin liittyvia ominaispiirteita seka

vertasivat niitd Corporate Governance -suosituksiansainvéliseen lainsaadantoon ja
parhaisiin kaytantoihin ("best practices”). Tutkiks@ssa selvitettiin jo perustettujen
tarkastusvaliokuntien rakennetta, palkitsemiskéayjan toimintatapoja seka raportointia.
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Willekensin ym. (2004) tutkimus toteutettiin kyseltkimuksena, joka osoitettiin
belgialaisten porssiyritysten hallitusten puheetgplie sdhkodpostitse syksylla 2001.
Vastaukset saatiin 72 yritykseltd kaikkiaan 145 tyjsen joukosta, joten
vastausprosentiksi muodostui lahes 50 %. Kahdeltatykgelta puuttuivat
konsernitilinpaatéstiedot joten lopullinen havamiteisto koostui 70 yrityksesta.
Belgian Corporate Governance -suositukset olivdedt voimaan vuonna 1998 eli
muutama vuosi ennen tutkimuksen toteutusta.

Willekensin ym. (2004) tutkimustulosten mukaanntéirkastajan koolla, hallituksen
jasenten riippumattomuudella ja yrityksen koolla opositiivinen yhteys
tarkastusvaliokunnan perustamiseen. Tulokset oyabtleesien mukaisia ja vahvistavat
enemmistbd aikaisemmista tutkimuksista. Tutkimusaesitkittiin tassd tutkielmassa
esiintyvien muuttujien lisaksi myo6s toimialamuuituy vaikutusta. Pankeissa ja
Kiinteistoyhtidissa tarkastusvaliokunnan  perustamin on muita toimialoja
epatodennékdisempdad, holdingyhtitista tilastollisaesrkitsevaa yhteytta ei Ioydetty.

Seuraavassa taulukossa 1 on esitetty yhteenvetsaikmista tutkimuksista seka
niiden keskeisimmista tutkimustuloksista tdman igltkan hypoteesien kannalta.
Sulkujen sisalla on esitetty tuloksen havaittu nisevyystaso eli p-arvo. Tilastollisesti
merkitsevét tulokset on tummennettu. Lyhenne emkoidiaa, ettd tulos ei ollut
tilastollisesti merkitseva.



Taulukko 1. Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista, mukaidutgydennetty versio

Piotin (2004: 225) taulukosta.
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Pincus ym.| Bradbury Collier |Menonym.]|_. Willekens

Tekija (1989) | (1990) | (1993) | (r994) |00 1 200a)
USA Uusi- Iso- USA (otc- :
Maa (Nasdaq) | Seelanti | Britannia | markkinat) Ranska Belgia
Lopullinen 199 (1986- 70 (2001-
otoskoko (vuosi) 84 (1986) | 135 (1981)] 142 (1990) 87) 285 (1997) 02)
Tarkastusvalio- 52 o o 155 o o
KUNTiEN OSUUS (61,9%) 20 (14,8%)] 89 (62,7%) (77,9%) 50 (17,5%)]40 (57,1%)
Muuttujat Hypoteesi
Tilintarkastaja
Big tt-yhteiso
(dummy) + | +(10%) - (em) + (em) + (5%) + (10%) + (5%)
Hallituksen riippumattomuus
Yhtiosta
riippumattomat + + (5%) - + (1%) + (1%) - (em.) + (1%)
Hallituksen koko
Jasenten maara + - + (5%) - + (em.) + (1%) + (em.)
Omistus
Hall. jasenten
omistus (%) - - (em.) - (10%)
Johtajien omistus
(%) - -(em.)
Sisapiirin omistus
(%) - - (5%) - (5%) + (em.)
Velkaantuneisuus
Pitkaaikaiset velat
/ koko + + (5%) + (5%) - (em.) + (em.)
Kaikki velat / koko + + (em.) + (em.)
Yrityksen koko
ina- +

Ln markkina-arvo + (em) - (em) - (em)
Ln taseen
loppusumma + + (em.) + (1%) + (5%)
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3.1.3. Erot kontinentaalisessa Euroopassa ja aakgsssa maissa

Anglosaksiset maat kuten Yhdysvallat, Iso-Britannja Uusi-Seelanti ovat
markkinoiltaan paljon kehittyneempia, kuin kontiteadisen Euroopan maat, johon
muun muassa Suomi seka aikaisemmissa tutkimuk@ssa2004; Willekens ym. 2004)
esiintyneet Belgia ja Ranska kuuluvat. Anglosaksississa myds omistusrakenne on
hajaantuneempaa ja lainsaadantdymparisto eril&aenkontinentaalisessa Euroopassa.
Tama on luonut tarpeen tarkastusvaliokuntien lsltai valvontakeinoille jo paljon
kontinentaalista Eurooppaa aiemmin.

Kontinentaalisessa Euroopassa omistusrakenne okittikpeempad, yrityksilla on
kontrolloivia osakkeenomistajia ja ristiomistus gleisempé&a. Anglosaksissa maissa
paaomamarkkinat ovat erittédin laajat ja yritysra®i perustuu pitkdlti oman
paaomanehtoisen rahoituksen hankkimiseen arvopagedkinoilta. Yhdysvaltalaiset
corporate governance -jarjestelmat pyrkivat eresggisti osakkeen arvon maksimointiin,
kun Euroopassa korostetaan myts muiden sidosryhnmiasseja ja tavoitellaan
yritystoiminnan jatkuvuutta, markkinoiden likvidigya seka tyollisyyden turvaamista.
Suomi on kuitenkin siirtyméssd aiemmasta tiukastémkkikeskeisyydesta ripeésti
markkinaorientoituneempaan suuntaan. (Haapanengira, Lehtinen & Lahdesmaki
2002: 39, 55-57.)

Taman tutkielman suomalaisella aineistolla saatal@ksia on mielenkiintoista verrata
esimerkiksi Willekensin ym. (2004) saamiin tuloksiikoska Suomi ja Belgia ovat
corporate governancen kehittymisessa hyvin sansaalanaita. Molemmat maat ovat
samaa kokoluokkaa ja markkinoiltaan sekd lainsaagéamparistoltaan hyvin
samankaltaisia kontinentaaliseen Eurooppaan kualuaitioita. Tarkastusvaliokuntien
perustaminen ei kummassakaan maassa ole vielalipekolmutta porssiyrityksille
suositeltavaa. Belgian ja Suomen tarkastusvaliokwaskevat Corporate Governance -
suositukset ovat myds monin osin yhtenevaiset.

3.2. Perustamiseen vaikuttavat tekijat

Seuraavissa alakappaleissa muodostetaan tdmaelmaki hypoteesit aikaisempien
tutkimusten pohjalta. Ensimmaisena on esitelty stefut hypoteesin muodostamiselle
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ja hypoteesin asettamisen jalkeen on Kkasitelty ikge@ hypoteesiin liittyvia
aikaisempien tutkimusten tuloksia.

3.2.1. Tilintarkastajan koko

Pienemmat (ei-Big-yhteisot) tilintarkastajat eiv&uosittele tarkastusvaliokunnan
perustamista, koska pelkdavat tarkastusvaliokunt@denndkdisemmin valitsevan
tilintarkastajaksi suuremman eli Big-yhteison (Enokeher & Shields 1985: 25-27).
Tarkastusvaliokuntien on huomattu luottavan enemmiginyhteisoon ja tukevan tata
paremmin mahdollisissa ristiriitatilanteissa johdd&anssa, verrattuna pienempiin
tilintarkastastustoimistoihin (Knapp 1987.) LisakBig-tilintarkastajien on useissa
tutkimuksissa (esim. Gul 1991) todettu olevan mig@ttomampia, kuin pienempien
tilintarkastajien. Suuremmat Big-tilintarkastajaalimvat paremman tilintarkastuksen
laadun ja riippumattomuuden lisdksi myds vahentdaa oikeudenkayntiriskiddn seka
tukea Corporate Governance -suositusten noudatta(Riet 2004: 229).

Big-yhteis66n kuuluvat tilintarkastajat ovat sitkokonaisuudessaan laadukkaampia ja
rippumattomampia tilintarkastajia ja taten he RiltAvat enemméan huomiota
asiakasyritysten  valvontamekanismeihin  ja  todenis&dmin  suosittelevat
tarkastusvaliokunnan perustamista (Willekens yn@42@13). Tamé&n mukaan:

H1: Big-yhteiso tilintarkastajana vaikuttaa positsesti tarkastusvaliokunnan
perustamiseen.

Aikaisemmat tutkimustulokset tukevat vahvasti tAtgpoteesia. Tilintarkastajan koon
vaikutusta on tutkittu kaikissa tutkimuksissa sdanahuuttujalla, ja lukuun ottamatta
Bradburyn (1990) tekemé&é tutkimusta tulokset ollaeb positiivisia. Bradburyn (1990)
tulosten erilaisuuteen voi kuitenkin vaikuttaa hadtavasti luvussa 3.1.1. esitetyt
aineistoon liittyvat rajoitteet, joten tuloksiin ayytda suhtautua kriittisesti. Collierin
(1993) tutkimuksessa logistisen regressioanalyysitos ei ollut tilastollisesti
merkitsevd, mutta kuitenkin hypoteesin suuntainem [Khiin nelid §°) -
riippumattomuustestin avulla tutkittuna myos mes&ia.

Menonin ja Williamsin (1994) tuloksista selvidd, téet vaikka Big-yhteisot
tilintarkastajina voivat vaatia tarkastusvaliokunngerustamista, ne eivat kuitenkaan
myOtavaikuta valiokunnan aktiivisuuteen ja riipputommuuteen. Huomattavaa on, ettéa
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Piotin (2004) tutkimuksessa suositusten mukaisgfasausvaliokunnan perustamiseen
vaikutti kaikki muut samat tekijat, kuin tarkastatiokunnan perustamiseen yleensa,
lukuun ottamatta tilintarkastajan kokoa. Tarkas@lliskunnan aktiivisuuden osalta
muissa tutkimuksissa (Abbot & Parker 2000; Col8eGregory 1999) saadut tulokset
kuitenkin tukevat tata hypoteesia.

3.2.2. Hallituksen jasenten riippumattomuus

Hallituksen riippumattomuus on tarkeaa hallituksetvontatehtavan suorittamiseksi.
Tehtavad hankaloittaa agenttiteoriassakin esilletttiedon epasymmetrisyys. Sellaiset
hallituksen jasenet jotka samalla toimivat yrityésé& johtajina, saavat enemman sisaista
tietoa  yrityksen  toiminnasta, kuin  yrityksestd pipnattomat  jasenet.
Tarkastusvaliokunta voi lieventaa tata epasymmgfiti&, koska sen avulla yrityksesta
rippumattomat jasenet paasevat kommunikoimaan eréemsuoraan esimerkiksi
tilintarkastajan ja sisdisen tarkastajan kanssa salavat enemman tukea ja lisétietoa
asiantuntijoilta. (Willekens ym. 2004: 213.)

Menon ja Williams (1994: 137) totesivat, ettd tatksvaliokunnan riippumattomat
jasenet nakevéat itsensd enemman omistajan edustgdmaluavat tAman takia lisata
valvontamekanismeja ja perustaa tarkastusvaliokun®iippumattomat hallituksen
jasenet haluavat siis tayttda valvontavelvollisnsée omistajia kohtaan. Toinen
mahdollinen  syy liittyy hallituksen jasenten oikelleen vastuuseen.
Tarkastusvaliokunnan avulla hallituksen valvonttie& helpottuu ja  riski

tilinpaatoksen manipulointiin pienenee. Epakohdhhpatoksessa voivat vaikuttaa
hallituksen jasenten maineeseen ja mahdolliselséutiaa oikeudellisia seuraamuksia.
(Collier 1993: 424; Willekens ym. 2004: 213.)

Edellisten perustelujen mukaan riippumattomat tukien jasenet todennékdisesti
suosivat vapaaehtoisen tarkastusvaliokunnan muaaiest. Toisaalta positiivinen
yhteys voi muodostua myds toisinpain. Perustettkatiusvaliokunnat voivat suosia
johdosta riippumattomien hallitusten jasenten \tabneli myds tarkastusvaliokunnan
perustaminen voi kasvattaa riippumattomien hali@ngasenten maaréaa (Collier 1993:
428). Yllamainittujen perustelujen mukaan tutkietm@inen hypoteesi muodostetaan
seuraavanalaiseksi:
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H2: Yhtiosta riippumattomien hallituksen jasentarddra vaikuttaa positiivisesti
tarkastusvaliokunnan perustamiseen.

Hallitusten jasenten riippumattomuus on toinen iglamissa tutkimuksissa (ks.
taulukko 1 s. 32) eniten tarkastusvaliokunnan pamseen vaikuttava tekija.
Riippumattomuudella tarkoitetaan tassa yhteydess@menomaan yhtiosta
riippumattomia hallituksen jasenid, joita on aikaisemmissa tutkisissa mitattu ei-
johtajien lukumaarélla tai prosenttiosuudella haksesta. Suomen Corporate
Governance -suositus nro 17 (Hex Oyj ym. 2003: 2)-€tittelee hallituksen jasenten
rippumattomuuden  arvioinnin  yhtiéstd  riippumattami ja = merkittavista
osakkeenomistajista rippumattomiin jaseniin.

Huomattavaa on, ettd Piotin (2004) tutkimus on ainarkastelluista tutkimuksista,
jossa hallituksen riippumattomuudella ei ole vailetd tarkastusvaliokunnan
perustamiseen. Lisaksi tutkimustulokset, vaikkaeolekaan tilastollisesti merkitsevia,
ovat hypoteesin vastaisia. Piotin (2004) mukaanatami johtua kulttuurieroista seké
riippumattomien jasenten pienesta merkityksestiejkosta vallasta Ranskan corporate
governancessa.

Bradbury (1990) ei tutkinut suoraan hallitukserejiten riippumattomuutta, vaan kaytti
tutkimuksessaan muuttujaa "intercorporate ownefgiMprRL) mittaamaan valillisesti
hallituksen jasenten riippumattomuutta. Tama yrégsalinen omistus mittasi suurten
yritysosakkaiden omistusta tutkituista yrityksistimmy-muuttujan avulla. Muuttuja
sai arvon yksi, jos toinen yritys omisti yli 10 %tkittavan yrityksen aanioikeudesta ja
yrityksen edustajalla oli paikka tutkittavan yriggn hallituksessa. Bradbury (1990)
perusteli muuttujan mittaavan valillisesti riipputteanien hallituksen jasenten maaraa,
koska Uudessa-Seelannissa johdosta rippumattoatiitiksen jasenet nimitetaan juuri
suurten omistajayritysten toimesta. Tutkimuksenoksissa havaittiin positiivinen
yhteys muuttujan ja tarkastusvaliokunnan vdlilleutta on syytd kyseenalaistaa
mittaako muuttuja todella hallituksesta riippumatten jasenten maaraa.

Menonin ja Williamsin (2004) tutkimustulosten mukaahallituksen jasenten
rippumattomuus on keskeinen tekijd vaikuttamaarkéasetarkastusvaliokunnan
perustamiseen ettd sen aktiivisuuteen ja riippwonaiuteen. My6s muissa
tarkastusvaliokunnan riippumattomuutta kasittels#isutkimuksissa (esim. Beasley &
Salterio 2001; Klein 2002b) hallituksen jasenteippiimattomuus on merkittavasti
vaikuttanut tarkastusvaliokunnan jasenten riipptomatiuteen.
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3.2.3. Hallituksen koko

Suuri  hallitus voi aiheuttaa kommunikointiongelmiga siten vahentaa
hallitustyoskentelyn tehokkuutta. Useissa tutkinmsss (esim. Yermack 1996) on
todettu hallituksen paatoksenteon laadun heikkeménadlituskoon kasvaessa ryhméan
koordinoinnin ja asioiden kasittelytaitojen huonggsa. Tarkastusvaliokunnan
muodostaminen keskittdd asioita pienemmalle rylengbten sen pitdisi parantaa
jasenten valistd kommunikointia ja siten lisata litudtyoskentelyn tehokkuutta.
Esimerkiksi tilinpdatoksen ja laskentatoimen kolign lapikdynti on helpompaa
pienemmassa ryhmassa. Tarkastusvaliokunnat ovatanta€imukaan yleisempid
yrityksissa, joissa on suuri hallitus. (Willekenma y2004: 213.)

Suuri hallitus lisda myo6s todennakodisemmin tarkasiliokunnan seka hallituksen
rippumattomien jasenten maaraa sekd heidan astgotutaan (esim. Beasley &
Salterio 2001). Riippumattomilla jasenilla taas edellisen luvun 3.2.2. kohdalla
esitettyja informaation epasymmetriaan ja oikeudgnkriskiin liittyvia kannustimia
perustaa tarkastusvaliokunta. Hallituksen tehtadelegointi valiokunnille ei pienissa
hallituksissa ole jarkevaa, joten siindkin mieless@ren hallituksen voidaan katsoa
edesauttavan tarkastusvaliokunnan perustamistadipry 1990: 33.) Nain olleen:

H3:  Hallituksen koko vaikuttaa positiivisesti tagtusvaliokunnan perustamiseen.

Pincus ym. (1989) ja Collier (1993) eivat ole oraissitkimuksissaan tutkineet

hallituksen koon vaikutusta tarkastusvaliokunnarugiamiseen, mutta kaikissa muissa
tutkimuksissa tekijaa on tutkittu. Tulokset ovdeet hypoteesin mukaisesti positiivisia,
joskin Menonin ja Williamsin (1994) ja Willekensym. (2004) tutkimustulokset eivat

ole tilastollisesti merkitsevid. Bradbury (1990) jRiot (2004) ovat |6ytdneet

tilastollisesti merkitsevan, positiivisen yhteyddérallituksen koon ja vapaaehtoisen
tarkastusvaliokunnan perustamisen valille. Piot200@d) tutkimuksissa suurempi

hallitus myods todennakdisesti perustaa suositustigfaisen tarkastusvaliokunnan.

3.2.4. Sisapiirin omistusosuus

Agenttikustannukset ~ muodostuvat  omistuksen  ja  johdoeriytymisesta.
Agenttikustannusten  kasvaessa tarve tehokkaammal@lvonnalle kasvaa.
Tarkastusvaliokunta on yksi valvontakeino, jolladaan parantaa agentin ja padmiehen
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valistd tiedon laatua ja siten pienentdd agentikumiksia. (Willekens ym. 2004: 214.)
Yrityksissd, joissa paaoman agenttikustannukset t owaiuret, myos tarve
tarkastusvaliokunnalle on suurempi. Collierin (198923) mukaan tarkastusvaliokunta
perustetaan tilanteessa, jossa tarkastusvaliokunthittyvat kustannukset ovat
pienemmat, kuin hyddyt jotka saavutetaan agentikumisten pienentyessa.

Oman paddoman agenttikustannusten maaraa voidaata misapiirin omistusosuudella.
Aikaisemmissa tutkimuksissa sisépiirin on katsétostuvan useimmiten hallituksesta
ja muista johtajista. Koska yrityksen johtajaosakkaystyvat paremmin valvomaan
yritysta kuin ulkopuoliset osakkaat, suuri johdomistusosuus véhentaa tarvetta
tarkastusvaliokunnan  perustamiselle.  Johtajaosékkapystyvat  kayttdmaan
tarkastusvaliokunnan  korvaavia  valvontakeinoja. s&alta my6s johdon
omistusosuuden ollessa pienempi, yrityksella onmeman ulkopuolisia omistajia,
jolloin he todennakoéisesti lisdavat painetta pexastippumaton tarkastusvaliokunta.
(Piot 2004: 226; Willekens ym. 2004: 214.) Edebi#edtyjen perustelujen mukaan:

H4:  Suuri sisapiirin omistusosuus vaikuttaa neigaesti tarkastusvaliokunnan
perustamiseen.

Aikaisemmista tutkimuksista Pincus ym. (1989), @oll(1993) ja Piot (2004) ovat
saaneet tilastollisesti merkitsevia tutkimustulakgéahvistamaan vaitetta siita, etta suuri
sisapiiriomistus vahentdd tarkastusvaliokunnan gtamisen todennakdisyytta.
Bradburyn (1990) seka Menonin ja Williamsin (1984tkimuksissa tulokset ovat olleet
hypoteesien suuntaisia, mutta eivat tilastollisesrkitsevia. Sen sijaan Willekensin ym.
(2004) tutkimuksen tulos oli hypoteesin vastaineaikka ei ollutkaan tilastollisesti
merkitseva. Willekensin ym. (2004: 218) mukaan kueritaalisessa Euroopassa
omistus on keskittyneempdad, jolloin agenttikustdsiila ei yleensd ole yhtd suurta
merkitysta.

Sisapiirin omistusosuuden mittaamisessa kaytetytmjat myos vaihtelevat hieman
eri tutkimuksissa. Bradbury (1990) ja Collier (1998vat kayttdneet muuttujana
pelkastddn hallituksen jasenten omistusosuutta,ollga Williams (1994) johtajien

omistusosuutta, kun taas Pincus ym. (1989), Piad42ja Willekens ym. (2004) ovat
kayttaneet koko sisapiirin omistusosuutta, johorasiettu kuuluvaksi seka hallituksen
jasenet etta yritysjohto ja Piotin (2004) tutkimeg&sa myds muu henkilokunta.
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Bradbury (1990) ja Collier (1993) ovat tutkineet dsy omistuksen hajautumisen
vaikutusta  vapaaehtoisen tarkastusvaliokunnan f@smiseen.  Omistuksen

hajautumisen on todettu lisdavdn oman pédoman tagetannuksia ja siten

todennakoisyyttd tarkastusvaliokunnan perustamise€ama johtuu siitd, etta

tarkastusvaliokunnan perustamisen pitdisi paranta@on ulkopuolelle annettavaa
taloudellista raportointia ja ulkoinen taloudelimeaportointi on tarked seka tehokas
valvontakeino omistajille erityisesti silloin, kuwritykselld on lukumé&araisesti paljon
osakkeenomistajia. Collierin (1993) tutkimuksessaak#teenomistajien suuri maara
vaikutti positiivisesti tarkastusvaliokunnan peamtseen Mann Whitneyn U -testin
mukaan, mutta koska muuttuja korreloi yrityksendosta rippumattomien hallituksen
jasenmaaran kanssa, logistisen regressioanalyylsis tAiméan osalta ei ollut luotettava
eika myoskaan tilastollisesti merkitseva.

Bradburyn (1990) tutkimuksessa muuttujana omistuké@jautumiselle kaytettiin
likkeelle laskettujen osakkeiden Ilukum&éardd. TuloB positiivinen, mutta ei
tilastollisesti merkitseva. Bradbury (1990: 25) ysteli osakkeiden Iukumaaran
kayttamista muuttujana silla, ettd aikaisemmassadedsa-Seelannissa tehdyssa
tutkimuksessa osakkeiden lukumaaréa on korreloianvasti ulkopuolisten omistajien
maaran kanssa. Tulokseen on kuitenkin syytd suldawarauksellisesti, koska
likkeelle laskettujen osakkeiden lukumaard ei himnosakkeiden keskittymista
tietyille omistajille.

3.2.5. Yrityksen velkaisuus

Agenttikustannukset omistajien ja velkojien valilléeli vieraan p&&oman

agenttikustannukset kasvavat yrityksen velkaisuddmvaessa. Velkojat hinnoittelevat
velkansa yrityksen riskisyyden mukaan ja tarkastliskunnan voidaan katsoa
pienentavan yrityksen riskisyyttd, koska yhtendokainnan tarkeimpana tehtavana on
nimenomaan riskienhallinnan valvominen. Tehokakatstusvaliokunta auttaa johtajia
ja tilintarkastajia kiinnittdmaan huomiota sekaastgisiin ettd liiketoiminnallisiin

riskeihin ja niihin liittyviin tilinpaatdseriin. Té&n suuri velkaisuus voi kannustaa
yritysta perustamaan tarkastusvaliokunnan, jottékojien vaatimat korot olisivat

pienemmat. (Piot 2004: 227.)

Toisaalta velkaisissa yrityksissa tilinpaatoksenmipalointi on todennékdisempaa ja
sen takia velkojat yleensa vaativat tarkempaa vaba Velkaisemmilla yrityksilla voi
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myos vyleisesti olla suurempi tarve vakuuttaa ullaiset tahot taloudellisen
informaationsa laadusta ja luotettavuudesta (Bnonsn. 2006: 28). Lisaksi yritykset
voivat pyrkia lieventamaan velan ehtoja, joissavoitu tehda rajoituksia esimerkiksi
yrityksen laskentamenetelmiin.  Tarkastusvaliokunnamuodostaminen  auttaa
valvomaan yrityksen laskentamenetelmien kayttéa sigen se voi vahentaa
opportunistista laskentamenetelmien valintaa. (Bngm. 1989: 245). Taten suuri
velkamaara voi lisdtd monella tavalla tarvetta kéddampaan valvontaan ja
tarkastusvaliokunnan muodostamiseen eli:

H5:  Velkaisuusaste vaikuttaa positiivisesti tatkavaliokunnan perustamiseen.

Pincuksen ym. (1989) ja Collierin (1993) tutkimuekset tukevat tata hypoteesia eli
yrityksen suuri velkaantuneisuus lisda todennakdigdy tarkastusvaliokunnan
perustamiseen.  Velkaisuuden noustessa yrityksen von@a  parannetaan
todennakoisesti siksi, ettd velkojat luottaisivatyksen paremmin ja se nakyisi myods
velan hinnassa. Tarkasteltaessa Pincuksen ym. 188& 100 yrityksen aineistoa
(jossa myos rahoitusalan yritykset ovat mukanakaisluden vaikutus ei ollut yhta
vahva.

Piotin (2004) tulosten mukaan velkaisuudella yk&mai ollut tilastollisesti merkitsevaa
yhteyttd (ja tulos oli hypoteesin vastainen), muigpasitiivinen yhteys |0ytyi
velkaisuuden ja suositusten mukaisen tarkastudaaiiman valilla silloin, kun
yritykselld on monipuoliset investointi- ja kasvumdallisuudet. Tallaiset yritykset ovat
luotonantajalle riskisempia ja siten he vaativathodkaampaa valvontaa ja
luotettavampaa taloudellista informaatiota. Yritgksvelkaisuus on vaikuttanut myos
positiivisesti tarkastusvaliokunnan aktiivisuutg€ollier & Gregory 1999; Méndez &
Garcia 2007) ja indikoi siten tarvetta suurempaamontamaaraan.

Bradbury (1990), Menon ja Williams (1994) sekd \&kiéns ym. (2004) loysivat
hypoteesia tukevia tuloksia, jotka eivat olleetadibllisesti merkitsevid. Osassa
tutkimuksista oli kayttdnyt mittarina pelkastaantkpaikaisten velkojen osuutta
suhteutettuna yrityksen kokoon, osassa taas otnimiout kaikki velat.

3.2.6. Yrityksen koko

Yrityksen koko lisdd valvonnan tarvetta. Suurempigitysten monimutkaisemmat
tilinpaatokset vaativat enemman valvontaa. Toisagliurissa yrityksissa myds omistus
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on hajaantuneempaa ja agenttikustannukset suurenmiléd myos lisaa tarvittavan
valvonnan maaraa ja siten tarkastusvaliokunnanspamista. Liséksi suurilla yrityksilla
on enemman resursseja valvontaan. Koska tarkasinlawanan aiheuttamat
kustannukset ovat suhteellisen kiinteitd, suureitykget saavat valiokunnan
perustamisesta myods enemman hyotya suhteessa ruistén. Lisaksi suurissa
yrityksissa paine noudattaa Corporate GovernangesHsiksia voi yrityksen imagon
takia olla suuremmat. (Collier 1993: 428; Piot 20029; Willekens ym. 2004: 214.)
Na&in ollen viimeinen hypoteesi asetetaan seuraavast

H6:  Yrityksen koko vaikuttaa positiivisesti tarkesvaliokunnan perustamiseen.

Vaikka yrityksen koon vaikutus tarkastusvaliokunrgerustamiseen nayttaa selkealta,
tilastollisesti merkitsevan tuloksen ovat saanegh WPiotin (2004) ja Willekensin ym.
(2004) eurooppalaisella aineistolla toteutetut itatikset. Nama tutkimukset ovat
kayttaneet koon mittaamiseen yrityksen tasearvaa, tkas lahes kaikki vanhemmat
tutkimustulokset ovat kayttaneet yrityksen markkamaoa, joten tulosten vaihtelua voi
selittdéa myos erilaiset muuttujat. Liséksi Pincus. y(1989) loysivat tilastollisesti
merkitsevan positiivisen yhteyden yrityksen koongekastusvaliokunnan perustamisen
valille otoksessa, jossa myds rahoitusalan yrityyktieat mukana.

Aikaisempien tutkimusten tulokset yrityksen koost@at myos ristiriitaisia, koska

Bradburyn (1990) ja Collierin (1993) tutkimustulek®vat hypoteesin vastaisia (vaikka
eivat ole tilastollisesti merkitsevia). Collierit993) tutkimuksesta selvisi etta yrityksen
koko korreloi johdosta riippumattomien hallituksgfisenten maaraan, joten tulos
regressioanalyysista ei ollut luotettava. Sen sijnn Whitneyn U -testin tulos on

hypoteesin  mukainen eli  yksittain tarkasteltuna remmissa yrityksissa

tarkastusvaliokunnan perustaminen on todennakoigamp

Bronsonin ym. (2006) seka Turpinin ja DeZoortin 489 tutkimuksissa yrityksen koon
vaikutus vapaaehtoisten siséisten kontrollien tapmeka tarkastusvaliokuntaraportin
julkaisemiseen oli selkeasti positiivinen. Koskekéstusvaliokunnan perustamisen seka
kyseisten raporttien julkaisemisen taustalla seaattaolla samat yrityksen
valvontamekanismeihin liittyvat tekijat (ks. tarkemm luku 2.4.), myds nama
tutkimustulokset tukevat taman tutkielman hypoteesi Lisaksi tarkastusvaliokunnan
aktiivisuutta kasittelevissa tutkimuksissa (Méndegarcia 2007; Menon & Williams
1994) suuri yrityksen koko lisési valvontatarvetim siten tarkastusvaliokunnan
aktiivisuutta.



42

Bronson ym. (2006) arvelivat tutkimuksensa tulokgamuvan siité, etta suuremmat
yritykset hyotyvat sisaisten kontrollien raportuikaisemisesta enemman, koska niiden
oikeudenkayntiriski on pienid yrityksid suurempi. yd4 tarkastusvaliokunnan
perustaminen voi liittyd oikeudelliseen vastuusé@ska se antaa signaalin etta hallitus
on pyrkinyt tayttamaan velvollisuutensa (EiscencBeiShields 1985). Lisaksi seka
Bronoson ym. (2006) ettd Turpin ja DeZoort (1998)ystelivat suuremman yrityksen
paremmilla resursseilla olevan vaikutusta erilist@porttien julkaisemiseen. Myds
aikaisemmat yritysten vuosikertomusten sisallértuaatutkineet tutkimukset (esim.
Wallace, Naser & Moral 1994) ovat todenneet suurngtityskoon lisddvan
vuosikertomuksissa julkistettavan informaation radar
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4. TUTKIMUSMETODIT

Tassa luvussa esitellaan tutkimuksessa kasiteliyaihtmaineisto ja kerrotaan sen
keruutavasta ja -perusteista. Luvussa esitell&&yelti myos tutkimuksen tilastollisena
menetelmana kaytetty logistinen regressioanalyy@aksi muodostetaan logistisen
regressioanalyysin malli seka esitellaan mallin thwat.

4.1. Tutkimusaineiston esittely

Tutkielman perusjoukko on kaikki suomalaiset pamstikset, jotka olivat listautuneet
OMX-Helsingin Porssiin - 31.12.2006. Perusjoukostarsiktin  kuitenkin  SOX-
lainsdadantta noudattavat yritykset, koska nailtkastusvaliokunnan perustaminen on
pakollista. Liséksi rahoitusalan yritykset jatettiutkimuksen ulkopuolelle toimialan
erilaisuuden takia.

Tutkielmaa varten tarvittavia tietoja kerattiin Theon Worldscope -tietokannasta seké
yritysten vuosikertomuksista. Tietokantahaulla sadt30 yritysta, joista 25 poistettiin
kasiteltavasta aineistosta, lopulliseksi havaint@ér@kisi jai siis 105 yritysta. Aineistosta
poistettiin 12 kappaletta yrityksid, joiden toinakbodit olivat 04 Banks/Savings and
Loan, 05 Insurance ja 06 Other Financial. Tieto&gabttelee toimialakoodit yritysten
SIC (Standard Industrial Classification) -koodiesrysteella (Thomson Financial 2003:
22). Kauppalehden porssilistalta varmennettiina gibistetut yritykset ovat myos
Kauppalehden toimialajaottelussa laskettu rahdiimsa yrityksiin. Yhdeksasta
yrityksesta ei |0ytynyt tarvittavia tilinpaatosigha ja yritysten porssitiedotteita
tutkimalla huomattiin, ettd yritysten osakkeet ativ poistuneet julkisesta
kaupankaynnista ennen vuoden 2006 loppua suurimnuaeksi lunastusten takia.
Nelja yritystéa (Metso Oyj, Nokia Corporation, Stdtaso Oyj ja UPM-Kymmene Oyj)
poistettiin aineistosta, koska ne olivat vuonna @(@6tattu NYSE:ssa ja noudattivat
siten SOX-lainsaadantoa.

Tutkielma on poikkileikkaustutkimus, koska se kueas nimenomaista tilannetta
tiettynd hetkend. Tutkimusvuodeksi valittiin vu@06, koska tietokannasta vuoden
2007 tietoja ei ollut viela saatavissa ja osa sista ei ollut vield julkaissut vuoden
2007 vuosikertomuksia (tilanne 22.3.2008). Yritgt&| joiden tilikausi ei ollut
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kalenterivuosi, kaytettiin sita tilikautta, jokai dbppunut vuoden 2006 aikana. Myds
tietokanta Thomson Worldscope kayttaa samaa petiaafThomson Financial 2003:
20). Suomen Corporate Governance -suositus (Hexy@yj2003) on tullut voimaan
1.7.2004, joten yrityksilla oli vuoden 2006 vuosikenusta tehdessdéan jo ollut aikaa
tottua julkaisemaan suosituksen vaatimat tiedgtgevittamaan hallintoaan suositusta
vastaavaksi.

Thomson Worldscope -tietokannasta haettavat tiediotat yrityksen nimi, taseen

loppusumma (milj. €), yrityksen velkaisuus (milj), €velkaisuusaste- %, sisapiirin
omistusosuus, tilintarkastaja ja toimialakoodi. éisto taydennettin keraamalla
yritysten vuosikertomuksista tieto siitd onko ysitfnuodostanut tarkastusvaliokunnan,
hallituksen jasenten maara seka johdosta riippumédin hallituksen jasenten maara.
Liséksi mahdollisia tietokantahausta puuttunei#ofa taydennettiin vuosikertomuksen
tiedoilla.

Tietokannasta haetuista tiedoista yrityksen velkasaste- % sisaltaa korollisen vieraan
paaoman suhteutettuna taseen loppusummaan (Thdrarsamcial 2003: 424). Osassa
aikaisemmista tutkimuksista (ks. taulukko 1 s. 8&)ollut mukana vain pitkaaikainen
velka, mutta tassa tutkielmassa velkaisuuteen fagkemyds lyhytaikaisen velan osuus.
Huomioitavaa on, ettd muuttujassa on mukana vanolliget velat eli esimerkiksi
ostovelkoja, siirtovelkoja tai varauksia ei olekagtu mukaan tunnuslukuun.

Sisapiirin omistusosuutta laskettaessa sisapsikéi on laskettu yrityksen johtajat,

hallitus ja heidan lahipiirinsa seka yli 5 % osakke omistavat yksityiset sijoittajat.

Sisapiirilaisten omistusosuus on jaettu yrityksdkona olevien osakkeiden maaralla
(Thomson Financial 2003: 206). Suurimmalla osabaspiyrityksista tilintarkastajana

on Big-yhteisd. Osalla yrityksistd nimettyna tilmnkastajana on yksityishenkild, joka
toimii Big-yhteiston palveluksessa, usein esimeskikhteison osakkaana. Tallaisissa
tapauksissa tilintarkastaja on laskettu Big-tiliktestajaksi.

Suomen Corporate Governance -suosituksen (Hex @yj 2003) tiedottamista
koskevan osion mukaan yhtion on esitettdva Intesivelillaan tieto suosituksen
noudattamisesta sekd mahdollisista poikkeamistanijden syistd. Suosituksessa
mainitaan myds monia muita asiakokonaisuuksiaajaik esitettava Internet-sivuilla.
Taman tutkielman aineistoon keruuseen liittyvidakskonaisuuksia ovat esimerkiksi
hallitus ja hallintoneuvosto, tilintarkastaja sekaimitusjohtaja ja muu johto.
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Suosituksen 55 mukaan asiakokonaisuudet on suesHdel selostaa yhtion Internet-
sivujen liséksi soveltuvin osin vuosikertomuksessa.

Tieto tarkastusvaliokunnan perustamisesta ja batbh jasenten maarasta |6ytyi
helposti vuosikertomuksista. Yhtiosta rippumattemihallituksen jasenten maaraa ei
sen sijaan kaikissa yrityksissa ollut selkeastiibettu. Suomen Corporate Governance
-suosituksen 17 (Hex Oyj ym. 2003: 11) mukaan tukiien jdsenten enemmistén on
oltava riippumattomia yhtiostd ja lisdksi vahintd&ahden tahan enemmistoon
kuuluvista jasenista on oltava riippumattomia yhtiderkittavista osakkeenomistajista.
Taman tutkielman muuttujaksi valittiin nimenomaamoen Corporate Governance -
suosituksen (Hex Oyj ym. 2003) mukainen yhtiostgppumattomien hallituksen
jasenten osuus, koska hypoteesin 2 mukainen riiptomuus liittyy juuri
informaation epasymmetriaan yrityksessa toimiviem ylkopuolisten hallituksen
jasenten valille.

Suomen Corporate Governance -suositus 18 (Hex @yj3003: 11-12) maarittelee
tarkemmin, etta yhtiosta ei ole riippumaton sekairhallituksen jasen, jolla on tai on
ollut viimeisen kolmen vuoden aikana ennen halbtrk jasenyyden alkamista tyo- tai
toimisuhde yhtioon. Ei-riippumattomia ovat myosegést, jotka esimerkiksi toimivat
yhtion konsultteina tai ovat toimivassa johdosdasessa yhtiossa, jolla on merkittava
asiakkuus-, toimittajuus-, tai yhteistydsuhde kgsen yhtioon. Tutkielman aineiston
yrityksista esimerkiksi Turkistuottajat Oyj:n halis koostuu lahes kokonaan tuottajista,
jotka ovat taman yhteistydsuhteen perusteella aove-riippumattomiksi, vaikka eivat
olekaan yhtion palveluksessa. Hallituksen on kolsaraioinnin perusteella arvioitava
riippumattomuutta myés muiden seikkojen perusteella

Koska kaikki suomalaiset poérssiyritykset ilmoittavanoudattavansa Corporate
Governance -suositusta (Hex Oyj ym. 2003), oletetat#é yritykset ovat tutustuneet
myos edella mainittuun hallituksen riippumattomautkasittelevaan kohtaan ja
arvioineet riippumattomuutta sen mukaisesti. Yh#dsiippumattomien hallituksen
jasenten osuus on keratty vuosikertomuksista sekaamj miten yhtio itse on sen
iimoittanut.

Aineiston 105:sta yrityksessa kuuden yhtion koledadh ilmoitettu vain yleisesti
rippumattomien hallituksen jasenten maara ilmaid#ta tarkemmin, onko
kysymyksessa riippumattomuus yhtiésta ja/tai mgirkista osakkeenomistajista. Tama
lukumaara on otettu mukaan aineistoon, koska s$&#lai yritysten osuus on hyvin
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vahainen. Lisaksi neljassa tapauksessa tietoa i l@ytynyt tai vuoden 2006

vuosikertomuksessa on viitattu yhtion Internet-gwu Hallinnointi-osioon, jossa

rippumattomuus on jo paivitetty vuoden 2007 hakgen jasenten mukaiseksi.
Tallaisissa tapauksissa yrityksen sijoittajaviesista vastaavalle taholle on lahetetty
sahkopostilla kysely vuoden 2006 hallituksen jésentippumattomuuden osalta ja
otettu heidan antamansa luku mukaan aineistoon.

4.2. Logistinen regressioanalyysi

Tutkimusmenetelmanéd kaytetddn logistista regresalggsia, koska silldA saadaan
selville, mitk& teorian pohjalta valitut muuttujataikuttavat tarkastusvaliokunnan
perustamiseen. Logistinen regressioanalyysi ont oliukimusmenetelmand myds
kaikissa aiheesta tehdyissa aikaisemmissa tutkisgks(ks. tarkemmin luku 3).

Analyysin tarkoituksena on |6ytdd parhaiten sopjgajarkevin malli kuvaamaan

selitettdvdn muuttujan suhdetta selittaviin muiitiujeli 16ytdd useiden selittajien

joukosta muuttujat, jotka parhaiten selittdvat dmi todennékdisyytta ja siind
tapahtuvaa vaihtelua. Tassa tutkielmassa analysifia tutkitaan, mitka eri selittavat
muuttujat vaikuttavat tarkastusvaliokunnan perustamtodennékoisyyteen. Tuloksista
nahdéaan myods, ovatko tietyt muuttujat parempiattdgh kuin toiset. (Hosmer &

Lemeshow 1989: 1, Metsamuuronen 2005: 687—-688.)

Logistinen regressio eroaa lineaarisesta regresdlista siing, ettd selitettava muuttuja
on luokittelumuuttuja. Tassa tutkielmassa selitégtténuuttuja on kaksiluokkainen ns.
dummy-muuttuja. Lisaksi logistisen regressioanalyyedyttdé on tilastotieteellisesséa
mielessa helpompaa, koska mallin kayttoon ei sisghta paljon rajoitteita, kuin
lineaariseen regressioanalyysiin. Siind ei tarvittehdd oletusta selittdjien
normaalisuudesta, lineaarisesta riippuvuudestataan tai varianssien yhtasuuruudesta.
(Metsdmuuronen 2005: 688.)

Logistisen regressioanalyysin oletuksena on kuiten&ttd selittdvat muuttujat ovat
lineaarisessa yhteydesséa selitettavan muuttujattfaginnoksen, eli tdsséa tapauksessa
logaritmiin tarkastusvaliokunnan olemassaolon todé&disyyden suhteesta siihen etta
yrityksellda ei ole tarkastusvaliokuntaa. Lisaksi alysi on  herkka
multikollineaarisuudelle. TAma tarkoittaa sitd,aekiorrelaatiot selittdvien muuttujien
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valilla eivat saa olla lilan suuria. Talldin saatt@la niin, etta tosiasiallisesti vain toinen
muuttuja tuo malliin selitysta ja toinen on turliletsdmuuronen 2005: 689.)

Logistinen regressioanalyysi edellyttdd myos rigtednavaintoja eri ryhmien valill.
Taman takia aineistoon koon pitdisi olla kohtuwhnmalliin otettavien muuttujien
lukumaaran suhteen. Aineiston kooksi suositellad@hintddn 10 havaintoa yhta
selittavad muuttujaa kohden, mielellaédn havainbtig hyva olla 20. Taman tutkielman
kuutta selittdvaa muuttujaa kohden otoskoon pitéika vahintdéan 60 havaintoa.
(Metsamuuronen 2005: 689.)

4.3. Mallin muuttujat

Valittujen hypoteesien perusteella logistisen regi@nalyysin malli muodostuu
seuraavanlaiseksi:

(1) AC = o + B;iBIG4 + B,PBIND + BsBSIZE + B4NSIDE + BsLEV +
BeLNTA + ¢

Selitettdvand muuttujana on kaksiarvoinen dummy+tojauAC, joka saa arvon 1, jos
yritykseen on perustettu tarkastusvaliokunta jaoar@, jos tarkastusvaliokuntaa ei ole
perustettua on logistisen regressiomallin vakiotermijairhetermi

Seuraavassa taulukossa 2 on esitetty logistisaesgganalyysin selittavat muuttujat
sekd niiden mittarit ja oletettu vaikutussuuntakaatusvaliokunnan perustamiseen
hypoteesien mukaisesti. Yritysten koot vaihtelevstiuresti ja siten taseiden
loppusummien hajonta on suurta. Taseen loppusuramastun logaritmin avulla

muuttuja saadaan paremmin normaalijakautuneeksi.



48

Taulukko 2. Logistisen regressioanalyysin selittavat muuttujat

Muuttuja Oletettu Muuttujan mittaaminen

vaikutussuunta

Tilintarkastajan koko + Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos yrityksen
(BIG4) tilintarkastaja kuuluu Big-tilintarkastusyhteisaihi

Muuten arvo on 0.

Hallituksen jasenten + Yhtiosta riippumattomien hallituksen jasenten rada
riippumattomuus / koko hallituksen jasenten méaara (proportion| of
(PBIND) independent directors of the board)

Hallituksen koko + Hallituksen jasenten maara kpl (board size).

(BSIZE)

Sisapiirin  omistusosuus - Sisapiirilaisten (hallitus, johtoryhma ja yli 5 %
(INSIDE) omistavat yksityiset osakkeenomistajat) omistamat

osakkeet / yrityksen ulkona olevat osakkeet

Velkaisuus (LEV) + Yrityksen korollinen vieras pada / taseen

loppusumma (leverage)

Yrityksen koko (LNTA) + Logaritmi taseen loppusumste (LN Total Assets)
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5. TUTKIMUSTULOKSET

Tassd luvussa testataan tutkimushypoteesit tutkdmehsin selittdvien muuttujien
yksittaista vaikutusta tarkastusvaliokunnan peragtaen keskiarvotesteilla ja dummy-
muuttuja tilintarkastajan osalta ristiintaulukoilki ja Likelihood Ratio -testilla.

Lopuksi muuttujien yhteisvaikutusta tarkastusvaliokan perustamiseen tutkitaan
luvussa 4.3. muodostetun logistisen regressioas@yynallin mukaan. Testaukset
suoritetaan SPSS for Windows -ohjelman avulla. i€egulokset kiteytyvat havaittuun
merkitsevyystasoon eli p-arvoon. Tutkielmassa kage 5 %:n merkitsevyystasoa (p-
arvo < 0,05), jolloin todennakoisyys oikean paateimtekemiseen on 95 %.
(Metsamuuronen 2005 : 416.)

Keskiarvotestien yhteyteen havaintoaineiston myisttuon koottu taulukoihin tiedot
olennaisimmista keski- ja hajontaluvuista ryhmijtefi sen mukaan onko yritys
perustanut tarkastusvaliokunnan vai ei. Muuttujgeaumien tunnuslukujen yhteydessa
pohditaan myds niiden vastaavuutta Suomen Corp&@aternance -suosituksiin (Hex
Oyj ym. 2003) seka vertaillaan aineistoja mahdolissien mukaan myds aikaisempien
vastaavien tutkimusten aineistoihin. Vertailu orpéellista, koska aineistoon liittyvat
tekijat saattavat selittda mahdollisesti erilatsikimustuloksia.

5.1. Muuttujien jakaumat ja keskiarvotestin tulokset

Havaintojoukossa mukana olleista yrityksista 36,2a %38 kpl) oli perustanut

tarkastusvaliokunnan ja 63,8 %:ssa (67 kpl) yriistiés ei ollut tarkastusvaliokuntaa.
Ryhmat eivéat ole tdsmalleen samankokoisia, muttéeemmmat ryhmét ovat riittavan

suuria, jotta logistisesta regressioanalyysistadaan saada jarkevia tuloksia.
Aikaisempien tutkimusten (ks. taulukko 1 s. 32)ksim verrattuna taman tutkielman
aineistossa on keskimdaaraista vahemman tarkasinlawahan perustaneita yrityksia.
Bradburyn (1990) ja Piotin (2004) kayttamissa atwmssa alle 20 %:a yrityksista oli
perustanut tarkastusvaliokunnan, mutta naitd lukattamatta muissa tutkimuksissa
tarkastusvaliokunnan perustaneiden yritysten osaudlut 57 % — 78 %.

Tilintarkastajan koon suhteen kahdessa ryhmassaeshittavat erot. Taulukossa 3 on
esitetty havaintojoukon frekvenssit tilintarkastajakoon suhteen ryhmiteltyna
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tarkastusvaliokunnan perustamisen mukaan. Porggisista vain 10,5 %:lla (11 kpl)
oli tilintarkastaja, joka ei kuulunut Big-yhteisd@ih Kaikki Big-yhteisdihin
kuulumattomat tilintarkastajat olivat yrityksisspissa tarkastusvaliokuntaa ei ollut
perustettu eli kaikissa tarkastusvaliokunnan paneissa yrityksissa oli Big-
tilintarkastaja Tasta voidaan silmamaaraisesti gt ettd tilintarkastajan koko
vaikuttaa tarkastusvaliokunnan perustamiseen.

Taulukko 3. Tilintarkastajan koon ristiintaulukointi ja riippuattomuustestin tulos.

Tilintarkastaja: Muu Big-yhteist Yhteensa

-tvk:n perustaneet 0 (0 %) 38 (100 %) 38 (100 %)

-ei tarkastusvaliokuntaa 11 (16,4 %) 56 (83,6 %) (1830 %)

Yhteensa 11 (10,5 %:a kaikiste@4 (89,5 %:a kaikista 105 (100 %)
yrityksista) yrityksista)

Likelihood Ratio -testin p-arvo: 0,001

Koska yhdessa taulukon 3 ristiintaulukoinnin scduss ole yhtaan havaintoa, Khiin
neliv % -riippumattomuustestin edellytykset eivat toteudja riippuvuuden

tutkimiseen kaytetaan Likelihood Ratio -testia. dlikood Ratio -testi on perinteiselle
Khiin nelié () -testille rinnakkainen menetelma, jossa ei kuigem ole samoja
edellytyksid (Metsdmuuronen 2005: 1005). LikelihoBatio -testin p-arvo kertoo
kahden muuttujan jakauman olevan erilaiset eli mujien valilla on riippuvuutta.

Testin mukaan tilintarkastajan koolla on tilass#ti erittdin merkitseva vaikutus
vapaaehtoisen tarkastusvaliokunnan perustamiseen.

Yhden ristiintaulukoinnin solun jaddminen tyhjaksheuttaa ongelmia myds logistisen
regressioanalyysin tulkintaan. Tallgin ei ole mukaanalyysin vaatimia risteavia
havaintoja ja kyseinen muuttuja (BIG4) voi vaaidstagistisesta regressioanalyysista
saatavia tuloksia. Vaikka tilintarkastajalla  todett olevan vaikutusta
tarkastusvaliokunnan perustamiseen, se jatetadenkim pois lopullisesta logistisen
regressioanalyysin mallista, koska suomalaisissaspgityksissa ei ole tarpeeksi Big-
yhteis6ihin kuulumattomia tilintarkastajia. Suuriragsa osaa aikaisempia tutkimuksia
(ks. taulukko 1 s. 32) tilintarkastajan koosta saadlokset ovat olleet tilastollisesti
merkitsevia. Naiden tutkimusten aineistoissa Bligtarkastajien osuudet ovat
vaihdelleet 56 % ja 87 %:n valilla ja olleet sit&man tutkielman lahes 90 % osuutta
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pienempid. Myo6s havaintomé&arat ovat Pincuksen yh®89) tutkimusta lukuun
ottamatta olleet aikaisemmissa tutkimuksessa stpiggrjoten ristedvia havaintoja on
saatu tarpeeksi ja logistisen regressioanalyysaks$et ovat olleet siten luotettavia.

Seuraavissa taulukoissa on esitetty jatkuvien mijiett keski- ja hajontalukuja.
Kyseiset tunnusluvut on laskettu erikseen tarkasiiskunnan perustaneille yrityksille
ja yrityksille, joissa tarkastusvaliokuntaa ei gderustettu. Vertailussa aikaisempiin
tutkimuksiin on syyta huomioida, ettd eri tutkimerst aineistot eroavat toisistaan
merkittavasti havaintojoukon koon ja tarkastusvalimnan perustaneiden yritysten
osuuden suhteen.

Kahden eri ryhman valisten keskiarvojen erojenstddista merkitsevyyttd on testattu
Mann Whitneyn U -testin avulla. Epaparametrinen Makihitneyn U -testi soveltuu
yleisemmin kaytettya t-keskiarvotestia paremmirkigiman aineistoon, koska se ei tee
oletusta muuttujien normaalijakautuneisuudesta. rMahitneyn U -testi perustuu
havaintojen suuruusjarjestykseen eli mittaa sitdatkay muuttujien saamien
jarjestyslukujen jakaumat molemmissa ryhmissd s#smt vai erilaiset
(Metsamuuronen 2005: 361). Etenkin suuremmilla isio#la testia voidaan kayttaa
my0Os vertaamaan kahden riippumattoman otoksen &eska toisiinsa t-testin tavoin
(Karjaluoto 2005: 16). Seuraavissa taulukoissagsgin jakauman tunnuslukujen liséksi
Mann Whitney U -testin p-arvot. Taulukossa 4 on litukisen jasenten
riippumattomuusprosentin tunnusluvut ja keskiarstitetulos.

Taulukko 4. Hallituksen jasenten riippumattomuus -%.

Hallituksen jasenterL N Keskiarvo | Mediaani Keski- Minimi Maksimi
riippumattomuus hajonta

-tvk:n perustaneet 37| 86 88 17 40 100
-ej tarkastusvaliokuntaa 67| 77 80 21 17 100
Mann Whitneyn U -testin p-arvo: 0,049

Hallituksen jasenten riippumattomuuteen vastausgamatta yhdelta yritykselta, joten
lopullinen havaintom&ara on 104 kpl. Hallituksesejista enemmiston (yli 50 %) tulisi
Suomen Corporate Governance -suosituksen (Hex @yj 3003) mukaan olla

riippumattomia yhtiosta. Taman aineiston yrityk&i9 % taytti kyseisen suosituksen.
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Riippumattomuuden keskiarvot ja mediaanit ovat 89%@n tuntumassa, mita voidaan
pitdd jo oikein hyvana riippumattomien jasenten r@da. Taysin rippumaton hallitus
ei laheskaan aina ole paras mahdollinen. Esimari8kert, Keasey, Wright ja Hull
(1999) ovat korostaneet oikean tasapainon l0ytymisippumattomien ja ei-
rippumattomien hallituksen jasenten maaran valilNain saadaan yhdistettyd ei-
riippumattomien jasenten yhtiékohtainen asiantunigiseka rijppumattomien jasenten
objektiivisuus ja muu yhtion ulkopuolelta tulevanovatiivisuus ja osaaminen.

Suomalaisten pdrssiyhtididen hallituksen jasenetat oviippumattomampia, kuin

aikaisemmissa vastaavissa tutkimuksissa tutkitkobrohiset hallitukset. Keskiluvut
molemmissa ryhmissa ovat selkeasti korkeampia. &giksi Willekensin ym. (2004

216) ja Piotin (2004: 235) tutkimuksissa riippuroatien jasenten osuus on ollut
keskimaarin 42 %:a. Aikaisemmissa anglosaksisisdantuksissa (Pincus ym. 1989;
Menon & Williams 1994) riippumattomuus on ollut &n tuntumassa.

Tarkasteltaessa eroja  hallituksen  riippumattomusales tarkastusvaliokunnan
perustamisen suhteen taulukosta 4 huomataan, eskinkdarainen riippumattomuus
mitattuna sekd mediaanilla ettda keskiarvolla on &dsenttiyksikkba pienempi
yrityksissd, jotka eivat ole perustaneet tarkasiliskuntaa. Mann Whitneyn U -testin
p-arvo 0,049 (<0,05) kertoo, etta keskiarvojen ergimien kesken ovat myds
tilastollisesti merkitsevia. Testin tulos tukee btgesia 2, jonka mukaan hallitus on
riippumattomampi yhtiissa, joissa tarkastusvaliauon perustettu.

Taulukossa 5 on tutkittu ryhmien eroja hypoteesim@uttujan eli hallituksen koon
suhteen. Suomen Corporate Governance -suositukien Qyj ym. 2003: 9) mukaan
hallitukseen on valittava vahintaan viisi jasergé@osituksen taytti 86 %:a tutkielman
aineiston yrityksistd. Suosituksessa kuitenkin rnbaam, ettd esimerkiksi pienehkdssa
yhtiossd kolmijaseninen hallitus saattaa kyetatasdn tehokkaasti huolehtimaan
hallituksen tehtavista. Myos tutkimusaineiston ykgissa hallituksen jdsenmaara on
jddnyt minimissaan kolmeen. Tarkastusvaliokunnarugtaneissa yrityksissa minimi
jasenmaara oli nelja jasenta. Koska Suomen Comp@aternance -suosituksen (Hex
Oyj ym. 2003: 15) mukaan tarkastusvaliokunnissaolbava vahintaan kolme jasenta,
tallaisen yrityksen hallituksessa pitaa olla vaddm nelja jasentd, jottei koko hallitus
toimisi tarkastusvaliokuntana.
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Hallituksen koko N Keski- | Medi- Moodi Keski- Minimi Maksimi
arvo aani hajonta

-tvk:n perustaneet 38| 6,68 7,00 7 1,25 4 10

-ej tarkastusvaliokuntaa 67| 5,37 5,00 5 1,31 3 9

Mann Whitneyn U -testin p-arvo: 0,000

Suomalaisissa porssiyrityksissd on selvasti pien@mimallitukset kuin muualla
Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Tama nakyy myo6s tteessa taman tutkielman
aineistoa aikaisempiin tutkimuksiin (Bradbury 199enon & Williams 1994; Piot
2004; Willekens ym. 2004), joissa keskiarvot ovitgei kahdeksan ja yhdeksan jasenen
valilla ja keskihajonta neljan — viiden jasenen Kkma, kun suomalaisilla
porssiyrityksilla my6s hajonta on suhteellisen pgenEsimerkiksi Willekensin ym.
(2004: 216) tutkimuksen aineistossa hallituksendkgkihtelee kahdesta jasenesta 27
jaseneen, mik& nostaa myds keskiarvoa huomattavasti

Yrityksissa, joissa tarkastusvaliokuntaa ei oleuptattu, hallituksen jasenmaéard on
keskimaarin viisi sekd mediaanin ettd moodin mukaeam tarkastusvaliokunnan
perustaneissa yrityksissa molemmat tunnusluvut eganeet arvon seitseman. Myo6s
keskiarvojen yli yhden jasenen ero on selkea ja M#hitneyn U -testin mukaan
tilastollisesti erittdin  merkitseva. Suuremman ihatlsen positiivinen vaikutus
tarkastusvaliokunnan perustamiseen yksittain testattukee tutkielman hypoteesia 3.

Taulukossa 6 on esitetty sisapiirin omistusosuusprtsi. Tunnusluku on otettu

Thomson Worldscope -tietokannasta ja tietoa et sthatavilla yhteensa 28:lIta aineiston
yritykselta, joten havaintoaineistoksi taman takihdalla jai vain 77 yritysta.

Taulukko 6. Sisapiirin omistusosuus -%.

Sisapiirin N Keski- Mediaani | Keski- Minimi Maksimi
omistusosuus arvo hajonta

-tvk:n perustaneet 32| 31,15 31,11 22,20 0,38 82,24
-ei tarkastusvaliokuntaa 45 34,47 41,77 20,12 0,00 | 67,26
Mann Whitneyn U -testin p-arvo: 0,402
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Kaikista tutkittavista tekijoista sisapiirin omistmsuuden mittaamisessa kaytettavat
muuttujat ovat vaihdelleet kaikkein eniten aikaiseissa tutkimuksissa (ks. taulukko 1
s. 32), joten prosenttiosuuksia on hankala veatati tutkimusten kesken. Esimerkiksi
Piotin (2004: 240) tutkimuksessa sisapiiriomistldsseon laskettu hallituksen jasenten
ja johdon liséksi myds henkilokunnan omistamat &esak ja Willekensin ym. (2004:
213) tutkimuksessa ei tarkemmin ilmoiteta ketamsigin kuuluu.

Sisapiirin omistusosuus on ainoa hypoteeseist&kajoraikutus tarkastusvaliokunnan
perustamiseen oletetaan negatiiviseksi. Myos tagdsdk 6 esitetyistd keskiluvuista voi
paatella saman asian, koska niiden mukaan sis@p@imistusosuus on suurempi
yrityksissd, joissa tarkastusvaliokuntaa ei oleupwttu. Koko aineiston maksimi
82,24 %:n sisapiiriomistus l0ytyy kuitenkin yritydsta, jossa tarkastusvaliokunta on
perustettu. Tutkimalla tarkemmin kyseisen yrityk¢eoja huomataan kuitenkin, etta
yrityksen tarkastusvaliokuntana toimii koko halifu josta voitaisiin péaatella
tarkastusvaliokunnan perustamisen olevan vain fistél Yrityksessd myos hallituksen
jasenten riippumattomuus on pienin (40 %) kaiktatkastusvaliokunnan perustaneista
yrityksista. Yritys on kuitenkin laskettu mukaarrkiastusvaliokunnan perustaneiden
yritysten joukkoon, koska se vuosikertomuksessatse iilmoittaa valiokunnan
olemassaolosta.

Vaikka sisapiirin omistusosuuden keskiarvo ja maudiaovat selkeasti suurempia
yrityksissa, joissa tarkastusvaliokuntaa ei ole uptttu, ero ei testauksessa
osoittautunut tilastollisesi merkitsevéksi (p-an®402 > 0,05). Silmamaaraisesti
havaittu ero eri ryhmien valilla ei siis ole niinemkittava, ettad sen voisi yleistaa
koskemaan koko populaatiota. My6s suuri keskihajonblemmissa ryhmissa kertoo
arvojen suuresta vaihtelusta keskiarvon ymparidden sisapiirin omistusosuus ei
suomalaisyritysten keskuudessa nayta vaikuttawvaagausvaliokunnan perustamiseen.

Taulukkoon 7 on koottu yritysten velkaisuuden (%etn loppusummasta) tunnusluvut.
Mydskaan naiden tason vertaaminen aikaisempiinnutksiin ei ole kovin mielekasta,
koska velkaisuuden mittaamisessa on kaytetty siaainnuslukuja.



Taulukko 7. Velkaisuus (korollinen vieras paaoma / taseen lsppuna).
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Velkaisuus -% N Keski- Mediaani | Keski- Minimi Maksimi
arvo hajonta

-tvk:n perustaneet 38| 20,73 19,39 14,47 0,00 50,85

-ei tarkastusvaliokuntaa 67| 23,98 21,94 19,30 0,00 | 106,35

Mann Whitneyn U -testin p-arvo: 0,511

Silmamaaraisesti velkaisuuden kohdalla keskiluwtosuurempia yrityksilla, jotka

eivat ole muodostaneet tarkastusvaliokuntaa. Tantthav siihen, ettd velkaisuuden
vaikutus tarkastusvaliokunnan perustamiseen ontinggan eli hypoteesin vastainen.
Keskiarvojen ero ei kuitenkaan Mann Whitneyn U titesnukaan ole tilastollisesti

merkitseva. Myos velkaisuuden hajonta on suhtegllsuurta. Koko aineiston yritysten
velkaisuuden histogrammia (ks. liite 1) tutkittaee¢sriomataan 0 %:n kohdalla olevan
kaikista eniten yrityksid ja velkaisuuden pienewdtyvradikaalisti 40 %:n kohdalla.

Suomalaisten pdorssiyritysten velkaantuneisuus akik&arin matalaa, noin puolilla
yrityksistd velkaisuus on alle 20 %:a ja yli 50 %welkaisuuden ylittdd vain 6

porssiyritysté eli 5,7 %:a kaikista aineiston yk#ista.

Taulukossa 8 on esitetty yrityksen koon tunnusluVigissa taulukossa tunnusluvut on

laskettu alkuperaisesta taseen loppusummasta, &smaisissa tilastollisissa testeisséa
on kaytetty taseen loppusumman logaritmia.

Taulukko 8. Yrityksen koko (mil]. €).

Yrityksen koko N Keski- Mediaani | Keski- Minimi Maksimi
arvo hajonta

-tvk:n perustaneet 38 1793 747 3008 10 16 834

-ei tarkastusvaliokuntaa 67| 196 78 331 2 2097

Mann Whitneyn U -testin p-arvo: 0,000

Taulukossa 8 nakyy heti selkea ero kahden eri ryhwéilla. Tarkastusvaliokunnan
perustaneet yritykset ovat suurempia (taseen lapposlla mitattuna), kuin yritykset,
joissa tarkastusvaliokuntaa ei ole perustettu. ktajon kuitenkin suurta ja pienempien
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ja suurempien yritysten valilla on paljon eroa, kdinndkee sekd keskihajonnasta
erityisesti tarkastusvaliokunnan perustaneilla smmilla yrityksilla seka minimi- ja
maksimikoon vaihteluvalista. Yritysten koon keskigen erot ovat Mann Whitneyn U
-testin mukaan myds tilastollisesti erittain meskitia p-arvon ollessa 0,000. On
huomattava, etta testaus on tehty logaritmisoidullauttujalla, jolloin hajonta on saatu
pienemmaksi.

Yritysten koon vertailu aikaisempiin tutkimuksiinnohankalaa muun muassa eri
muuttujien ja rahan aika-arvon vuoksi. Todennalgiigéman tutkielman suomalaisessa
aineistossa yritysten koot ovat kuitenkin pienempgkéin vastaavissa ulkomailla
tehdyissa tutkimuksissa. Esimerkiksi Willekensin .y(2004) tehdyssa suhteellisen
tuoreessa tutkimuksessa kaikkien tutkittujen ytégs koon keskiarvo oli 13 811
miljoonaa euroa, joka on selvasti suurempi, kumaa tutkielman aineistossa. Saman
tutkimuksen aineisto on kuitenkin hajautunut hudmasti laajemmalle, koska
yritysten taseiden loppusummat vaihtelevat 1 milgsia eurosta 483 miljardiin euroon.

Yhteenvetona voidaan todeta suomalaisten pérs@ieit noudattavan hyvin Suomen
Corporate Governance -suosituksia (Hex Oyj ym. 200@llituksen jasenten

riippumattomuudesta ja hallituksen koosta. Myd&isin omistusosuuden ja yrityksen
velkaisuuden keskiluvut ovat hyvélla tasolla. Sutaistéen porssiyritysten hallitusten
koot seka yritysten koot ovat selkeasti pienempiérrattuna aikaisemmissa
tutkimuksissa kaytettyihin havaintoaineistoihinhallituksen jasenten riippumattomuus
paremmalla tasolla. Vertailussa on syyta huomioet& eri aineistoissa on saatettu
kayttaa hieman erilaisia mittaustapoja ja aineigaavat toisistaan havaintojoukon
koon, tutkimusvuoden ja tarkastusvaliokunnan panetien yritysten osuuden suhteen.

Tarkastelemalla silmamaaraisesti jatkuvien muwdtujeskiarvoa ja keskihajontaa seka
dummy-muuttujan jakaumaa ristiintaulukoinnin avuli@idaan sanoa, etta velkaisuutta
lukuun ottamatta erot ryhmien valilla tukevat kohmassa Iuvussa esitettyja
hypoteeseja. Yksittdisten muuttujien vaikutust&aatusvaliokunnan perustamiseen on
tutkittu Mann Whitneyn U -testin ja dummy-muuttujasalta Likelihood Ratio -testin
avulla. Testien tulosten perusteella voidaan todiditaarkastajan koolla, hallituksen
rippumattomuudella, hallituksen koolla ja yrityksekoolla olevan positiivista
vaikutusta vapaaehtoisen tarkastusvaliokunnan feniseen. Agenttikustannuksiin
littyvien muuttujien eli sisdpiirin  omistusosuudefa yrityksen velkaisuuden
keskiarvoilla ei yksittain tarkasteltuna ollut stallisesti merkitsevid eroja kahdessa eri
ryhmassa. Nain ollen tutkimushypoteesit 1,2,3 €egdavat vahvistusta.
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5.2. Muuttujien normaalijakautuneisuus ja multikoll ineaarisuus

Vaikka logistinen regressioanalyysi ei edellytd maalijakautuneisuutta, muuttujien
normaalijakautuneisuus on kuitenkin  hyva selvittadultikollineaarisuuden
tutkimiseksi kaytettavd Pearsonin korrelaatiokerr@dellyttaa, ettd muuttujat ovat
ainakin kohtuullisen normaalijakautuneita. Normja&kutuneisuus vaikuttaa myos
kaytettavaan keskiarvotestiin. Normaalijakautunessiestataan Kolmogorov-Smirnov -
testin avulla. Testi soveltuu kaytettavaksi air@ist jossa on vahintdan 50 havaintoa.
Seuraavassa taulukossa 9 on esitetty Kolmogorova®mitestin tulokset muuttujittain
koko aineiston osalta.

Taulukko 9. Kolmogorov-Smirnov -testin tulokset.

Kolmogorov-Smirnov -testi
Hallituksen Sisapiirin
riippumatto  Hallituksen  omistuso Yrityksen
muus % koko suus %  Velkaisuus %  koko (LN)
N 104 105 7 105 105
Kolmogorov-Smirnov Z-luku 2,336 1,552 670 1,013 845
P-arvo ,000 ,016 ,760 ,257 472

Taulukosta 9 nahdaan, ettd muuttujista ovat nolmkautuneita sisapiirin
omistusosuus, velkaisuusaste ja yrityksen koon ritbga koska niiden p-arvo on
suurempi kuin 0,05. Kolmogorov-Smirnov -testin makaallituksen riippumattomuus
ja hallituksen koko eivat ole normaalijakautunehallituksen riippumattomuus ei ole
normaalijakautunut edes 0,1 %:n merkitsevyystagpHarvo 0,000 < 0,001).

Tutkimalla tarkemmin hallituksen riippumattomuudg¢a koon jakauman muotoa
histogrammien (ks. lite 1) seka vinouden ja hukukden tunnuslukujen avulla,
huomataan etta hallituksen koon jakauman muoto @moudeltaan Kkuitenkin
symmetrinen (vinouden tunnusluvun arvo gl = 0,073pkauma on v&héan
normaalijakaumaa huipukkaampi, mutta kuitenkin rkaginen (huipukkuuden
tunnusluvun arvo g2 = 0,003) eli ei voimakkaastkkza tai huipukas. Hallituksen
riippumattomuus on myds mesokurtinen (g2 = 0,28@)ita kohtalaisen voimakkaasti
vasemmalle loiveneva (gl = -0,844). Tama johtuutdsiettd hallituksen
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riippumattomuusprosentti on vain harvoilla yrityksialle 50 prosenttia. Selva piikki
nakyy histogrammista 100 prosentin kohdalla, koS4 prosentilla tutkittavista
yrityksista kaikki hallituksen jasenet ovat riippattomia.

Koska kaikki muuttujat eivat olet taysin normadigatuneita, paadyttiin edellisessa
luvussa 5.1. keskiarvojen erojen testauksessa &a§tin epaparametrista Mann
Whitneyn U -testid. Kyseisen testin kayttoa sudisé® aina, jos yleisemmin kaytetyn

parametrisen t-keskiarvotestin edellytysten voiraaksm epadilladn (Karjaluoto 2005:

16). Koska tutkielman aineiston havaintomaara opeteksi suuri ja vain yksi muuttuja

ei ollut symmetrinen, keskiarvojen erot testattrarmuudeksi myos t-testilla. T-testin

tulokset olivat samat kuin Mann-Whitneyn U -tegtilaadut tulokset, joten luvussa 5.1.
havaitut riippuvuudet on vahvistettu myos t-keskmestin avulla.

Kuten luvussa 4.2. Kkerrottiin, logistisen regreas@yysin malli ei saa olla

multikollineaarinen. Multikollineaarisuutta on tuki selvittdmalla selittavien

muuttujien riippuvuus toisistaan Pearsonin korrabikartoimen avulla. Korrelaatiotesti

on tehty kaksisuuntaisena, jolloin ei ole tehty akko-oletuksia korrelaation suunnan
suhteen. Korrelaatiot on esitetty taulukossa 1stollisesti merkitsevat korrelaatiot on
tummennettu.

Taulukko 10. Selittdvien muuttujien véliset korrelaatiokertoime

Korrelaatiotaulukko
Hallituksen Siséapiirin
rippumatto  Hallituksen ~ omistuso Yrityksen
muus % koko suus %  Velkaisuus %  koko (LN)
Hallituksen Pearsonin korrelaatio 1
rippumattomuus % 104
Hallituksen koko Pearsonin korrelaatio ,226 1
P-arvo ,021
N 104 105
Siséapiirin Pearsonin korrelaatio -,256 -,138 1
omistusosuus % P-arvo 026 232
N 76 77 77
Velkaisuus % Pearsonin korrelaatio -,071 ,017 ,182 1
P-arvo 474 ,865 113
N 104 105 77 105
Yrityksen koko (LN)  Pearsonin korrelaatio ,240 ,601 -,114 ,068 1
P-arvo ,014 ,000 ,322 ,493
N 104 105 77 105 105
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Pearsonin  tulomomenntikorrelaatiokerroin ~ (r)  mittaakahden  vahintaan
intervalliasteikollisen muuttujan keskindistd liaeigta riippuvuutta. Pearsonin
korrelaatiokertoimen  kayttd edellyttda, ettd muigtu yhteisjakauma on
normaalijakautunut tai mielellddn ainakin symmetnn Jos muuttujien valiset
korrelaatiot ovat yli 0,8, rippuvuus on erittdioimakasta ja talléin toinen muuttujista
olisi hyva poistaa myos logistisen regressioanatygsallista.

Taman tutkielman muuttujien véliset korrelaatiot&iole liian suuria, joten yhtakaan
muuttujaa ei tarvitse multikollineaarisuuden tag@istaa mallista. Eniten riippuvuutta
on yrityksen koon ja hallituksen koon vélilla, jas&orrelaatio on jo kohtuullisen
korkeaa korrelaatiokertoimen ollessa 0,6. Riippw/uwan jarkevaa, koska yleensa
suuremmissa yrityksissd myds hallituksen koko omresmpi. Muiden muuttujien
valinen korrelaatio ei ole merkittavaa. Tilast@ks merkitseva riippuvuus on liséksi
hallituksen  jasenten  riippumattomuudella  hallitukse kokoon,  sisapiirin
omistusosuuteen ja yrityksen kokoon. Sisapiirin siogosuuden ja hallituksen
riippumattomuuden korrelaatio oli negatiivista gkapiirin omistusosuuden kasvaessa
hallituksen jasenten riippumattomuus johdosta piereja toisinpain. Hallituksen tai
yrityksen koon kasvaessa hallituksen jasenten uiipgdtomuus sen sijaan paranee.
Koska suuremmissa yrityksissé on suurempi halj@siuremmat yritykset noudattavat
yleensa paremmin Corporate Governance -suosituii@nen riippuvuus on odotettua.
Naiden korrelaatiokertoimien arvot ovat kuitenkitiea0,3:n, jolloin riippuvuuden
voidaan sanoa olevan heikkoa tai merkityksetonta.

Aiemmin muuttujien normaalijakautuneisuutta tutkétssa havaittiin, etta hallituksen
rippumattomuus ei ole normaalijakautunut eika edsgnmetrinen. Korrelaatiot

tutkittiin kuitenkin Pearsonin korrelaatiokertoifelkoska kaikki muut muuttujat olivat
symmetrisid. Jatkuvien muuttujien valiset korrdlataiestattiin varmuuden vuoksi myos
Spearmanin  jarjestyskorrelaatiokertoimella, joka eedellytd = muuttujien

normaalijakautuneisuutta. Spearmanin korrelaatiokeella saadut tulokset ovat samat
kuin Pearsonin korrelaatiokertoimella ja kertoimiemvoissa ei ole merkittavia
eroavaisuuksia, joten taulukossa 10 esitettyja ekaatiokertoimia voidaan pitaa
luotettavina.
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5.3. Regressioanalyysin tulokset

Luvussa 5.1. saatuja tuloksia pyritddn vahvistamamanodostamalla logistisen
regressioanalyysin malli, jolla testataan tutkimysiteesien paikkansa pitavyys. Malli
ei ole multikollineaarinen edellisessa luvussa Baaittujen korrelaatioiden perusteella
ja jotta my6s mallin muut edellytykset olisivat kossa, mallista pudotettiin pois
alkuperdisessd mallissa (1) mukana ollut BIG4-nuatt puuttuvien ristedvien
havaintojen takia. Testattava logistisen regressitygsin malli on seuraavanlainen:

(2)  AC =0 +B:PBIND + B,BSIZE + B3INSIDE + B,LEV + BsLNTA + ¢

Mallin lopullinen havaintomaéard jad 76 havaintod&oska sisapiirin omistusosuus
puuttui 28 yritykselta ja hallituksen riippumattoosu yhdeltd yritykselta.

voidaan saada. Mallin hyvyytta voidaan arvioidatgshsteen, Hosmerin ja Lemeshown
testin seké& luokittelutaulukon avulla. Selitysagiertoo suoraan malliin valittujen

muuttujien selityskyvystd, Hosmerin ja Lemeshovestin perusteella voidaan arvioida
sitd, kuinka hyvin malli sopii kaytettyyn aineistoga luokittelutaulukosta nahdaan
visuaalisesti kuinka hyvin malli osaa luokitellavamnot oikein. Taulukossa 11 on
esitetty logistisen regressioanalyysin tulokset.

Taulukko 11. Logistisen regressioanalyysin tulokset.

Mallin muuttujat ja tulokset

Regressio-  Keskivirhe Waldin
kerroin (B) (S.E) testisuure P-arvo Exp(B)

Hallituksen

riippumattomuus % ,659 1,773 ,138 , 710 1,933
Hallituksen koko ,428 ,266 2,589 , 108 1,534
Sisapiirin

OMIStUSOSULS % ,005 ,015 ,100 , 752 1,005
Velkaisuus % -,030 ,019 2,486 , 115 ,970
Yrityksen koko ,689 ,229 9,082 ,003 1,992

Selitysaste: 0,402
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Logistisen regressioanalyysin tuloksista néhdaarta eainoa vapaaehtoisen
tarkastusvaliokunnan perustamiseen tilastollises#irkitsevasti vaikuttava tekija on
hypoteesin 6 yrityksen koko. Yrityksen koko on gdtlalisesti merkitseva 1 %:n
merkitsevyystasolla (p-arvo 0,003 < 0,01). Myé6sresgiokerroin 0,689 on kohtalaisen
suuri, joten yrityksen koon vaikutus tarkastusvalionan perustamiseen
suomalaisyrityksissa on merkittavd. Mita suurempiityy on kyseessa, sita
todenndkoisemmin se muodostaa hallituksensa kesktaithrkastusvaliokunnan.

Kun regressioanalyysin malli kokeiltin muodostakeltavalla menettelylla (stepwise),
muita muuttujia yrityksen koon lisaksi ei tullut i@ mukaan ollenkaan. Vain yksi
tilastollisesti merkitseva tulos kertoo myés siigitd mallin selitysaste 40,2 % tulee
lahes yksinomaan vakiotermin ja yrityksen koon tauSelitysasteena on kaytetty
Nagelkerken muunnettua selitysastetta, jonka ma&sinm on yksi. Malli siis pystyy
selittamaan 40,2 %:a muuttujan tarkastusvaliokwathtelusta. (Metsdmuuronen 2005:
703-705.)

Logistinen regressioanalyysi ei pyri lineaarisegressioanalyysin tavoin ennustamaan
maaria vaan todennékdisyyksid (Tampereen yliopi&@0D8). Tulokset kertovat
vaikuttavatko selittavat muuttujat tarkastusvaliokan perustamisen todennakoéisyyteen
ja kuinka suuri vaikutus on. Taman takia viimeisanakkeen Exp(B) tulkinta jatkuvien
selittdvien muuttujien osalta on hieman hankaladtyksen koon ollessa kyseessa
Exp(B) arvo 1,992 kertoo, ettd suuremmalla yritylésg-ryhmaan (tarkastusvaliokunta
on perustettu) kuulumisen todennakoisyys kasvaa2 9%:a jokaista taseen
loppusumman logaritmin yhden yksikon kasvua kohdkatkaisuuden kohdalla Exp (B)
on pienempi kuin yksi, jolloin todenndkoisyys piaee velkaisuuden kasvua kohtaan.
Tama voidaan nahda myo6s negatiivisesta regressiokesta.

Hallituksen koon ja velkaisuuden p-arvot ovat hiamdi 0,10. Tassa tutkielmassa
kaytetylla 5 %:n merkitsevyystasolla kyseiset @kgivat ole tilastollisesti merkitsevia,
mutta tutkielmassa olisi voitu valita merkitsevygsbksi 10 %, jota osassa aikaisempia
tutkimuksia (ks. taulukko 1 s. 32) on kaytetty japa 15 %, jolloin my6s kyseiset
tekijat olisivat tilastollisesti merkitsevia. Voida kuitenkin sanoa, etta hallituksen koon
ja velkaisuuden regressioanalyysissa saamat ppeaetot antavat viitteitd tekijdiden
vaikutuksesta tarkastusvaliokunnan perustamiseailitiksen riippumattomuus tai
sisapiirin  omistusosuus eivat taas suomalaisyatyst keskuudessa selita
tarkastusvaliokunnan perustamista.
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Hallituksen riippumattomuudesta saatuja tuloksiasggta tutkia hiukan tarkemmin,
koska muuttujan hajonta on suurta eikd muuttujautolimydskaan taysin
normaalijakautunut. Regressiokertoimen suuri kedikgvsaattaa antaa vaaran signaalin
muuttujan hylkddmisen puolesta regressiokertoimaadessa suuren arvon. Tama
johtuu siita, ettd p-arvon perusteena on Walditisesre, joka lasketaan jakamalla
regressiokerroin sen keskivirheelld ja korottamatlaamaaréd toiseen potenssiin.
Hallituksen riippumattomuuden keskivirhe on korKé& 73 regressiokertoimen ollessa
0,659), jolloin Waldin testisuure saattaa pieneni@ska suurille regressiokertoimien
arvoille on estimoitu liian suuri keskivirhe ja k&grheen suuruus kasvaa nopeammin
kuin itse kertoimen arvo. Kun jakajana oleva keskir tulee suuremmaksi, on Waldin
testisuureen arvo pienempi ja sen perustella lesketp-arvo kasvaa. (Tampereen
yliopisto 2008.)

Vaikka velkaisuus tai sisapiirin omistusosuus etakaan tilastollisesti merkitsevia on
syyta huomata, ettd niiden vaikutussuunnat ovatotegsien 4 ja 5 vastaisia.
Sisapiiriomistuksen olisi hypoteesin mukaan pitanyaikuttaa negatiivisesti

tarkastusvaliokunnan perustamiseen ja velkaisuugesitiivisesti. Naiden tulosten

perusteella kuitenkin yritykset joissa sisapiiristos on suurempaa ja velkaisuus
pienempaa perustavat todennakdisemmin tarkastokualnan.

Selitysasteen lisdksi mallin hyvyytté voidaan aid@oluokittelutaulukon sekd Hosmerin
ja Lemeshown -testin tulosten perusteella. Tauls&ds?2 on esitetty edella taulukossa
11 esitettyihin tuloksiin liittyva luokittelutaullo sek& Hosmerin ja Lemeshown -testin
p-arvo.
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Taulukko 12. Regressiomallin luokittelukyky.

Luokittelutaulukko 2

Ennuste

Tarkastusvaliokunta

Prosenttia

Havainnot Ei Kylla oikein
Tarkastusvaliokunta Ei 37 8 82,2
Kylla 12 19 61,3
Kokonaisprosentti 73,7

Hosmerin ja Lemeshown -testin p-arvo: 0,057
a. todennakdisyyden leikkausraja on ,500

Luokittelutaulukko kertoo, ettd malli luokitteleeokonaisuudessaan oikein 73,7 %:a
yrityksista. Yrityksissa, joissa tarkastusvaliokaetei ole perustettu, luokittelu onnistui
hieman huonommin kuin tarkastusvaliokunnan perest@m yritysten ryhmassa.
Mallin luokittelukyky on arvojen perusteella hyvdodennadkoisyyden leikkausraja
kertoo siita, etta todennékdoisyydeltdén alle Ogaavat yritykset kuuluvat ryhmé&éan 0 ja
yli 0,5:n ryhmaan 1. My6s Hosmerin ja Lemeshowrstitep-arvo on 0,05:t4 hieman
korkeampi, jolloin logistisen regressioanalyysinllmavoidaan itsessaan sanoa olevan

hyva.

Koska sisapiirin omistusosuudella ei yksittain eikdgistisen regressioanalyysin
perusteella todettu olevan vaikutusta tarkastuskahnan perustamiseen, ja aineistossa
oli tAm&n muuttujan suhteen paljon puuttuvia tetopuodostettiin toinen logistisen
regressioanalyysin malli ilman kyseistd muuttujddhén analyysiin saatiin mukaan
my0s yritykset, joilta tieto sisapiirin omistusosi@sta puuttui ja siten havaintomaara
nousi 76:sta 104:n yritykseen. Mallin tulokset asitedty taulukossa 13 ja testattava
logistisen regressioanalyysin malli on seuraavaelai

(3)  AC =a +PB:PBIND + B,BSIZE + BsLEV + B.LNTA + ¢



64

Taulukko 13. Logistisen regressioanalyysin tulokset ilman sisgpomistusosuutta.

Mallin muuttujat ja tulokset

Regressio- Keskivirhe Waldin
kerroin (B) (S.E) testisuure P-arvo Exp(B)

Hallituksen

riippumattomuus % 1,035 1,403 ,545 ,460 2,816
Hallituksen koko ,439 , 231 3,601 ,068 1,550
Velkaisuus % -,024 ,017 2,074 ,150 , 976
Yrityksen koko ,556 ,178 9,767 ,002 1,743

Selitysaste: 0,395

Mukaan tuli 28 (37 %) uutta havaintoa edelliseerdlimaverrattuna, mutta analyysin
tulokset eivat muuttuneet merkittavasti. Taten wai ajatella tulosten olevan
yleistettdvissd koskemaan koko populaatiota, kdskaksia on kokeiltu kahdella eri
otoksella. Yrityksen koko on edelleen ainoa tildstesti merkitseva tekija. Tassa
otosjoukossa myos hallituksen koko on jo hyvin lEhdilastollisesti merkitsevaa
tulosta p-arvon ollessa 0,058. Sen sijaan velkdisoup-arvo nousi hieman, mutta
vaikutussuunta pysyi edelleen hypoteesin vastaiseialituksen riippumattomuuden
vaikutus ei edelleenkaéan ole tilastollisesti mesiti. Tatd mallia voidaan pitaa hieman
luotettavampana, koska aineistokoko on suurempiyattujia suhteessa aineistoon on
vahemmanTaulukossa 14 on arvioitu tdman mallin hyvyyttakitielutaulukon seka
Hosmerin ja Lemeshown -testin perusteella.
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Taulukko 14. Regressiomallin luokittelukyky ilman sis&piirin ogtusosuutta.

Luokittelutaulukko 2

Ennuste

Tarkastusvaliokunta

Prosenttia
Havainnot Ei Kylla oikein
Tarkastusvaliokunta Ei 58 9 86,6
Kylla 15 22 59,5
Kokonaisprosentti 76,9

Hosmerin ja Lemeshown -testin p-arvo: 0,184
a. todennéakdoisyyden leikkausraja on ,500

Vaikka mallin selityskyky selitysasteen perusteel@ski hieman, Hosmerin ja
Lemeshown -testin perusteella mallin sopivuus Kkéyga aineistoon parani
merkittavasti testin p-arvon kasvaessa 0,057:4t840n. Mallin luokittelukyky kertoo,
ettd malli ennustaa kokonaisuudessaan tarkastakualan perustamista paremmin,
mutta ryhmien sisalla tarkastusvaliokunnan per@ssaa yrityksista malli ennusti ja
luokitteli oikein hieman pienemman osuuden, kuineligen malli. Logistisen
regressioanalyysin mallin sopivuus on kokonaisus@®s parempi tassa mallissa, jossa
sisapiirin omistusosuus on jatetty analyysisté.pois
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6. JOHTOPAATOKSET

Tassa luvussa arvioidaan edellisessa luvussa sadtupsten merkitysta, luotettavuutta
ja yleistettavyytta. Tuloksia vertaillaan aikaiseaap teoriaan ja pyritaan antamaan
tuloksille ja niiden mahdollisille eroavuuksillelggkset. Lisaksi pohditaan mahdollisia

jatkotutkimuksen aiheita.

Tutkielman ensimmaisen hypoteesin mukaan Big-ybtdiBntarkastajana vaikuttaa
positiivisesti tarkastusvaliokunnan perustamiseenkKoska Big-yhteis6ihin
kuulumattomat tilintarkastajat ovat suomalaisten rspiyritysten keskuudessa
harvinaisia, kyseistd hypoteesia ei voitu tutkigiddsen regressioanalyysin avulla.
Ristiintaulukoinnin ja Likelihood Ratio -testin pesteella voidaan kuitenkin todeta
hypoteesin saavan vahvistusta.

Big-tilintarkastajan valitsemiselle ei suomalaisisporssiyrityksissd useinkaan ole
kaytdnndssa muuta vaihtoehtoa. Porssiyritystenliotatkastuslain (13.4.2007/459) 5
8:n mukaan aina valittava tilintarkastajaksi vaémt yksi KHT-tilintarkastaja tai KHT-
yhteis6 ja Suomessa suurin osa KHT-tilintarkadtafigoskentelee Big-yhteisdissa. Big-
yhteis6illa on myos kokonsa ja kansainvalisyytepsalesta parhaat mahdollisuudet
hoitaa laajoja sekd monimutkaisia suurten ja useigsi maissa toimivien
porssiyhtididen tarkastustehtavia. Tutkielman tidos perusteella suuret yritykset
todennakoisemmin perustavat tarkastusvaliokunnatenjon luonnollista, ettd nadméa
suuremmat tarkastusvaliokunnan perustaneet yritykedgsevat tilintarkastajaksi myos
Big-yhteisbn. My6s Knechelin, Niemen ja Sundgref@@08: 82) tutkimuksessa selviaa,
ettd suurempien suomalaisten yritysten valiteshatatikastajaa, yrityksen koko ja
osakkeiden noteeraaminen pdrssissa vaikuttavagnsiigtta yritys valitsi nimenomaan
Big-yhteis66n kuuluvan KHT-tilintarkastajan "taviakkn” KHT-tilintarkastajan sijaan.

Koska muita kuin Big-tilintarkastajia on porssiydten tilintarkastajina vain vahan ja
kaytanndssa useilla suomalaisilla porssiyrityksgildle valttamattd mahdollisuutta olla
valitsematta Big-yhteisoon kuulumatonta tilintatiegsa, on tutkielmassa saadun
tuloksen yleistettdvyyteen syyta suhtautua varestis Vaikka riippuvuus

tilintarkastajan koon ja tarkastusvaliokunnan olsgsa@lon valilla on selkeaa,
aikaisemmissa tutkimuksissa esitetyt perustelueyden taustalla eivat valttamatta
kosketa suomalaisia porssiyrityksia. Aikaisemmissakimuksissa yrityksilla on
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todellisuudessa voinut olla aito valinnanmahdollisuBig-tilintarkastajan ja ei-Big-
tilintarkastajan valill&.

Tilintarkastajan koon liséksi aikaisemmissa tutkksigsa hallituksen jasenten
rippumattomuus on ollut selkeasti useimmiten tatkavaliokunnan perustamiseen
vaikuttava tekijd. Tassa tutkielmassa myoskaan tegsia 2 hallituksen jasenten
rippumattomuudesta ei hyvéaksytty. Hallituksen pijmattomuuden tuloksiin voi

vaikuttaa suomalaisten yritysten tunnollisempi @ogbe Governance -suositusten
noudattaminen verrattuna ulkomaisiin yrityksiin,nké takia ryhmien vdlille ei saada
riittdvida  eroavaisuuksia. Eli  riippumatta  siitd, kon yritys perustanut

tarkastusvaliokunnan vai ei, porssiyritysten hadlien jasenet olivat suurimmaksi
osaksi riippumattomia yhtiosta.

Seka tilintarkastajan koon ettd hallituksen jasentgppumattomuuden vaikutusta
tarkastusvaliokunnan perustamiseen on aikaisemmiggiimuksissa perusteltu
oikeudenkayntiriskin pienentamisella. Suomalaigistssa seka tilintarkastajien etta
hallituksen jasenten oikeudenkayntiriski on vainrtowosan anglosaksisista maista,
jonka takia kyseisen riskin vahentaminen tuskirBolomessa yhta merkittava kimmoke
Big-tilintarkastajille tai riippumattomille hallitsten jasenille suosia
tarkastusvaliokunnan perustamista. Hypoteesi lsjiamn hypoteesi 2 ovat kuitenkin
hyvaksytty myds kontinentaalisessa Euroopassa isgilytutkimuksissa (Piot 2004,
Willekens ym. 2004), joissa oikeudenkayntiriskin tami olla pienempi.
Oikeudenkayntiriskin pienuus on siten tuskin ainegy kyseisten hypoteesien
hylkdamiselle tdssa tutkielmassa.

Koska hallituksen jasenten riippumattomuuden regjo&ertoimen arvo on korkea ja
keskivirhe viela tata korkeampi, voi logistinen meggioanalyysi kuitenkin antaa
epaluotettavan signaalin hypoteesin 2 vaikutuksgkdimisen puolesta. Tata on syyta
miettia, koska yksittain tarkasteltuna hallituksgisenten riippumattomuudella on
selkeasti positiivinen yhteys tarkastusvaliokunparustamiseen.

Hallituksen koon positiivisesta vaikutuksesta tatlkavaliokunnan perustamiseen on
tutkielmassa saatu viitteitd, vaikka hypoteesia i3 lagistisen regressioanalyysin
perusteella hyvaksytty. Otoksessa, missa sisaparmstusosuus oli jatetty pois ja
havaintojoukko siten suurempi, hallituksen koon kuéis oli jo erittain lahella
tilastollisesti merkitsevaa tulosta. Hypoteesi iolisoitu hyvaksya 5,8 %:n
merkitsevyystasolla. Liséksi yksittain testattumaremmissa hallituksissa oli selkedasti
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todennakdisemmin perustettu tarkastusvaliokuntarkaausvaliokunnan voidaan
ajatella siten olevan tehokas keino tilinpaatossesgisen valvonnan ja tilintarkastuksen
arviointiin my6s suomalaisissa yrityksissa, kurlihdtsen jasenmaara kasvaa.

Pienet hallitukset pystyvat kommunikoimaan tehokkiaamyds ilman erillisia
valiokuntia. TAm& saattaa vaikuttaa tutkielman Ksiio, koska suomalaisissa
yrityksissa hallitukset ovat keskimaarin huomattaivgienempia, kuin ulkomailla.
Suurimmassa osassa suomalaisia porssiyrityksiditukakkn jasenia on viidesta
seitsemaan. Tuloksista huomataan, ettd tarkastokuata on perustettu silloin, kun
hallituksen jasenia on keskimaarin seitseman. tdalen kokoon vaikuttaa
merkittavasti yrityksen koko. Hallituksen koon wailsta saattaa siten selittda sen
korkea korrelaatio yrityksen koon kanssa, joka atkielmassa ainoa tilastollisesti
merkitseva tarkastusvaliokunnan perustamisen tadéiisyyteen vaikuttava tekija.

Agenttikustannuksiin liittyvat muuttujat eivat sualaisyritysten keskuudessa vaikuta
tarkastusvaliokunnan perustamiseen. Hypoteesi 4&pigim omistusosuuden
vaikutuksesta hylataan, koska se ei edes yksittéstattuna ollut tilastollisesti
merkitseva, ja logistisen regressioanalyysin peel&t sen vaikutus oli positiivinen.
Hypoteesin vastaisesti siis suurempi sisapiirinsbnsiosuus lisaa tarkastusvaliokunnan
perustamisen todennékdisyytta. Todennakoisestintdrdgikuttaa se, ettd Suomessa
omistus on keskittyneempaa kuin anglosaksisissassaaija johtoa valvotaan
mahdollisesti muilla keinoilla. Suomalaisilla pdssgyksilla on kuitenkin yha
enenevissd maarin  kansainvalisia omistajia, joterisi o mielenkiintoinen
jatkotutkimuksen aihe selvittaa, minkalaisia t&éimuut valvontakeinot ovat.

Myds hypoteesi 5 hylatdén, koska velkaisuuden vagwli hypoteesin vastaisesti
negatiivinen eli velkaisemmissa yrityksissa tardagaliokuntien perustaminen oli
harvinaisempaa. Tulos ei mytskaan ollut tilastefits merkitseva. Tulosten perusteella
nayttda siltd, ettd suomalaiset luotonantajat eik@hnitd huomiota yrityksen
valvontakeinoihin, kuten tarkastusvaliokuntaan. drotbikoisesti ainakin pienempien
yritysten kohdalla korkotasoon ja velansaantiin kutavat enemman perinteiset
tilinpaatosluvut, kuin yrityksen kayttdmat valvokeaot. Voi myos olla, etta
velkaisuusaste kuvaa sinansd huonosti omistajien yalkojien vélisia
agenttikustannuksia. Liséksi porssiyritysten koksmadessaan pienella
velkaantuneisuudella on voinut olla vaikutusta ksken.
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Yrityksen koon vaikutus oli tutkielmassa ainoa giditteisesti tarkastusvaliokunnan
perustamiseen vaikuttava tekija. Hypoteesi 6 siigvaksytdan tilastollisesti

merkitsevanad. Vaikka koosta aiemmin saadut tuloksett olleet ristiriitaisia, tama

tutkielma tukee Piotin (2004) ja Willekensin ym.0(®) muissa kontinentaalisen
Euroopan maissa saatuja tuloksia. Suurten yritystemremman valvonnan tarpeen
lisdksi suuremmilla yrityksilla on todenndkdisestydés enemman ulkoista painetta
noudattaa Suomen Corporate Governance -suositégtdex Oyj ym. 2003: 15), jonka

mukaan yrityksen liiketoiminnan laajuus voi eddHlg tarkastusvaliokunnan
perustamista.

Yhteenvetona voidaan todeta ettd hypoteesi 6 hywdiksja muut hypoteesit hylattiin.

Hallintomekanismeihin liittyvien hypoteesien 1-3 ikh@nsa pitavyydesta on

jonkinlaisia viitteita, kun taas agenttikustannirkdiittyvat hypoteesit 4-5 eivéat saaneet
minkaanlaista vahvistusta ja niiden tulokset olivditypoteesien vastaisia.
Kokonaisuudessaan tarkastusvaliokunnan perustamisgaikuttaa tilastollisesti

merkitsevasti ainoastaan yrityksen koko. Aiemmigsdkimuksissa tilastollisesti

merkitsevasti vaikuttavia tekijoitda on ollut huon@aiasti enemmén. Suomessa
suurimmassa osassa porssiyrityksia on esimerkikgHtitarkastaja ja johdosta

riippumaton hallitus, jolloin erot hallintomekanistin liittyvissa muuttujissa eivat ole
riittdvid, jotta tulokset olisivat tilastollisestimerkitsevid. Agenttikustannusten
vaikutusten puuttumisen Suomessa taas aiheuttantdlallttuurin erilaisuus ja

keskittyneempi omistus.

On mielenkiintoista seurata tiukentuvatko SuomempG@te Governance -sdadokset
tulevaisuudessa niin, ettd tarkastusvaliokunnangt@minen tulisi anglosaksisen mallin
mukaan pakolliseksi. Tassa vaiheessa nayttaasetidalaisyritykset ovat epailevaisia
tarkastusvaliokunnan perustamisen suhteen. Varsingienemmissa yrityksissa

valiokunnan pelataan todennakoisesti aiheuttavamagéu byrokratiaa ja lisdavan

hallinnollisia kuluja.

Suomalaisyritykset suhtautuvat yleisesti kuulidiseg tarkasti saantdjen seka
suositusten noudattamiseen. Olisi kiinnostavaa its#ly kuinka suuressa osassa
liketoiminnaltaan laajempia yrityksid paaasialin&kimmoke tarkastusvaliokunnan
perustamiseen on ollut pikemminkin Suomen Corpor@tvernance -suosituksen
noudattaminen, kuin itse valiokuntatydskentelystavsitettavat hyodyt. Porssiyritysten
omistuksen hajaantuminen ja kansainvalistyminen ywviitk nykyisin etenkin
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suuremmissa yrityksissa, joten tulevaisuudessaastukvaliokunnat todennékdisesti
lisdantyvat myos suomalaisten porssiyritysten kedkssa.

Vapaaehtoisen tarkastusvaliokunnan perustamistaangilosaksisissa maissa enaa
pystytd tutkimaan, joten tarkastusvaliokuntiin tyntd tutkimus keskittyy erityisesti
tarkastusvaliokuntien tydskentelyn tehokkuuteerorfalaisella aineistolla voisi tutkia,
vaikuttavatko samat tekijat myods suomalaisten &tksvaliokuntien aktiivisuuteen ja
jasenten riippumattomuuteen. Perustettuja tarkealiogkuntia on viela suhteellisen
vahan, joten aineisto saattaisi tassa vaiheessada jadpieneksi. Koska
tarkastusvaliokunnan perustaminen on yksi merkkiresmmasta sisdisen valvonnan
maarasta, olisi mielenkiintoista tutkia myds muikuomalaisyritysten sisdisen
valvonnan keinoja ja niihin vaikuttavia taloudabistai hallinnollisia tekijoita.
Suomessa yleinen luottamus yritysten taloudelliseaformaatioon ja johdon
rehellisyyteen on kuitenkin suhteellisen korkeadipjn sisdisen valvonnan méaara on
kansainvalisesti tarkastellen vahaista.
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7. YHTEENVETO

Keskustelu corporate governancen seké yritystelmhah ja valvonnan parantamisen
ymparilla on ollut vilkasta erityisesti 2000-luvualun yritysskandaalien jalkeen.

Tarkastusvaliokunnan perustaminen on nahty yhténge&na valvontakeinona, joka
auttaa varmistamaan taloudellisen informaationdtiavuutta. Yhdysvalloissa ja muissa
anglosaksissa maissa tarkastusvaliokuntien toirtianoa pitkéat perinteet ja nykyisin ne

ovat kaikille porssiyrityksille pakollisia. Suomestarkastusvaliokuntien perustaminen
on vield suhteellisen uutta ja vapaaehtoista sekeiriehty tutkimus vahaistad. Suomen
Corporate Governance -suosituksen (Hex Oyj ym. P@flikaan tarkastusvaliokuntien

perustaminen on kuitenkin suurille pdorssiyhtiogleositeltavaa.

Tarkastusvaliokunnan perustaminen ei viela mitité etta siité olisi todella hyodtya
yhtena yrityksen valvontamekanismina. Tasta syyatkastusvaliokuntia on tutkittu
niiden tehokkuuden nakokulmasta kiinnittamalla hieien esimerkiksi valiokunnan
kokoonpanoon ja aktiivisuuteen. Tehokas tarkastiguanta koostuu riippumattomista
ja asiantuntevista jasenista sek& kokoontuu réttdektiivisesti, jotta pystyy todella
suorittamaan tehtavansa ja sailyttamaan valvontaigk Tallainen tarkastusvaliokunta
parantaa tilintarkastuksen laatua ja riippumattottaiwahvistaa yhteistyota siséisen
tarkastajan kanssa seka vahentda taloudelliseeortoayiin liittyvida ongelmia ja
todennakaoisyytta tuloksen manipulointiin.

Tassa tutkielmassa tutkittiin, mitk&a yrityksen tadelliset tai hallintomekanismeihin
perustuvat tekijat vaikuttavat vapaaehtoisen taudsasliokunnan perustamiseen
suomalaisten porssiyritysten keskuudessa. Tutkdtteakijoita oli tilintarkastajan koko,

hallituksen jasenten riippumattomuus ja hallitukdesko, sis&piirin omistusosuus,
yrityksen velkaisuus ja yrityksen koko. Samat t&kgvat eri tutkimuksissa vaikuttaneet
my0s tarkastusvaliokunnan aktiivisuuteen ja riipptbiamuuteen seka muihin valvonta-
aktiivisuuden surrogaatteihin  kuten vapaaehtoisearkastusvaliokuntaraportin

julkaisemiseen. Tuloksissa on kuitenkin ollut sauraihtelua, riippuen pitkalti

kaytetysta aineistosta ja muuttujista.

Aikaisempien  tutkimusten perusteella tutkielman digeseissa  siséapiirin
omistusosuuden vaikutus oletettiin negatiiviselksimuiden tekijoiden positiiviseksi.
Suuremmat Big-yhteis6ihin kuuluvat tilintarkastajatuosivat todennakdisemmin
tarkastusvaliokunnan perustamista, koska he kidwdt enemmé&n huomiota
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asiakasyrityksen valvontamekanismeihin seka hatuakaea Corporate Governance -
suositusten noudattamista. Tarkastusvaliokunta ks keino lieventdd informaation
epasymmetriaa johdosta riippumattomien ja ei-rippttomien hallitusten jasenten
valilla, joten riippumattomat jasenet suosivat takkéisemmin tarkastusvaliokunnan
perustamista. He haluavat tayttaa valvontavelvalliaan omistajia kohtaan ja heilla on
my0Os oikeudelliseen vastuuseen sekd oman maineeett@misen pelkoon liittyvia

kimmokkeita varmistaa yrityksen taloudellisen rapomin luotettavuus.

Asioiden keskittaminen pienemmalle ryhmalle parantkommunikointia ja
tyoskentelyn tehokkuutta. Suurissa hallituksisshtadden delegointi pienemmille
ryhmille  on jarkevampaa ja siten suuri hallitus aéis todennakoisyytta
tarkastusvaliokunnan  perustamiseen. Sisdpiirin  WFMSUUS taas vahentda
tarkastusvaliokunnan perustamisen todennékdisyktiska omistusosuuden kasvaessa
tarve ulkopuolisille valvontakeinoille véhenee. Kkabuuden vaikutus oletettiin
positiiviseksi, koska velkojat saattavat vaatiatykseltd tarkempaa valvontaa ja
luotettavampaa taloudellista informaatiota. Suurtygkoko lisda yleisesti yrityksen
valvonnan tarvetta ja suurilla yrityksilla on mygsremmat resurssit valvonnan
lisddmiseen, jolloin tarkastusvaliokunnan perustemion todennakdisempéaa.

Aikaisempia tutkimuksia tarkastusvaliokunnan peamsseen vaikuttavista tekijoista on
tehty anglosaksissa maissa jo 1990-luvun taitteeswatta kontinentaalisessa
Euroopassa vasta 2000-luvulla. Tutkimustuloksett ogleet vaihtelevia. Eniten
vahvistusta ovat saaneet tilintarkastajan koko jallithksen riippumattomuus.
Uudemmissa kontinentaalisessa Euroopassa tehdyig&imuksissa (Piot 2004;
Willekens ym. 2004) myds yrityksen koon vaikutus ahut tilastollisesti merkitseva.
Agenttikustannuksiin liittyvat muuttujat sisapiirmmistus seka velkaisuus ovat saanet
enemman vahvistusta vanhemmissa anglosaksisiskanulsissa. Tutkimustulosten
vaihtelevuuteen on todennékdisesti vaikuttanut isiogn, tutkimusvuosien seka eri
tekijoitéa mittaavien muuttujien erilaisuus.

Taman tutkielman aineisto koostui suomalaisistasq§irityksistd, joista oli karsittu
pois rahoitusalan yritykset sekd SOX-lainsdadamdddattavat yritykset. Tarvittavat
tiedot kerattiin tietokannasta ja yritysten vuosi@euksista vuodelta 2006. Lopullinen
havaintomaara oli 105 yritystd. Tutkimusmenetelmandytettiin  logistista
regressioanalyysia, jonka avulla useiden selitdjaikosta saatiin etsittyd muuttujat,
jotka parhaiten selittdvat tarkastusvaliokunnanugimisen todennakoisyyttda. Ennen
logistisen regressioanalyysin tekemista tutkittimuuttujien keski- ja hajontalukuja,
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normaalijakautuneisuutta ja korrelaatioita. Sel#t® muuttujan keskiarvojen erojen
tilastollista merkitsevyyttd kahdessa eri ryhmagséittin Mann Whitneyn U -testin
avulla.

Yksittain testattuna tilintarkastajan koolla, halksen riippumattomuudella, hallituksen
koolla ja yrityksen koolla oli tilastollisesti matkeva vaikutus tarkastusvaliokunnan
perustamiseen. Koska suomalaisyrityksistd suurinamakalla oli Big-yhteisdihin
kuuluva tilintarkastaja, ei tilintarkastajaa voitwttaa mukaan logistiseen
regressioanalyysiin puuttuvien ristedavien havaernofakia. Muutenkin tulokseen on
suhtauduttava varovaisesti, koska porssiyrityks#idkokonsa ja kansainvélisyytensa
takia laheskaan aina ole mahdollisuutta valita mbuin Big-tilintarkastajaa.

Logistisen regressioanalyysin perusteella ainoastaaityksen koko vaikutti
tarkastusvaliokunnan perustamiseen. Suurilla ysitikon suurempi valvonnan tarve ja
todennakoisesti myds enemman ulkoisia paineita aba@ Corporate Governance -
suosituksia tarkastusvaliokunnan perustamisestan8sga. Myds hallituksen koko ol
erittdin lahelld tilastollisesti merkitsevaa tulsttoksessa, jossa sisapiirin omistusosuus
oli jatetty pois havaintojoukon maaran nostamisekilempien mallien selitysasteet
sekd Hosmerin ja Lemeshown -testit kertovat mallleyvasta selityskyvysta ja
sopivuudesta aineistoon.

Hypoteesi hallituksen riippumattomuudesta hylattimikka keskiarvotestin perustella
rippumattomuus vaikutti positiivisesti tarkastubwkunnan perustamiseen. Tulos
saattaa johtua suomalaisyritysten kuuliaisuudestadattaa Corporate Governance -
suositusta hallitusten jasenten rippumattomuudé¢asiiain kahden eri ryhmén valille ei
saatu logistisessa regressioanalyysissa riittavarkiteevad eroa. Suomessa ei siten
voida paatella muuten laadukkaamman hallinnon &upr tilintarkastaja,
riippumattomampi hallitus) vaikuttavan tarkastugMalnnan perustamiseen.

Sisapiirin omistusosuuden ja velkaisuuden tuloKsefistisesta regressioanalyysista
olivat hypoteesin vastaisia, vaikka eivat olleetkadilastollisesti merkitsevié.
Tarkastusvaliokunnan perustaneilla yrityksilla pigén omistusosuus oli suurempi ja
velkaisuuden osuus pienempi. Suomalaisissa yrggksomistus on anglosaksisia maita
keskittyneempaa ja agenttikustannukset siten piarnjoten nailla tekijoilla ei nayta
olevan yhta suurta merkitysta. Valvonnan tarvetensole yhta suuri ja todennéakdisesti
tarvittava valvonta hoidetaan muilla keinoilla.
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LIITE 1 : Selittavien muuttujien jakaumien histogrammit.
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