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TIVISTELMA:

Yritysten hallintomekanismit ja niiden vaikutukset yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja ris-
keihin ovat keskeinen osa yrityshallinnon tutkimusta. Hallintomekanismit, kuten hallituksen
koko, riippumattomuus ja monimuotoisuus seka toimitusjohtajan kaksoisrooli, ovat usein yhtey-
dessa yrityksen strategiseen paatoksentekoon ja riskienhallintaan. Aikaisemmat tutkimukset
ovat osoittaneet, ettd hallintomekanismeilla voi olla merkittava rooli yrityksen kilpailukyvyn pa-
rantamisessa muuttuvilla markkinoilla. Tulokset ovat kuitenkin usein ristiriitaisia, erityisesti hal-
lintomekanismien ja suorituskyvyn valisessa yhteydessa.

Tama tutkimus pyrkii osaltaan vastaamaan tahan tutkimusaukkoon tarkastelemalla hyvan hal-
lintotavan vaikutuksia S&P 500 -indeksin yrityksissa vuosina 2013-2022. Tutkimuksessa on ana-
lysoitu hallituksen rakenteellisia ominaisuuksia eli hallituksen kokoa, riippumattomuutta, moni-
muotoisuutta ja toimitusjohtajan kaksoisroolia ja niiden yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn
ja riskeihin. Taloudellista suorituskykya mitattiin kokonaispadoman tuottoasteella (ROA) ja ta-
loudellisia riskeja mitattiin maksuvalmiudella (CURR) ja velkaantumisasteella (LEV). Tiedot mit-
tareihin on noudettu Orbis -tietokannasta ja on analysoitu Eviews 13 -ohjelmalla.

Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd hallituksen riippumattomuudella oli tilastollisesti merkit-
seva positiivinen yhteys muiden kuin rahoitusalan yritysten taloudelliseen suorituskykyyn. Toi-
mitusjohtajan kaksoisroolilla havaittiin olevan tilastollisesti erittdin merkitseva, mutta hypotee-
sin vastainen negatiivinen yhteys velkaantumisasteeseen. Maksuvalmiuden osalta toimitusjoh-
tajan kaksoisroolilla havaittiin olevan tilastollisesti merkitseva positiivinen yhteys. Sen sijaan hy-
poteesit hallituksen koon ja monimuotoisuuden osalta eivat tuottaneet tilastollisesti merkitse-
via tuloksia. Nain ollen tutkimuksen tulokset osoittivat, etta hyvan hallintotavan ja taloudellisten
muuttujien vdlinen yhteys on monimuotoinen ja vaihtelee riippuen kdytetysta mittarista ja yri-
tyksen ominaisuuksista.

Tama tutkielma vahvistaa hyvan hallintotavan merkitysta yritysten taloudellisessa toiminnassa.
Se tuo esiin, kuinka hallintomekanismit voivat edistaa yritysten suorituskykya ja taloudellisten
riskien minimoimista. Tulokset tarjoavat perustan jatkotutkimuksille, joissa voidaan tutkia hal-
lintomekanismien vaikutusta eri toimialoilla tai niiden suhdetta uuteen teknologiaan, kuten te-
koalyn hyddyntamiseen yrityshallinnossa.

AVAINSANAT: hyva hallintotapa, taloudellinen suorituskyky, taloudelliset riskit, yrityksen hal-
litus, hallintomekanismit



Sisallys

1 Johdanto
1.1 Tutkimuksen tausta ja merkitys
1.2 Tutkimuksen tavoite ja rajaukset

1.3 Tutkimuksen rakenne

2  Teoreettinen viitekehys
2.1 Hyva hallintotapa
2.2 Agenttiteoria
2.3 Stewardship-teoria
2.4  Yrityksen taloudellinen suorituskyky ja sen mittaaminen
2.5 Yrityksen taloudellinen riski ja sen mittaaminen
2.5.1 Velkaantumisaste

2.5.2 Maksuvalmius

3 Hallituksen toiminnan perustana on hyva hallintotapa

3.1 Hyva hallinnointitapa yleisesti ja sen saantely

3.2 Hyva hallintotapa yrityksissa

3.3 Hallituksen kokoonpanon merkitys ja taloudelliset riskit
3.3.1 Hallituksen koko
3.3.2 Hallituksen riippumattomuus
3.3.3 Toimitusjohtajan kaksoisrooli
3.3.4 Hallituksen monimuotoisuus

3.4 Hallituksen kokoonpanon merkitys ja taloudellinen suorituskyky
3.4.1 Hallituksen koko
3.4.2 Hallituksen riippumattomuus
3.4.3 Toimitusjohtajan kaksoisrooli

3.4.4 Hallituksen monimuotoisuus

4  Tutkimuksen aineisto ja menetelma
4.1 Tutkimusmenetelma

4.2 Aineisto

N N

10
12
14
16
17
18

20
20
22
24
24
27
28
30
33
34
36
39
41

46
46
47



4.3 Analyysimenetelma
4.3.1 Selitettavat muuttujat

4.3.2 Selittavat muuttujat ja kontrollimuuttujat

5 Tutkimustulokset
5.1 Aineiston kuvailu
5.2 Korrelaatioanalyysi
5.3 Regressioanalyysi
5.4 Lisaanalyysi

5.5 Tulosten analysointi

6 Yhteenveto ja johtopaatokset
6.1 Pohdinta

6.2 Tutkimuksen rajoitukset ja jatkotutkimuskysymykset
Lahteet

Liitteet

Liite 1. Regressiotulokset kun velkaantumisaste (LEV) winsoroituna 3 % ja 97 %

Kuviot

Kuvio 1.  Sidosryhmat hyvassa hallintotavassa.

Taulukot

Taulukko 1. Tutkielman muuttujien selitykset.
Taulukko 2. Kuvaileva tilastoanalyysi.

Taulukko 3. Korrelaatiomatriisi.

Taulukko 4. Regressiotulokset.

Taulukko 5. COVID-19 lisdanalyysin regressiotulokset.

Taulukko 6. Tutkielman tulokset.

49
51
52

54
54
55
57
60
62

67
67
68

71

79
79

10

51
54
56
58
61
66



1 Johdanto

Yritysten hallinnointikdytannot ovat erityisten tarkeitd monimutkaisessa ja nopeasti
muuttuvassa liiketoimintaymparistdssa, jossa kilpailukyky ja riskienhallinta korostuvat.
Erityisesti suurissa yrityksissa hallintotavan tehokkuus ja tasapaino ovat ratkaisevia teki-
joita taloudellisen suorituskyvyn ja kestavyyden varmistamisessa. Suuremmat yritykset
kohtaavat usein monimutkaisempia hallinnointiin liittyvia haasteita, mika vaatii kehitty-
neempid mekanismeja riskienhallintaan ja paatoksenteon tukemiseen (Hussain ja muut,
2024). Hyvan hallintotavan mekanismit tarjoavat valineita niin sisdisten kuin ulkoisten
haasteiden kohtaamiseen. Samalla hyva hallintotapa mahdollistaa yritysten lapinakyvyy-
den ja vastuullisuuden lisaamisen seka osakkeenomistajien luottamuksen vahvistamisen.
Tassa tutkielmassa keskitytaan hyvan hallintotavan mekanismien yhteyteen yritysten ta-

loudellisiin riskeihin ja suorituskykyyn.

1.1 Tutkimuksen tausta ja merkitys

Yritysten eri hallinnointikdytannot ja niiden yhteydet taloudelliseen suorituskykyyn ovat
olleet jo pitkdan keskeisia teemoja aihealueen tutkimuksessa. Hyva hallintotapa on yksi
keskeisimpia ja laajimmin tutkittuja kokonaisuuksia yrityksen hallinnossa. Hyvan hallin-
totavan mekanismit voivat vaikuttaa muun muassa yrityksen pddomarakenteeseen (Ber-
nawati ja Batara, 2019). Vaikutus ulottuu néin ollen myds yrityksen rahoitusstrategioihin
ja riskienhallintaan. Hyvan hallintotavan merkitys korostuu erityisesti suuryrityksissa,
joilla hallinnointiin liittyvat haasteet ovat usein monimutkaisempia. Esimerkiksi suurem-
mat yritykset voivat suunnata enemman resursseja valvontamekanismeihin ja riskienhal-
lintaan, mika parantaa paatoksenteon tehokkuutta ja osakkeenomistajien etujen turvaa-
mista (Hussain ja muut, 2024). S&P 500 -indeksin yritykset edustavat Yhdysvaltojen ta-
louden huippua ja niiden hallinnointimekanismeilla on vaikutusta paitsi yritysten sisdisiin

toimintoihin, mutta myds laajempiin taloudellisiin seka yhteiskunnallisiin ilmidihin.



Hyva hallintotapa voidaan jakaa sisaisiin ja ulkoisiin mekanismeihin. Sisdiset mekanismit,
kuten hallituksen kokoonpano ja toimitusjohtajan valvonta maarittavat yrityksen sisdisen
paatoksenteon tehokkuutta ja tasapainoa. Ulkoiset mekanismit kuten lainsdaadanto ja
markkinoiden tuoma paine vaikuttavat yrityksen toimintaan ulkopuolelta ja tuovat la-
pindkyvyytta (Fleckner ja Hopt 2013, s. 11-12). Naiden mekanismien yhteisvaikutuksena
syntyy hallintotavan kokonaisuus, joka tukee yrityksen taloudellista suorituskykya ja ris-
kienhallintaa. Vanhemmilla yrityksilla on usein vakiintuneemmat valvontajarjestelmat ja
paremmin kehitetyt prosessit, jotka heijastuvat parempaan taloudelliseen suoritusky-
kyyn ja riskienhallintaan (Bernawati ja Batara, 2019). Nuoremmilla yrityksilla on puoles-
taan enemman haasteita kehittaa uskottavia hallintokaytant6ja, mika tekee niista alttiim-

pia velkarahoituksesta johtuviin riskeihin (Kieschnick ja Moussawi, 2018).

Tutkimus hallinnointimekanismeista ja niiden yhteydesta yritysten taloudelliseen suori-
tuskykyyn ja riskeihin on tarkeaa, silla se tuo arvokasta tietoa siitd mitka tekijat vaikutta-
vat yrityksen kestavaan menestykseen. Paneeliaineiston kdytté mahdollistaa tarkastelun,
joka tarjoaa syvallisemman ndakemyksen hallintotavan vaikutuksista. Tama tutkimus tuot-
taa uutta tietoa hydédyntamalla S&P 500 -indeksin yrityksia vuosilta 2013—-2022 ja analy-
soimalla hallinnointimekanismien vaikutuksia taloudellisiin riskeihin maksuvalmiudella

ja luottoriskilla mitattuna seka yritysten taloudelliseen suorituskykyyn.

Vaikka aiemmissa tutkimuksissa on kasitelty laajalti hyvan hallintotavan yhteytta yritys-
ten taloudellisiin riskeihin, esikuvatutkimukseni Al Mutairin ja Bakarin (2023) tavoin ta-
loudellisia riskeja ei ole tarkasteltu erityisesti maksuvalmiuden ja luottoriskin nakokul-
masta. Tastad syysta aiemmissa tutkimuksissa on yleisesti huomioitu hyvan hallintotavan
mekanismeihin kuuluvien ominaisuuksien yhteyksid yritysten taloudellisiin riskeihin.
Tama tutkimusaukko korostaa tarvetta tarkastella tarkemmin hyvan hallintotavan meka-
nismien, kuten hallituksen monimuotoisuuden ja riippumattomuuden yhteytta yrityksen

riskienhallintaan.



1.2 Tutkimuksen tavoite ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia, miten hyva hallintotapa on yhteydessa yritysten ta-
loudellisiin riskeihin ja suorituskykyyn. Tarkastelu keskittyy hallituksen kokoon, riippu-
mattomuuteen, monimuotoisuuteen seka toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohta-
jan roolien yhdistamiseen eli kaksoisrooliin. Naita tekijoita analysoidaan suhteessa yri-
tyksista saatuihin tunnuslukuihin, kuten maksuvalmiuteen, velkaantumisasteeseen ja ko-

konaispadoman tuottoasteeseen.

Tutkimus on rajattu keskittymaan S&P 500 -indeksin yrityksiin. Valinta perustuu siihen,
ettd indeksi edustaa laajasti Yhdysvaltojen taloutta ja sisadltda suuria ja taloudellisesti
merkittavia yrityksia monilta toimialoilta. Indeksi my6s mahdollistaa laajan otannan ai-
neistosta. Aineiston aikavaliksi on rajattu vuodet 2013-2022, jotta kaytettavissa on mah-
dollisimman ajantasaista dataa. Tutkimus pohjautuu aiempaan samanlaiseen Al Mutairin
ja Bakarin (2023) tutkimukseen, mutta se tuo uutta ndakokulmaa tarkastelemalla samaa
aihetta eri aineistolla ja ajanjaksolla. Tavoitteena ei ole pelkastadn vahvistaa aiemman
tutkimuksen havaintoja, vaan tarjota myos lisdarvoa esittamalla aiheen tarkasteluun uu-
sia ulottuvuuksia. Tassa tutkimuksessa hyddynnetddn muun muassa ajantasaisempaa
ajanjaksoa ja keskitytdaan syvallisemmin muuttujien yksityiskohtaisiin eroavaisuuksiin
seka niiden vaikutuksiin. Ndin ollen tutkimus ei pelkdstdaan toista aiempia I6yddksid, vaan

entisestaan tdydentaa ja kehittdaa ymmarrysta aiheesta.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkielma on jaettu kuuteen lukuun ja se alkaa ensimmaisen luvun johdannolla, jossa
esitelldaan tutkielman tausta, tavoitteet ja rajaukset. Kolmanteen lukuun asti kyseessa on
tutkielman teoreettinen osuus. Neljannesta luvusta alkaa itse tutkimus, jonka pohjalta

muodostetaan yhteenveto ja johtopadatokset.



Tutkielman toisessa luvussa kasitellaan teoreettinen viitekehys, jossa tarkastellaan hyvan
hallintotavan periaatteita, mekanismeja ja niiden yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn

ja riskeihin.

Tutkielman kolmannessa luvussa syvennytdadn hallituksen kokoonpanon ja toiminnan
merkitykseen osana hyvaa hallintotapaa. Luvussa kasitellaan hallituksen kokoa, riippu-
mattomuutta, toimitusjohtajan kaksoisroolia seka hallituksen monimuotoisuutta. Huo-
mio kiinnitetaan erityisesti hallituksen kokoonpanon yhteyteen taloudellisissa riskeissa
ja suorituskyvyssa. Tutkielman kolmannessa luvussa muodostetaan myos tutkielmalle

asetetut tutkimushypoteesit.

Tutkielman neljannessa luvussa esitelldadn tutkimuksen aineisto ja menetelmat. Luvussa
kuvataan tutkimusmenetelma, paneeliaineiston erityispiirteet ja maaritelldan kaytetyt
muuttujat, seka selitettavat, selittavat etta kontrollimuuttujat. Luvussa kuvataan yksityis-

kohtaisesti muun muassa kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimus ja regressioanalyysi.

Tutkielman viidennessa luvussa keskitytaan tutkimuksen tuloksiin. Ensimmaisena kuva-
taan aineiston paapiirteet ja tehddan kuvaileva tilastoanalyysi. Taman jalkeen tarkastelu
siirtyy korrelaatioon ja regressioanalyysiin, joista johdetaan keskeiset havainnot hyvan

hallintotavan mekanismien ja taloudellisten riskien seka suorituskyvyn valisiin yhteyksiin.

Tutkielman kuudennessa eli viimeisessa luvussa kootaan yhteen tutkimuksen johtopaa-
tokset ja tehddan yhteenveto. Luvussa vastataan tutkimuskysymyksiin, pohditaan tulos-
ten merkitysta seka tutkimuksen rajoituksia ja esitetdan ehdotuksia jatkotutkimuskysy-

myksille, joita tutkielmaa tehdessa on ilmennyt.



2 Teoreettinen viitekehys

2.1 Hyva hallintotapa

Suomessa Corporate Governance tunnetaan hyvana hallintotapana. Larckerin ja muiden
(2007) mukaan hyva hallintotapa viittaa niihin mekanismeihin, jotka vaikuttavat yrityk-
sen johdon strategisiin paatoksiin silloin, kun omistuksen ja paatantavallan valilla on ero.
Sen tavoitteena on ratkaista ongelmia, jotka syntyvat omistuksen ja vallan erillisyydesta
seka valvoa, ettd yrityksen johto toimii omistajien etujen mukaisesti. Hallitus on keskei-
nen toimija hyvan hallintotavan mekanismien onnistumisessa. Tyypillisesti alan tutki-
mukset selvittavatkin, ovatko erilaiset yrityshallinnon rakenteet yhteydessa johtajien

kayttaytymiseen ja yrityksen suorituskykyyn.

Flecknerin ja Hoptin (2013, s. 11-12) mukaan hyvan hallintotavan mekanismit voidaan
jakaa sisaisiin ja ulkoisiin. Yhdessa ne muodostavat keskeisen osan yritysten hallinnointia.
Sisdiset mekanismit koskevat yrityksen sisdisten toimijoiden, kuten hallituksen ja osak-
keenomistajien, valisia valtasuhteita ja toimintaa. Ulkoisilla mekanismeilla tarkoitetaan
yrityksen toimintaan liittyvia ulkopuolisia tekijoita, kuten lainsaadantoa ja yhteiskunnal-
listen sidosryhmien yhteytta. Tilintarkastus toimii rajapintana sisdisten ja ulkoisten me-
kanismien valilla. Tilintarkastajat osallistuvat yrityksen sisdiseen taloudellisen raportoin-
nin prosessiin sdilyttden riippumattomuuden tarkastettavasta yrityksesta. Sisdiset ja ul-
koiset mekanismit seka tilintarkastus muodostavat kokonaisvaltaisen hyvan hallintota-

van kehyksen, jonka avulla pyritdan varmistamaan yritysten tehokas hallinnointi ja la-

pindkyvyys.

Kuvio 1 kuvastaa yrityksen eri sidosryhmien valista yhteytta Trickerin (2015, s. 33) mallia
mukaillen. Hallitus, osakkeenomistajat ja ylin johto nahdaan niin kutsuttuina sisdisina
toimijoina ja ulkopuolelle jadvat ovat muita ulkoisia sidosryhmia. Tilintarkastajilla on
siind mielessa merkittava rooli, ettd he vaikuttavat taloudellisen raportoinnin prosessiin,

mutta he ovat kuitenkin riippumattomia yrityksesta.
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‘ Saannellyt markkinat ‘

‘ Markkinatoimijat ‘

Rahoitusmarkkinat ‘ Osakkeenomistajat ‘

-oma ja vieras padoma

Valtio ja muut Tilintarkastajat

viranomaiset

Ylin johto

Yhteiskunnalliset
sidosryhmat

Sopimussidosryhmat:
tyontekijat,
tavarantoimittajat ja

asiakkaat

Kuvio 1. Sidosryhmat hyvassa hallintotavassa (mukaillen Tricker, 2015, s. 33).

Hyvan hallintotavan raportointia on tutkittu myos vertaillen sen yhteytta vastuullisuus-
raportointiin (Corporate Social Responsibility, CSR). Chan ja muut (2014) tutkivat hyvan
hallintotavan ja vastuullisuusraportoinnin mekanismeja seka niiden valista yhteyttd, joita
yritykset hyddyntavat parantaakseen suhdettaan sidosryhmiin. Tutkimuksessa havaittiin,
etta hyvan hallintotavan ja vastuullisuusraportoinnin valilla on merkitseva yhteys. Yrityk-
set voivat parantaa vastuullisuusraportoinnin tiedonantoa kehittamalla hyvan hallinto-

tavan laatua.

2.2 Agenttiteoria

Agenttiteoria on yksi keskeisimmista teorioista hyvan hallintotavan tarkastelussa. Se se-
littaa paamiehen eli osakkeenomistajien ja agenttien eli johtajien valista suhdetta. Teo-
rian keskeinen ajatus on, etteivat agentit aina toimi paamiesten etujen mukaisesti, silla

heidan tavoitteensa, motiivinsa ja padsy tietoon usein eroavat toisistaan.

Berle ja Means (1932) loivat vuonna 1932 kirjassaan pohjan agenttiteorialle, kasitellen

ensimmaistd kertaa omistuksen ja hallinnan eriytymistd suurissa yrityksissa ja sen
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vaikutuksia paamies-agentti-ongelmiin. Heiddn mukaansa agentit eli johtajat voivat toi-
mia paamiesten eli omistajien etuja vastaan, mika voi johtaa ristiriitoihin. Tama nako-
kulma on ollut keskeinen agenttiteorian kehityksessa ja vaikuttanut merkittavasti hyvan

hallintotavan teoreettiseen pohdintaan.

Jensen ja Meckling (1976) laajensivat Berlen ja Meansin vuonna 1932 esittamia havain-
toja maarittelemallad niin kutsutut agenttikustannukset (agency costs). He vaittivat, etta
kustannukset syntyvat yrityksen johdon ja osakkeenomistajien tavoitteiden sovittami-
sesta yhteen. Tama tapahtuu tulospohjaisten kannustimien ja valvontajarjestelmien
avulla. Kustannukset jaetaan kolmeen luokkaan: valvontakustannukset (monitoring
costs), rajoittamiskustannukset (bonding costs) ja suorat sekd epasuorat kustannukset
(residual losses). Valvontakustannukset ovat kuluja, joita osakkeenomistajat maksavat
valvoakseen, ettd johtajat toimisivat heidan etujensa mukaisesti. Rajoittamiskustannuk-
set ovat kuluja, joita johtajat maksavat vakuuttaakseen osakkeenomistajille, etteivat he
toimi osakkeenomistajien etujen vastaisesti. Suorat ja epdsuorat kustannukset syntyvat,
kun johtajien paatokset eivat vastaa osakkeenomistajien tavoitteita, vaikka valvonta- ja
rajoittamiskustannuksia olisi kaytossa. Kyseessa ovat niin kutsutut jadnnéskustannukset,
jotka osoittavat jaljelle jaavan tehottomuuden tason paamies-agentti-suhteissa. Ndiden
kustannusten arviointi auttaa havaitsemaan ja mittaamaan agenttien ja paamiesten toi-

mintaa ja niiden valisia ristiriitoja.

Fama (1980) laajensi agenttiteoriaa esittamalla yrityksen sopimusten verkostona, jossa
ilmenee ristiriitaisia intresseja osapuolten valilla. Han korosti tydmarkkinoiden roolia
luonnollisena johtajien ja omistajien kannustimien yhdenmubkaistajana, koska huonosti
suorittavat johtajat saattavat menettad tyopaikkansa. Tama uusi markkinanakdkulma
tarjosi kokonaisvaltaisemman nakemyksen hyvan hallintotavan rakenteiden ja ulkoisten
taloudellisten voimien suhteesta. Fama ja Jensen (1983) kasittelevat paatoksentekoa ja
riskin kantamista johtajien ja osakkeenomistajien valilla. Heiddn mukaansa yrityksen hal-
litus on keskeinen osa ylimman johdon valvontaa ja varmistaa, etteivat johtajien paatok-

set ole osakkeenomistajille epasuotuisia. Hallitus vastaa suurten strategisten linjausten
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hyvaksymisesta ja ylimman johdon, kuten toimitusjohtajan palkkaamisesta, irtisanomi-
sesta ja palkitsemisesta. Tama mahdollistaa, ettda hallitus toimii osakkeenomistajien
edustajana, varmistaen, etta yrityksen johto toimii osakkeenomistajien etujen mukai-
sesti. Molemmat artikkelit tarjoavat nakemyksen siita kuinka ulkoiset ja sisdiset valvon-

tamekanismit auttavat vahentamaan agenttikustannuksia.

Eisenhardt (1989) kasitteli artikkelissaan kriittisesti agenttiteorian kdytannon toteutusta
ja rajoituksia. Han korosti, etta tieto on keskeinen resurssi hyvassa hallintotavassa ja sita
osakkeenomistajat eivat voi suoraan hankkia. Tasta syysta budjetointi ja erityisesti halli-
tus on valttamattomia keinoja johtajien toiminnan valvomisessa. Hallitus kykenee toimi-
maan sillanrakentajana osakkeenomistajien ja johdon valilla tarjoten samalla osakkeen-
omistajille tarkeaa tietoa johdon toimista. Tama osaltaan lisda johdon todennakoisyytta

toimia osakkeenomistajien etujen mukaisesti.

Eri tutkimukset ja ndkokulmat agenttiteoriasta ovat muokanneet sita vuosien saatossa.
Agenttiteoria tarjoaa selkean nakokulman siita, kuinka johtajien toiminta saadaan eri kei-
noilla vastaamaan osakkeenomistajien tavoitteita korostamalla erilaisia kannustimia, val-
vontaa ja markkinavoimien kehitysta. Agenttiteoriaa voidaan soveltaa monin eri tavoin

yritysten paatoksentekoon ja johtamiseen.

2.3 Stewardship-teoria

Stewardship-teoria eli taloudenhoitajateoria edustaa vastakkaista nakékulmaa perintei-
selle agenttiteorialle. Glinkowska ja Kaczmarek (2015) pitavat agenttiteoriaa klassisena,
kun taas stewardship-teoria edustaa modernimpaa ldhestymistapaa, jossa valvovilla hal-
lituksilla on merkittdva rooli yrityksien ohjaamisessa osallistuen aktiivisesti yrityksen
paatoksentekoon ja neuvontaan. Martin ja Butler (2017) vertailevat tutkimuksessaan
nditd teorioita johtajien kayttaytymismallien ja yrityksen tulosten ndakokulmasta. Agent-
titeoriassa johtajat nahdaan ensisijaisesti omia etujaan ajavina henkil6ina, jotka tarvit-

sevat erillistd valvontaa ja kannustimia. Stewardship-teoriassa sen sijaan korostuu, etta
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johtajat voivat toimia seka yrityksen ettd osakkeenomistajien etujen mukaisesti, mikali
he ovat luonnostaan sisdisesti motivoituneita eikd heidan toimintaansa tarvitse ohjata
tiukalla valvonnalla. Hallituksen rooli stewardship-teoriassa on johtoa kohtaan tukeva,
kannustava ja neuvoa antava eika rajoittava ja valvova. Tallainen kumppanuus hallituk-

sen ja johdon valilla voi edistaa luottamusta ja yhteistyota.

Stewardship-teoria on ristiriidassa agenttiteorian kanssa, mutta Martin ja Butler (2017)
ehdottavat niin sanotun agentti-steward-jatkumon (agent-steward-continuum) luomista.
Heiddan mukaansa jokainen yritys ja toimiala on erilainen, eika yksi hallintorakenne valt-
tamatta sovi kaikille yrityksille sellaisenaan. Taman vuoksi eri hallintorakenteita tulisi
muokata vastaamaan johtajien luontaisia ominaisuuksia ja ndiden kautta suunnitella val-
vonta- ja kannustinstrategioitaan, jotka lopulta johtavat esimerkiksi parempiin taloudel-
lisiin tuloksiin. Tallaisen jatkumon luominen voi kuitenkin olla haastavaa, silla jokainen
yritys on ainutlaatuinen. Vaikka valmiita kaavoja voidaan kehittda, niiden soveltuvuus eri
hallintorakenteista koostuville yrityksille eri toimialoilla ei ole itsestdaanselvyys. Tarkeinta
on, ettd hallitus tunnistaa ja ymmartaa, mihin kohtaan johtajat sijoittuvat agentti-ste-

ward-jatkumossa ja mukauttaa tarvittavan valvonnan ja tuen sen mukaisesti.

Davis ja muut (1997) kasittelevat agentti- ja stewardship-teoriaa ja ehdottavat niiden yh-
distamista. Heidan mukaansa teorian valikoitumiseen vaikuttaa seka psykologiset etta
tilanteelliset tekijat. Mikali johtajat toimivat stewardship-teorian mukaisesti, tulisi heille
osoittaa enemman luottamusta ja antaa enemman valtaa, silla he toimivat yrityksen ja
sidosryhmien etujen mukaisesti. Heidan mukaansa yritysten tulisi kdyttaa agenttiteoriaa,
kun johtajien ja omistajien edut eivat kohtaa ja stewardship-teoriaa, kun johtajien luon-

tainen motivaatio vastaa omistajien etuja.

Keay (2017) kasittelee artikkelissaan hallitusten vastuullisuutta stewardship-teoriaa kay-
tettdessa ja sita sovellettaessa. Agentti- ja stewardship-teoria kasittelevat hallituksen
asemaa eri tavalla. Stewardship-teoriassa hallituksen vastuullisuuden ja johtoon kohdis-

tetun valvonnan tarvetta ei tule unohtaa, silla se on edelleen tarkeaa, vaikka yrityksen



14

johto ei sitd ominaisuuksien puolesta tarvitsisikaan niin paljon. Yrityksen johto on lopulta
joka tapauksessa tilivelvollinen hallitukselle ja tilivelvollisuuden kasite on edelleen olen-
nainen. Keayn (2017) mukaan vastuullisuus luo lapindkyvyytta ja ndin ollen parantaa yri-
tyksen hallinnon laatua riippumatta siitd, mika teoria ohjaa toimintaa. Vastuullisuus si-
saltaa useita eri osa-alueita, kuten vuorovaikutuksen sidosryhmien kanssa, mika edistaa
yhteisty6td ja ymmarrysta. Raportoinnin avoimuus takaa selkeda ja kattavaa tietoa sidos-
ryhmille yrityksen tavoitteista ja arvoista seka luo luottamusta omistajien ja johtajien va-
lille. Vastuullisuus kattaa myds muun muassa seuraamukset, jotka asetetaan toiminnalle,
mikali johtajat tai heidan toimensa ovat yrityksen tavoitteiden vastaisia. Vastuullisuuden
ja tilivelvollisuuden korostaminen varmistavat, etta johto noudattaa yrityksen strategiaa

ja tavoitteita. Tama edistaa yrityksen menestysta pitkalla aikavalilla.

2.4 Yrityksen taloudellinen suorituskyky ja sen mittaaminen

Kallungin (2022, s. 80-110) mukaan yrityksen taloudellista menestysta voidaan mitata
monesta eri nakdkulmasta. Perinteisesti tilinpaatdsanalyysissa tarkastelu keskittyy usein
eri tunnuslukuihin yksittaisind mittareina, mutta niiden yhteys padgomamarkkinoiden
odotuksiin jaa vahdisemmalle huomiolle. Moderni tilinpaatésanalyysi vertaa tilinpaatos-
tietojen antamaa kuvaa padaomamarkkinoiden odotuksiin. Menestyvan yrityksen opera-
tiivinen liiketoiminta on kannattavaa siind maarin, etta se tuottaa riittavasti tuottoa seka
omistajille ettd velkojille ja heidan sijoittamalleen padomalle. Taloudellisen suoritusky-
vyn tunnuslukuja ovat esimerkiksi sijoitetun padaoman tuottoprosentti, nettotulospro-

sentti, liikevoittoprosentti ja oman padaoman tuottoprosentti.

Tutkimuksessa kaytetaan taloudellisen suorituskyvyn mittarina kokonaispadgoman tuot-
toprosenttia eli ROA:a (Return on Assets). Yritystutkimus ry :n (2017, s. 66—67) mukaan
kokonaispdadoman tuottoprosentissa verrataan yrityksen tulosta ennen rahoituskuluja ja
veroja koko yritystoimintaan sidottuun padomaan. Tunnusluku on nain ollen riippuma-

ton yrityksen veropolitiikasta tai yhtiomuodon tuomista verotuksellisista eroista.
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Laskukaava:

Kokonaispaaoman tuotto — % (ROA %)

Nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)

- Oikaistun taseen loppusumma x 100

keskimaarin tilikaudella = kokonaispadoma

Rahoituskulut = Korkokulut ja muut rahoituskulut + kurssitappiot (1)

Yritystutkimus ry:n (2017, s. 66—67) mukaan ylla olevassa kaavassa (1) taseen eria kayte-
taan tilikauden alun ja lopun keskiarvoina. Jos tilikausi on lyhyempi tai pidempi kuin 12
kuukautta, tuottoprosentti muunnetaan vuositasolle. Tama tehdaan jakamalla osoittaja
tilikauden kuukausien maaralla, jonka jalkeen tulos kerrotaan kahdellatoista, jotta saa-
daan vastaava vuosituotto. Kokonaispdadoman tuotolle Yritystutkimus ry (2017, s. 67) on

antanut ohjearvoja, jossa yli 10 % on hyva, 5-10 % on tyydyttava ja alle 5 % on heikko.

Yritystutkimus ry:n (2017, s. 67) mukaan kokonaispadoman tuottoaste mittaa yrityksen
kykya tuottaa tulosta koko toimintaan sitoutuneelle padomalle. Tunnusluku on sijoitetun
padoman tuottoastetta (return on investment, ROI) hyodyllisempi erityisesti tilanteissa,

joissa padomaan jakautuminen korolliseen ja korottomaan osaan ei ole selva.

Yritystutkimus ry:n (2017, s. 67) mukaan arvonkorotuksilla on yhteys tunnuslukujen toi-
mintaan. Tuottoprosentit jadavat alhaisemmiksi niilla yrityksilld, jotka ovat tehneet arvon-
korotuksia sen sijaan, etta olisivat perustaneet tasearvonsa vain hankinta-arvoihin. Ta-
man lisaksi yksittaisen yrityksen eri vuosien valisessa vertailussa voi ilmeta jatkuvuuden

katkoksia niind vuosina, kun arvonkorotus on tehty tai purettu.

Core ja muut (2006) pitdvat kokonaispddoman tuottoprosenttia erityisen hyvana mitta-
rina yrityksen taloudellisen suorituskyvyn arvioinnissa etenkin, kun tutkitaan hyvan hal-
lintotavan ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valista yhteyttd. Coren ja muiden
(2006) mukaan kokonaispaaoman tuottoprosentti on luotettavampi kuin oman pddoman

tuotto (return on equity, ROE), koska siihen eivét vaikuta velkavipu, kertaluonteiset erat
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tai muut harkinnanvaraiset tekijat. Tama tekee kokonaispadoman tuottoprosentista va-
kaan ja selkedn mittarin yrityksen operatiiviselle suorituskyvylle, silla se heijastaa tulosta
suhteessa kokonaisvaroihin ilman oman padaoman tuottoasteeseen liittyvia vaaristymia.
Useat muut tutkijat, kuten Polson ja Scott (2012) seka Kyere ja Ausloos (2021), ovat kayt-
taneet kokonaispdadoman tuottoprosenttia taloudellisen suorituskyvyn mittarina, toisi-
naan yhdistettyna esimerkiksi Tobinin Q:hun (Tobin’s Q). Tobinin Q on saanut nimensa
Nobel palkitulta taloustieteilija James Tobinilta vuonna 1969. Suhdeluku Q kuvastaa yri-
tyksen markkina-arvon ja sen varojen korvauskustannusten valista suhdetta (Tobin,

1969).

2.5 Yrityksen taloudellinen riski ja sen mittaaminen

Yrityksen taloudellista riskia voidaan arvioida erilaisten mittareiden avulla, joista keskei-
simpid ovat velkaantumisaste ja maksuvalmiuden tunnusluvut. Velkaantumisaste (debt
ratio) kertoo, kuinka suuri osa yrityksen varoista on rahoitettu velalla ja siten kuvaa yri-
tyksen riippuvuutta velkarahoituksesta. Tunnusluku on tarked, koska korkea velkaantu-

misaste voi lisata yrityksen taloudellista riskia erityisesti epavarmoina aikoina.

Maksuvalmiuden tunnusluvut current ratio ja quick ratio puolestaan auttavat arvioimaan
yrityksen kykya hoitaa lyhytaikaisia velvoitteitaan eraantymishetkella. Maksuvalmiuden
arvioinnissa voidaan hyodyntda varantoperusteista, ettd virtaperusteista lahestymista-
paa, joista ensimmainen keskittyy yrityksen nopeasti rahaksi muutettavien varojen maa-
raan suhteessa lahiaikoina erdaantyviin velkoihin ja toinen juoksevan tulorahoituksen riit-

tavyyteen maksuvelvoitteiden hoitamisessa.

Seuraavissa alaluvuissa kasitellaan tarkemmin tutkimukselleni asetetut taloudellista ris-
kia kuvaavat tunnusluvut velkaantumisaste ja maksuvalmiuden current ratio. Ne toimi-
vat tutkimuksessani selitettdvind muuttujina kokonaispddoman tuottoasteen kanssa.
Alaluvuissa kasitellaan lisaksi niiden merkitysta yrityksen taloudellisen riskin arvioinnissa

seka niiden mittaamiseen kaytettyja kaavoja.
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2.5.1 Velkaantumisaste

Velkaantumisaste (debt ratio) ei ainoastaan kuvasta yrityksen riippuvuutta velkarahoi-
tuksesta, vaan se toimii my6s mittarina yrityksen likviditeettiriskille ja sen arvioimiselle.
Yrityksen korkea velkaantumisaste on yhteydessa taloudellisiin riskeihin. Yritys voi joutua
haavoittuvaan asemaan maksuvalmiuden heiketessa, koska velkojen hoitaminen vaikeu-
tuu. Matala velkaantumisaste puolestaan viittaa vahaisempaan velkarahoituksen kayt-
to6n ja tuo yritykselle taloudellista joustavuutta, mika voi auttaa selviytymaan paremmin

erilaisissa haastavissa taloudellisissa tilanteissa.

Magnanellin ja Izzon (2017) mukaan velkaantumisaste kuvaa yrityksen velkojen osuutta
sen kokonaisvaroista ja toimii tarkeana taloudellisen riskin mittarina. Velkaantumisaste
on positiivisesti yhteydessa lainakustannuksiin, eli mita suurempi osuus yrityksen rahoi-
tuksesta on velkarahoitusta, sitd korkeammat sen lainakustannukset ovat. Rahoituslai-
tokset nakevat korkean velkaantumisasteen merkkind kohonneesta riskista, mika johtaa

korkeampiin korkoihin ja vaikeuttaa yrityksen mahdollisuuksia edulliseen rahoitukseen.

Faman ja Frenchin (2002) mukaan velkaantumisasteella on merkittava rooli yrityksen ta-
loudellisen suorituskyvyn arvioinnissa. Korkea velkaantumisaste lisdaa yrityksen riskia ja
vaikuttaa sen taloudellisiin paatoksiin. Yleisesti kannattavammat yritykset kayttavat va-
hemman velkaa, silla ne voivat tukeutua omiin padomiinsa tai sisaisiin varoihinsa ulkoi-
sen rahoituksen sijaan. Tama negatiivinen yhteys kannattavuuden ja velkaantumisasteen
valilla on linjassa pecking order -teorian kanssa, jonka mukaan yritykset suosivat sisdisia

varoja lisariskien valttamiseksi.

Alapuolella olevan kaavan (2) mukaisesti velkaantumisaste lasketaan jakamalla yrityksen

kokonaisvelat kokonaisvaroilla samalla tavoin kuin esikuva-artikkelissa:

Kokonaisvelat

Velkaantumisaste = ————— (2)
Kokonaisvarat



18

Kaava (2) antaa prosenttiosuuden tai suhdeluvun, joka kertoo, kuinka suuri osa yrityksen
varoista on rahoitettu velalla. Mita korkeampi velkaantumisaste, sita riippuvaisempi yri-
tys on velkarahoituksesta, mika voi lisata taloudellista riskia erityisesti epavarmoissa ta-
loudellisissa olosuhteissa. Mikali yrityksen velkaantumisaste on yli 50 %, on yrityksen ta-
seessa enemman vierasta padomaa kuin omaa padomaa. Velkaantumisaste vaihtelee

paljon toimialoittain.

2.5.2 Maksuvalmius

Laitinen ja Laitinen (2014, s. 124-125) mukaan maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen
kykya suoriutua maksuvelvoitteistaan niiden erdantyessa. Tama on tarkeas, silla kannat-
tava ja vakavarainenkin yritys voi joutua maksuvaikeuksiin, jos likvideja varoja ei ole riit-
tavasti kaytettavissa oikeaan aikaan. Maksuvalmius voidaan jakaa varantoperusteiseen
(staattiseen) ja virtaperusteiseen (dynaamiseen) nakokulmaan. Varantoperusteinen
maksuvalmius tarkastelee nopeasti rahaksi muutettavien varojen ja lyhytaikaisten velko-
jen suhdetta, kun taas virtaperusteinen maksuvalmius arvioi tulorahoituksen riittavyytta
maksuvelvoitteiden hoitamiseen. Varantoperusteinen maksuvalmius kuvaa yrityksen ky-
kya suoriutua lyhytaikaisista maksuvelvoitteistaan pelkastaan sen hetkisten likvidien va-
rojen avulla, ilman ettd juoksevat tulot ja menot vaikuttavat arvioon. Tatd mitataan ver-
taamalla lyhytaikaista omaisuutta lyhytaikaiseen vieraaseen padomaan. Mita suurempi
likvidien varojen maara on suhteessa lyhytaikaisiin velkoihin, sitd paremmat mahdolli-
suudet yrityksella on selviytya lahiajan maksuvelvoitteistaan. Staattinen tarkastelu kes-

kittyy tiettyyn hetkeen ajanjakson sijaan.

Laitinen ja Laitinen (2014, s. 125-126) mukaan yrityksen maksuvalmiutta voidaan mitata
tunnusluvuilla quick ratio ja current ratio. Quick ratio keskittyy siihen, kuinka hyvin yritys
pystyy kattamaan lyhytaikaiset velkansa nopeasti rahaksi muutettavilla varoilla, kuten
kateisella ja lyhytaikaisilla saamisilla. Sen tavoitealarajaksi asetetaan usein arvo 1, jolloin

yrityksen rahoitusomaisuus kattaa tasmalleen lyhytaikaiset velat, mika muodostaa 100 %
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rahoituksellisen puskurin. Jos quick ration arvo putoaa alle 0,5, maksukyvyttémyyden

riski voi kasvaa.

Laitinen ja Laitinen (2014, s. 126) mukaan current ratio tarjoaa quick ratiota laajemman
kuvan yrityksen maksuvalmiudesta, silla se huomioi myds vaihto-omaisuuden, kuten
raaka-aineet ja varastot, jotka voivat olla nopeasti muutettavissa rahaksi. Current ratio
lasketaan jakamalla yrityksen rahoitus- ja vaihto-omaisuus lyhytaikaisella vieraalla paa-
omalla. Usein tavoitteena on, ettd current ration arvo olisi vahintaan 2, mika tarkoittaisi,
etta yritykselld on kaksinkertaiset likvidit varat lyhytaikaisiin velkoihin ndahden. Tallainen
200 % puskuritaso voi parantaa yrityksen taloudellista vakautta lyhyella aikavalilla. Cur-
rent ration soveltuvuus voi kuitenkin vaihdella toimialoittain, silla joidenkin toimialojen
varastojen arvo voi vaihdella merkittavasti ja siten vaikuttaa tunnusluvun luotettavuu-

teen.

Current ratio kuvaa tutkimuksessa yrityksen maksuvalmiutta lyhytaikaisiin velkoihin nah-

den ja se lasketaan seuraavalla kaavalla (3):

Lyhytaikaiset varat

Current Ratio =

(3)

Lyhytaikaiset velat

Ylld olevassa current ration kaavassa (3) lyhytaikaiset varat jaetaan lyhytaikaisilla veloilla.
Current ratio antaa arvokasta tietoa yrityksen lyhyen aikavalin maksuvalmiudesta, silla
se osoittaa, kuinka hyvin yritys pystyy suoriutumaan velvoitteistaan ilman ulkoisen ra-
hoituksen tarvetta. Yleisesti ottaen korkeampi current ratio viittaa parempaan maksu-
valmiuteen ja taloudelliseen vakauteen lyhyelld aikavalilla. Current ratiolle Yritystutki-
mus ry (2017, s. 75) on antanut ohjearvoja, jossa yli 2 on hyva, 1-2 on tyydyttava ja alle

1 on heikko.
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3 Hallituksen toiminnan perustana on hyva hallintotapa

Yrityksen hallituksen ensisijainen tehtava on valvoa ja ohjata yrityksen johtoa varmistaen,
ettd osakkeenomistajien eduista huolehditaan. Hallituksen toiminnan perusta on hyva
hallintotapa, joka koostuu sdaadoksista, ohjeistuksista ja kdytannoistd, jotka varmistavat
yrityksen lapinakyvyyden, vastuullisuuden ja tehokkaan riskienhallinnan. Hallitus vastaa
paatoksistd, jotka vaikuttavat yrityksen pitkan aikavalin taloudelliseen tulokseen ja sidos-
ryhmien luottamukseen. Hyva hallintotapa vahentaa yrityksen altistumista taloudellisille

riskeille ja vahvistaa sen kilpailuasemaa markkinoilla.

Tassa luvussa tarkastellaan hyvan hallintotavan yleisia periaatteita, sen saantelya ja hal-
lituksen kokoonpanon merkitystd suhteessa yrityksen taloudelliseen tulokseen ja riskien-
hallintaan. Luvussa keskitytaan erityisesti hallituksen koon, riippumattomuuden, toimi-
tusjohtajan kaksoisroolin ja hallituksen monimuotoisuuden vaikutuksiin yrityksen hallin-

nassa ja riskienhallinnassa ja asetetaan tutkimushypoteesit

3.1 Hyva hallinnointitapa yleisesti ja sen saantely

Yhdysvalloissa hyva hallintotapa perustuu lakiin, saadoksiin ja parhaisiin kaytantoihin,
joilla on tarkoituksena varmistaa yrityksen lapinakyvyys, vastuuvelvollisuus ja oikeuden-
mukaisuus yrityksen johtamisessa. Talousskandaaleista ja tehdyista virheistd on opittu ja
niiden pohjalta on luotu uusia keinoja niiden valttamiseksi. Paine oikein toimimiseen tu-
lee pddosin rahoitusmarkkinoilta, joten yrityksilla on tarkea tehtava pitaa yritys nyky-

maailmassa houkuttelevana sijoituskohteena sijoittajille.

Trickerin (2015, s. 13) mukaan Yhdysvalloissa yritysten on noudatettava sen osavaltion
yhtidlakia, jossa ne on perustettu sekd Yhdysvaltojen yleisesti maaritettyja kirjanpitola-
keja (GAAP). Yritysten on myos taytettdava SEC:n (United States Securities and Exchange
Commission) eli Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoita valvoman elimen vaatimukset ja

kaikkien niiden porssien sdannot, joissa ne ovat listattuina. Yhdysvaltojen hyvan
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hallintotavan ohjeistuksen perusta luotiin vuonna 1997, kun US Business Roundtable -
jarjesto julkaisi asiaa koskevan lausunnon. Lausuntoa paivitettiin vuonna 2002. Yhdysval-
loissa hyvan hallintotavan noudattaminen perustuu suurilta osin pakollisiin sdadoksiin ja
lakeihin, eikd harkinnanvaraiseen "noudata tai selitd" -periaatteeseen (Tricker, 2015, s.
13). Mikali yritys siis poikkeaa annetuista hyvan hallintotavan ohjeistuksista, sen on jul-
kisesti perusteltava poikkeamat. Ohjeistusten noudattamiseen kohdistuu merkittavaa

painetta erityisesti rahoitusmarkkinoilta ja osakkeenomistajilta.

Trickerin (2015, s. 16) mukaan American Law Institute julkaisi joukon yleisia hallintoperi-
aatteita, jotka herattivat edelleen keskustelua hallitusten ja johtajien saantelysta. SEC
julkaisi uudet listautumisvaatimukset vuonna 2003, jotka heijastivat monia NACD (Nati-
onal Association of Corporate Directors) antamia suosituksia. Vuonna 2002 Yhdysval-
loissa saddettiin Sarbanes-Oxley-laki (SOX, Sarbox), joka asetti uusia tiukkoja vaatimuksia
kaikille Yhdysvalloissa listatuille yritysten hallituksille. Laki tiukensi merkittavasti yritys-
hallinnolle asetettuja vaatimuksia ja nosti kustannuksia. New Yorkin porssi ja Nasdaq hei-
jastivat annetut sdadannokset listautumissadantoihinsa. Taman myo6ta ainoastaan riippu-
mattomat johtajat saivat kuulua tilintarkastus- ja palkitsemisvaliokuntiin seka osakkeen-
omistajien tuli hyvaksya suunnitelmat johtajien osakeoptioista ja johtajille myénnetyt lai-
nat kiellettiin. Myos tilintarkastusyhteisdjen valvontaa tiukennettiin ja niiden valvo-
miseksi perustettiin uusi toimielin. Tilintarkastajat eivdt muun muassa enda saaneet
myyda muita tilintarkastukseen liittymattomia palveluitaan tilintarkastettaville yrityksil-

leen.

Uudet ohjeistukset ja lait hyvdan hallintotapaan ja myds muihin hallintotapoihin liittyen
ovat usein seurausta erilaisista laajoista skandaaleista. Ben Saad ja Belkacem (2022) lis-
taavat ehka tunnetuimpia talousskandaaleja, kuten Enron, Worldcom ja Wirecard, joiden
jalkeen on tehty lukuisia toimenpiteitd ja pohdintoja, kuinka sijoittajien luottamusta ja
yrityksen taloudellista lapindkyvyytta saadaan parannettua sekd kuinka perinteisia ris-
keja saadaan vahennettya. Toimenpiteet ovat peraisin niin valtiolta kuin yksityisilta toi-

mijoilta sekd esimerkiksi kansainvalisilta jarjestoitd ja muilta liike-elaman edustajilta.
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Nama toimet ovat johtaneet joukkoon erilaisia lakeja ja hallinnon ohjeistuksia niiden pa-

rantamiseksi.

3.2 Hyva hallintotapa yrityksissa

Suurimmissa yrityksissda on laajemmat tarpeet monimutkaisempiin hallintorakenteisiin
ja eri valvontamekanismeihin, joilla seurataan muun muassa johdon toimintaa ja talou-
dellista raportointia. Talla yritykset varmistavat tehokkaan paatoksenteon ja ettd osak-
keenomistajien edut otetaan huomioon. Hussain ja muut (2024) keskittyivat tutkimuk-
sessaan yrityksen koon merkitykseen tutkimus- ja kehitysinvestointien ja hyvan hallinto-
tavan suhteessa. Tulokset paaosin osoittivat, etta yrityksen koko muokkasi hyvan hallin-
totavan mekanismien vaikutuksia tutkimus- ja kehitysinvestointeihin ja oli ndin ollen var-
sin keskeinen tekija. Suurissa yrityksissa on lahtdkohtaisesti mahdollisuudet suurempiin
investointeihin ja mahdollista suunnata enemman resursseja haluttuihin osa-alueisiin
esimerkiksi riskienhallintaan tai valvontaan sen sijaan, etta investoitaisiin vain valttamat-
tomyyksiin. Yrityksen suurempi koko mahdollistaa laajemman ja kattavamman hyvan
hallintotavan kdytantdjen toteuttamisen. Samalla hyvan hallintotavan noudattaminen
on erityisen tarkeaa silla suuremmat yritykset vaativat monimutkaisempia hallintoraken-

teita ja valvontamekanismeja, mika osaltaan lisaa paatoksenteon monimutkaisuutta.

Bernawatin ja Bataran (2019) tutkimuksen tulokset osoittavat, etta idltaan vanhemmat
yritykset pystyvat tehokkaammin toteuttamaan ja yllapitdmaan omia hyvan hallintota-
van mekanismejaan. Tama heijastuu positiivisesti niiden taloudelliseen suorituskykyyn
ja riskienhallintaan. Tutkimuksessa vertailtiin miten vanhempien ja nuorempien yritys-
ten hallintotavat eroavat toisistaan ja kuinka nama erot vaikuttavat yritysten taloudelli-
siin riskeihin ja investointipaatoksiin. Tutkimuksen mukaan vanhemmilla yrityksilld on pi-
demmalla aikavalilla kehittynyt vakiintuneempi ja tehokkaampi hyvaan hallintotapaan
perustuva hallinnointi- ja ohjausjarjestelma. Tama johtuu siitd, ettd vanhemmilla yrityk-
silla on ollut enemman aikaa kehittaa rakenteitaan ja prosessejaan, erityisesti niiden val-

vontamekanismeja. Naiden yritysten parempi riskienhallinta nakyy esimerkiksi niiden
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pdadomarakenteessa, esimerkiksi vanhemmat yritykset luottavat enemman omaan paa-
omaan, mika tekee niista taloudellisesti vakaampia ja vahemman alttiita taloudellisille

riskeille, jotka liittyvat velkarahoitukseen.

Bernawati ja Batara (2019) havaitsivat, ettd nuoremmilla yrityksilld ei ole vield yhta ke-
hittyneita hyvan hallintotavan jarjestelmia, mika altistaa ne suuremmille taloudellisille
riskeille. Nuoremmilla yrityksillda on usein haasteita rahoitusmarkkinoille paasyssa ja ne
turvautuvat enemman velkarahoitukseen, mika lisda niiden riskialttiutta. Tama saattaa
johtua siitd, etta nuoremmat yritykset eivat ole viela saavuttaneet samaa tasoa uskotta-
vuudessa ja luotettavuudessa, mikd on tyypillistda vanhemmille yrityksille. Tutkimuksen
I6ydokset korostavat myds sita, etta yrityksen idlla on merkitseva yhteys sen hyvan hal-
lintotavan kaytantoihin. Vanhemmat yritykset hyotyvat vakiintuneista hallintotavoista,
jotka on kehitetty vuosien varrella useiden taloudellisten syklien aikana. Ndiden kehitty-
neiden valvontajarjestelmien ansiosta ne voivat hallita riskeja tehokkaammin ja parantaa
taloudellista suorituskykydaan. Vanhemmilla yrityksilla on siten ikdnsa ja vakaan maineen
tuoma etulydntiasema, kun taas nuoremmat yritykset kohtaavat suurempia haasteita

hallintotapojensa kehittamisessa ja taloudellisten riskien hallinnassa.

Kieschnick ja Moussawi (2018) tarkastelivat yrityksen ian yhteytta padomarakenteen va-
lintaan ja hyvan hallintotavan kaytantéihin. Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd van-
hemmat yritykset kayttivat vdhemman velkaa kuin nuoremmat yritykset. He selittavat
tata silla, ettd vanhemmat yritykset ovat kehittaneet vahvempia hyvan hallintotavan kay-
tantoja, jotka mahdollistavat vakaamman paatoksenteon ja pienemman riippuvuuden
velkarahoituksesta. Vakiintuneet hallintotavat, kuten hallituksen kokoonpano ja yrityk-
sen saannokset, tarjoavat enemman valvontaa ja vahentavat yritysten halukkuutta ottaa

riskeja velan muodossa.
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3.3 Hallituksen kokoonpanon merkitys ja taloudelliset riskit

Hyva hallintotapa, kuten Tricker (2015, s. 21) toteaa, tarkoittaa liikearvon luomista sa-
malla riskeja tehokkaasti halliten. Vaikka ylin johto on tarkedssa osassa prosessia ja vas-
tuussa yrityksen paivittaisista toimista, hallituksen vastuulla on varmistaa, etta riskeja
hallitaan asianmukaisesti ja paatokset tukevat yrityksen pitkdaikaista kehitysta. Epaon-
nistuminen voi altistaa yrityksen vakaville strategisille riskeille ja voi pahimmillaan uhata
lilketoiminnan jatkuvuutta. Taman takia riskit ovat tarkeaa tunnistaa ajoissa, jotta tilan-
teisiin voidaan reagoida tehokkaasti. Historiassa on osoittanut, ettd johtajat eivat ole
aina taysin ymmartaneet yritystensa altistumista strategiselle riskille, mikd on johtanut
merkittaviin ongelmiin. Vaikka aiemmissa tutkimuksissa on kasitelty laajalti hyvan hallin-
totavan yhteytta yritysten taloudellisiin riskeihin, ei tutkimuksissa ole esikuvatutkimuk-
seni Al Mutairin ja Bakarin (2023) tavoin tutkittu yrityksen taloudellisia riskeja nimen-
omaan likviditeetti- ja luottoriskin ndakokulmista. Tasta syysta aiemmissa tutkimuksissa
on yleisesti huomioitu hyvan hallintotavan mekanismeihin kuuluvien ominaisuuksien yh-

teytta yritysten taloudellisiin riskeihin.

3.3.1 Hallituksen koko

Wang (2011) tarkasteli tutkimuksessaan hallituksen koon vaikutusta yritysten taloudelli-
siin riskeihin Yhdysvalloissa vuosina 1992—-2004. Tutkimuksen tulokset osoittivat, etta
pienemmat hallitukset kannustavat toimitusjohtajia ottamaan enemman riskeja tarjoa-
malla vahvempia kannustimia, kuten suurempaa yhteytta osakekurssien volatiliteettiin.
Tama nakyy riskialttiimpina strategioina, kuten tutkimus- ja kehitysinvestointeina, seka
korkeampana tulevaisuuden riskitasona kassavirran ja osakekurssien vaihtelussa. Suu-
remmat hallitukset puolestaan suosivat varovaisempaa paatdksentekoa, mikd vahentaa
taloudellisia riskeja, mutta saattaa hidastaa paatoksentekoa ja rajoittaa kasvumahdolli-
suuksia. Wang (2011) toteaa, ettd pienemmat hallitukset suosivat usein alhaisempaa vel-
kavipua, koska se auttaa valttamaan velkarahoitukseen liittyvia riskejd, kuten aliarvos-

tusongelmia. Toisaalta suuremmat hallitukset kykenevat hallitsemaan korkeampaa
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velkavipua tehokkaammin ja tukevat tasapainoisempia paatoksia. Yhteenvetona pienet
hallitukset edistavat aktiivisempaa riskinottoa ja strategista rohkeutta, kun taas suurem-
mat hallitukset keskittyvat riskienhallintaan ja vakauteen, tehden hallituksen koosta kes-

keisen tekijan yrityksen taloudellisia riskeja koskien.

Frankin ja Goyalin (2009) tutkimuksessa todettiin, ettd suuremmat yritykset ja ne, joilla
on paljon aineellisia varoja, suosivat suurempaa velkavipua ja kayttavat enemman velkaa.
Tama johtuu siita, etta aineelliset varat voivat toimia vakuutena lainoille. Toisaalta yrityk-
set, jotka tekevat enemman voittoa ja ovat kannattavampia, suosivat velan ottamisen
sijaan omien varojen kadyttoa rahoitukseen. Talla on yhteytta yrityksen padomarakentee-

seen ja sita kautta myos suoraan kokonaispadaoman tuottoon.

Haider ja Fang (2016) tarkastelivat tutkimuksessaan hallituksen koon vaikutusta kiinalais-
ten yritysten taloudellisiin riskeihin vuosina 2008—-2013. Tulokset osoittivat, ettd suurem-
mat hallitukset ovat vaihemman alttiita ottamaan riskeja, mika johtuu paatéksenteon
monimutkaisuudesta ja hallituksen yksimielisyyden saavuttamisen vaikeudesta. Tama
varovaisuus vahentaa taloudellisia riskeja etenkin yksityisyrityksissa, joissa heikko oi-
keusjarjestelma ja valvontamekanismien puute vaikuttavat voimakkaasti riskinottoon.
Valtion omistamissa yrityksissa suurempi hallitus sen sijaan liittyi korkeampaan riskinot-
toon, koska valtion nimittamilla johtajilla oli poliittisia kannustimia tehda rohkeampia
pdatoksia, jotka voivat edistda heidan uraansa valtionhallinnossa. Yhteenvetona tutki-
mus osoittaa, ettd hallituksen koon vaikutus taloudellisiin riskeihin vaihtelee merkitta-
vasti omistusrakenteen ja toimintaympariston mukaan. Suuremmat hallitukset vahenta-
vat yksityisyrityksissa yleensa riskinottoa, mutta valtion omistamissa yrityksissa ne voivat

edistda rohkeampaa paatoksentekoa.

Akbar ja muut (2017) tarkastelivat hallituksen koon vaikutusta yrityksen taloudellisiin ris-
keihin Iso-Britannian finanssisektorilla vuosina 2003—2012. Tulokset osoittivat, ettei hal-
lituksen koon ja riskinoton valilla 16ytynyt tilastollisesti merkittavaa yhteytta. Tama viit-

taa siihen, ettd hallituksen koon vaikutus taloudellisiin riskeihin voi riippua muista
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tekijoista, kuten hallituksen rakenteesta ja toimintaymparistosta. Riippumattomat johta-
jat vahensivat riskinottoa tehokkaan valvontansa ansiosta, silla heidan roolinsa korosti
varovaisempaa paatoksentekoa. Toisaalta hallituksissa toimivien riskivaliokuntien lasna-
olo lisasi hallittua riskinottoa strategisen analyysin kautta, mikd mahdollisti paremman
riskienhallinnan. Yhteenvetona hallituksen koko ei yksindan maarita yrityksen riskinoton
tasoa, mutta rakenteelliset tekijat, kuten riippumattomien johtajien rooli ja riskivaliokun-
tien aktiivisuus vaikuttavat merkittavasti yritysten riskikayttaytymiseen. Tama korostaa,
ettd hallituksen vaikutus riskinottoon riippuu monista asioista ja organisaation erityis-

piirteista.

Tutkimukset osoittavat, etta hallituksen koon ja yritysten taloudellisten riskien valinen
yhteys vaihtelee merkittavasti toimintaympariston ja omistusrakenteen mukaan. Wang
(2011) havaitsi, etta pienemmat hallitukset kannustavat riskinottoon vahvempien kan-
nustimien ja rohkeampien strategioiden kautta, kun taas suuremmat hallitukset suosivat
varovaisempaa paatoksentekoa. Haider ja Fang (2016) korostivat, etta Kiinassa suurem-
mat hallitukset vahentavat riskinottoa yksityisyrityksissa, mutta valtion omistamissa yri-
tyksissa ne voivat lisata riskeja poliittisten kannustimien vuoksi. Akbar ja muut (2017)
havaitsivat, ettei hallituksen koko yksin maarita riskinottoa, vaan muut rakenteelliset te-
kijat, kuten riippumattomien johtajien roolit ja riskivaliokunnat vaikuttavat merkittavasti

yritysten riskikayttaytymiseen.

Aiempiin tutkimustuloksiin seka tutkimukseni esikuvatutkimuksen, Al Mutairin ja Baka-
rin (2023) asettamiin hypoteeseihin pohjautuen asetan tutkimukseni ensimmaiseksi hy-

poteesiksi:

H1: Hallituksen koolla on merkitsevd negatiivinen yhteys muiden kuin rahoitus-

alan yritysten taloudellisiin riskeihin.
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3.3.2 Hallituksen riippumattomuus

Ozdemir ja muut (2021) tarkastelivat hallituksen riippumattomuuden yhteyttd matkai-
lualan yritysten riskinottoon Yhdysvalloissa. Tutkimus kattoi julkisesti noteerattuja yri-
tyksia hotelli-, ravintola- ja lentoyhtidaloilta. Tutkimuksen aineistona kaytettiin tilinpaa-
tostietoja ja markkinadataa. He havaitsivat, etta riippumattomuus hallituksessa vahensi
merkittavasti kokonaisriskia, mutta kun hallituksella oli korkea riippumattomuuden taso,
hallituksen monimuotoisuuden yhteys riskien vahentamiseen oli pienempi. Tama johtui
siitd, etta riippumattomat hallitukset pystyivat jo tehokkaasti valvomaan johdon paatok-

sia.

Hatane ja muut (2019) tarkastelivat hallituksen riippumattomuuden yhteytta Indonesian
maatalous-, kaivos- ja kiinteistoalan yrityksissa. Aineistona kaytettiin 62 yritysta ajanjak-
solta 2013-2017. Tutkimuksessa keskityttiin kolmeen riskityyppiin: kokonaisriskiin,
omaisuustuottojen riskiin ja idiosynkraattiseen eli yrityskohtaiseen riskiin. Tulokset
osoittivat, ettda hallituksen riippumattomuus vahensi merkittavasti seka kokonaisriskia
ettd idiosynkraattista riskid, mutta lisdsi omaisuustuottojen riskia. Tama viittaa siihen,
ettd riippumattomat hallitukset voivat kannustaa riskialttiimpiin, mutta tuottavampiin
investointeihin, samalla kun ne hallitsevat tehokkaasti yrityksen sisaisia riskeja. Tutki-
muksessa painotettiin, etta riippumattomat jasenet voivat auttaa arvioimaan paremmin
yrityksen taloudellista tilannetta. Tutkimuksessa myos todettiin, etta yrityksen sisdinen

riski on ainoa hallittavissa oleva riski, jonka hallitus voi omalla toiminnallaan minimoida.

Alzayed ja muut (2023) tutkivat hallituksen riippumattomuuden yhteytta rahoituslaitos-
ten riskinottoon Yhdysvalloissa. Heidan tutkimuksensa kattoi 3116 rahoituslaitosta vuo-
silta 2011-2018. Tutkimuksessa kaytettiin monia eri riskimittareita, muun muassa osa-
ketuottojen volatiliteetin ja idiosynkraattisen eli yrityskohtaisen riskin. Tutkimuksessa
havaittiin, ettd rippumattomammat hallitukset johtivat yrityksissa alhaisempaan riskita-
soon, erityisesti volatiliteetin osalta. Liiallinen riippumattomuus voi kuitenkin aiheuttaa
haasteita tiedon epasymmetrian vuoksi, mika heikentaa hallituksen kykya hallita kaikkia

taloudellisia riskeja tehokkaasti.
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Aiempiin tutkimustuloksiin seka tutkimukseni esikuvatutkimuksen, Al Mutairin ja Baka-
rin (2023) asettamiin hypoteeseihin pohjautuen asetan tutkimukseni toiseksi hypotee-

siksi:

H2: Hallituksen riippumattomuudella on merkitsevd positiivinen yhteys muiden

kuin rahoitusalan yritysten taloudellisiin riskeihin.

3.3.3 Toimitusjohtajan kaksoisrooli

Chen ja muut (2017) tutkivat toimitusjohtajan kaksoisroolin yhteytta porssiyhtididen
osakekurssien romahdusriskiin Kiinassa. Tutkimuksen aineistona kaytettiin 12282 yritys-
vuotta vuosilta 2004—-2014. Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd kaksoisrooli lisdaa mer-
kittavasti osakekurssien romahdusriskia, erityisesti yrityksissa, joissa tiedon epasymmet-
ria on suuri, eli osakkeenomistajilla ja ulkoisilla sijoittajilla on vdhemman tietoa kuin yri-
tyksen johdolla. Lisaksi kilpailun vahaisyys markkinoilla voi edelleen lisata tata riskia,
koska kilpailun puute heikentaa yrityksen valvontamekanismeja ja vahentda johdon pai-
netta tehda tehokkaita paatoksia. Kaksoisroolin omaavilla toimitusjohtajilla on enem-
man valtaa ja kykya hallita taloudellisten tietojen julkistamista, mika mahdollistaa esi-
merkiksi negatiivisten uutisten hallitsemisen. Kun nama tiedot lopulta paljastuvat, ne ai-
heuttavat osakekurssien dkillisen romahduksen. Tama riski kasvaa erityisesti, kun yrityk-

selld on heikko markkinakilpailu ja vahainen valvonta.

Bliss ja muut (2007) tutkivat toimitusjohtajan kaksoisroolin yhteytta tilintarkastusriskiin
ja tilintarkastuskustannuksiin Malesian porssiyhtidissa. Aineistona oli 447 julkisesti listat-
tua yritystd vuodelta 2001. Tutkimuksessa havaittiin, ettd kaksoisroolisilla toimitusjohta-
jilla yritykset maksavat korkeampia tilintarkastuspalkkioita, mika johtuu ulkoisten tilin-
tarkastajien havaitsemasta korkeammasta riskista. Kaksoisrooli heikentaa hallituksen ky-
kya valvoa yrityksen toimintoja tehokkaasti, mika lisaa riskia taloudellisessa raportoin-
nissa ja sisdisessa valvonnassa. Tutkimuksessa kuitenkin havaittiin, ettd riippumatto-

mista jasenistd koostuvat tarkastusvaliokunnat voivat lieventad kaksoisroolin tuomia
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riskeja. Yrityksissa, joissa tarkastusvaliokunta oli vahvasti riippumaton, tilintarkastajat ha-
vaitsivat pienempia tilintarkastusriskeja ja talldin tilintarkastuskustannukset olivat mata-

lammat.

Lin ja muut (2023) tarkastelivat toimitusjohtajan henkilokohtaisten riskien, kuten esimer-
kiksi lentolupakirjan omaavien riskihakuisien toimitusjohtajien yhteytta yrityksen riskin-
ottoon, kun siihen yhdistyy toimitusjohtajan kaksoisrooli myds hallituksen puheenjohta-
jana. Aineistona kaytettiin S&P 1500 -indeksin yrityksia vuosilta 1996—2009. Tutkimuk-
sessa havaittiin, etta kaksoisrooli hillitsee riskihakuisen toimitusjohtajan taipumusta lii-
alliseen riskinottoon. Tama eroaa taysin perinteisesta ajattelusta, jossa toimitusjohtajan
kaksoisroolia pidetaan lahtokohtaisesti hallintorakenteen heikkoutena. Tutkimuksen mu-
kaan kaksoisroolissa toimivat toimitusjohtajat ovat sen tuoman julkisuuden vuoksi naky-
vammassa asemassa, mika luo heille maineenhallinnan paineita ja nain ollen he saatta-

vat valttaa liian riskialttiita paatoksia.

Joissakin maissa, kuten Ruotsin osakeyhtidlain (Aktiebolagslag 2005:551) 8 luvun 49 §:n
mukaan julkisessa osakeyhtiossa toimitusjohtaja voi olla hallituksen jasen, mutta ei kui-
tenkaan voi toimia hallituksen puheenjohtajana. Dey ja muut (2011) mainitsevat, etta
Yhdysvalloissa on vuonna 2010 tullut voimaan SEC (Securities and Exchange Commission)
saanto, jonka mukaan listattujen yritysten on ilmoitettava, mikali he ovat paattaneet yh-
distda toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan roolit. Yritysten on selitettava,
miksi kyseinen johtamisrakenne on sopiva kyseessa olevalle yritykselle. Tama ei siis kui-
tenkaan vaadi suoranaisesti roolien erottamista, mutta velvoittaa yritykset perustele-

maan valitsemansa johtamisrakenne.
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Aiempiin tutkimustuloksiin seka tutkimukseni esikuvatutkimuksen, Al Mutairin ja Baka-
rin (2023) asettamiin hypoteeseihin pohjautuen asetan tutkimukseni kolmanneksi hypo-

teesiksi:

H3: Toimitusjohtajan kaksoisroolilla on merkitsevd positiivinen yhteys muiden kuin

rahoitusalan yritysten taloudellisiin riskeihin.

3.3.4 Hallituksen monimuotoisuus

Harjoto ja muut (2018) tutkivat hallituksen monimuotoisuuden yhteytta yrityksien inves-
tointien valvontaan. Tutkimuksessa oli 1898 eri yritysta 15125 yritysvuotta kohden vuo-
sien 1998-2014 vaililla eri tietokannoista. Monimuotoisuuden nahtiin parantavan mer-
kittavasti investointien valvontaa, joka johtaa yrityksessa parempiin taloudellisiin paa-
toksiin ja parempaan riskienhallintaan. Taman nahtiin tapahtuvan, kun tarkasteltiin toi-
mikauden pituutta ja asiantuntijuutta eli niin kutsuttua tehtaviin orientoitunutta moni-
muotoisuutta. Sukupuolella, etnisyydella tai idlld eli suhdeorientoituneella monimuotoi-

suudella ei havaittu merkitsevaa yhteytta investointien valvonnan tehokkuuteen.

Bernile ja muut (2018) tutkivat hallituksen monimuotoisuuden yhteytta yrityksien ris-
kienhallintaan ja toimintapolitiikkaan. He havaitsivat, ettd suurempi monimuotoisuus
hallituksessa on yhteydessd alhaisempaan riskitasoon ja parempaan suorituskykyyn,
my0s volatiliteetin eli sijoituksen arvon vaihtelun keskituoton ymparilla havaittiin alene-
van monimuotoisuuden takia. Volatiliteetti kuvaa sijoittajalle sijoituksen riskia ja on yksi
yleisimpia riskin mittareita. He toteavat positiivisen yhteyden johtuvan siita, ettd moni-
muotoisemmat hallitukset omaksuvat helpommin johdonmukaisia ja vahemman riskialt-
tiita rahoituspolitiikkoja. My6s riskinotto oli tehokkaampaa monimuotoisemmissa halli-
tuksissa ja tallaiset yritykset investoivat johdonmukaisemmin tutkimus- ja kehitystoimin-

taan ja saivat aikaan tehokkaampia innovaatioita.
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Ji ja muut (2021) tutkivat erityisesti hallituksen toimikauden monimuotoisuuden yh-
teytta yritysten riskeihin 37 eri maassa. Monimuotoisuutta mitattiin hallituksen jasenten
toimikausien vaihtelua kuvaavalla kertoimella. Tutkimuksen tulokset kuvasivat moni-
muotoisuuden vahentdvan osaketuottojen volatiliteettia yrityksissa, joissa hallituksen ja-
senilld oli pidempi toimikausi. Taman nahtiin johtuvan siitd, etta talldin hallitukset har-
joittivat johdonmukaisempaa ja vahemman riskialtista sijoituspolitiikkaa. Kulttuurisilla
eroilla on suurentavia yhteytta riskeihin maissa, joissa individualismi ja suuri vallan etai-
syys oli yleista. Pdinvastaisesti kulttuureissa, joissa yhteistyo ja vallan tasa-arvo olivat
yleisia tekijoita, oli myos riskien osuus vahdisempi. Monimuotoisten hallitusten nahtiin
tekevan vahemman riskialttiita investointipaatdksia ja olivat yleisestikin varovaisempia
padaomakustannusten ja kokonaisvarojen kasvun osalta. Tutkimusten tulosten perus-
teella voidaan todeta muun muassa, etta hallituksen toimintatavat sailyvat usein johdon-
mukaisempina ja pidemman aikavalin strategiaa tukevana, kun yksittdisen hallituksen ja-
senen toimikauden pituus kasvaa ja hallitus sailyy vihemman muuttumattomana. Toi-
saalta tama voi my6s heikentada yrityksen riskeja pidemmalla aikavalillg, silla uudet inno-
vaatiot saattavat jadda vahemmalle huomiolle, hallituksen jasenille voi syntya likinakaoi-

syytta yrityksen asioissa ja tehokas valvonta saattaa jaada puutteelliseksi.

Li ja muut (2022) tutkivat hallituksen monimuotoisuuden yhteytta yritysten taloudellisiin
riskeihin kansainvalisella tasolla. He kayttivat lopulta aineistona 18823 yritysvuotta 45 eri
maasta olevaa yritystd vuosien 2002 ja 2018 valilla. Tutkimuksessa havaittiin, etta halli-
tuksen monimuotoisuus hallituksessa on yhteydessa vahadisempaan yritysriskiin, erityi-
sesti maissa, joissa yksilollisyytta arvostetaan ja vallan etdisyys on alhainen. Tutkimuk-
sessa kaytettiin monia regressioanalyysimenetelmia, kuten erotusten erotus -menetel-
maa (difference-in-differences), jotka auttoivat vahentamaan endogeenisuuden vaiku-
tuksia. Tulosten mukaan naisten lisdantynyt maara hallituksissa vaikutti riskien hallintaan
positiivisesti valittdmasti ja hallituksen monimuotoisuuden yhteys korostui entisestaan
erityisesti toisena ja kolmantena vuonna, kun monimuotoisuus oli lisdantynyt. Tassa tut-
kimuksessa korostettiin myos, etta eri kulttuurinen tuoma ero vaikuttaa hallituksen mo-

nimuotoisuuden ja yritysriskiin liittyvan suhteen vahvuuteen. Maissa, joissa
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yksilollisyytta ja tasa-arvoista vallan jakoa arvostetaan, naisten yhteys yrityksen riskien
hallinnassa oli merkitseva. Yritykset, jotka onnistuivat houkuttelemaan enemman nais-

johtajia hallituksiinsa, havaitsivat merkittavia riskien vahenemisia pitkalla aikavalilla.

Loukil ja Yousfi (2016) analysoivat hallituksen monimuotoisuuden yhteytta riskinottoon
Tunisian listatuissa yrityksissa vuosina 1997—-2010 ja tutkimuksen tulokset osoittivat, etta
naisten lasndolo hallituksessa johti yleensa riskeja valttavaan kayttaytymiseen. Naisten
mukanaolo hallituksessa vaikutti erityisesti riippumattomien johtajien paatéksentekoon,
mika johti vahariskisempaan ja konservatiivisempaan toimintaan ja samalla seka sisdinen
kasvu etta kokonaisriski vahenivat. Lisaksi tutkimuksessa havaittiin, ettd yhdenkin naisen
lasndolo hallituksessa oli yhteydessa korkeampiin kassavaroihin ja joissain tilanteissa al-
haisempaan velkaantuneisuuteen, mika viittaa riskien valttamiseen. Vaikka hallituksen
monimuotoisuuden havaittiin liittyvan konservatiivisempaan likviditeetin hallintaan, silla
ei ollut merkitsevaa yhteytta strategisen tai taloudellisen riskinoton lisddamiseen. Tama
oli erityisen merkittava havainto kehittyvilla markkinoilla, kuten Tunisiassa, jossa ulko-
maiset sijoittajat valttelivat yrityksia, joiden hallituksissa oli hallituksen monimuotoi-
suutta, mahdollisesti niiden konservatiivisten talouspolitiikkojen vuoksi. Tutkimuksen
laajemmassa kontekstissa havaittiin, ettd naiset nayttivat valttavan taloudellista riskinot-
toa myos muilla markkinoilla, mutta heidan yhteytensa muihin riskinottomittareihin, ku-
ten strategiseen ja operatiiviseen paatdksentekoon, oli vahainen. Ainoastaan poliittisesti
kytkoksissa olevat naiset vaikuttivat merkittavasti yritysten kassapolitiikkaan ja inves-

tointimahdollisuuksiin, erityisesti kehittyvilla markkinoilla.

Lenard ja muut (2014) tarkastelivat hallituksen monimuotoisuuden ja yrityksen riskin va-
lista yhteyttd Yhdysvalloissa, keskittyen etenkin osakemarkkinoiden suorituskyvyn vola-
tiliteettiin RiskMetrics -aineiston avulla vuosilta 2007-2011. Tutkimuksessa havaittiin,
ettd suurempi hallituksen monimuotoisuus hallituksessa on yhteydessa alhaisempaan
osakemarkkinoiden tuoton vaihteluun, mika viittaa siihen, ettd hallituksen monimuotoi-
suus hallituksessa myotavaikuttaa vakaampaan yrityssuoritukseen. Heidan lahestymista-

vassansa kdytettiin Chengin (2008) kehittamada mallia osakemarkkinoiden tuottojen



33

volatiliteetin mittaamiseen. Volatiliteetti on yksi tarkeimmista yritysriskin mittareista.
Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd mitd enemman naisia oli hallituksessa, sitd vihem-
man osaketuottojen volatiliteettia havaittiin. Tama tukee teoriaa, jonka mukaan naiset
ovat yleensa varovaisempia paatoksenteossa, mika johtaa tasaisempaan yrityssuorituk-

seen ja parempaan riskienhallintaan.

Aiempiin tutkimustuloksiin seka tutkimukseni esikuvatutkimuksen, Al Mutairin ja Baka-
rin (2023) asettamiin hypoteeseihin pohjautuen asetan tutkimukseni neljanneksi hypo-

teesiksi:

H4: Hallituksen monimuotoisuudella on merkitsevd positiivinen yhteys muiden kuin

rahoitusalan yritysten taloudellisiin riskeihin.

3.4 Hallituksen kokoonpanon merkitys ja taloudellinen suorituskyky

Al-ahdal ja muut (2020) tutkivat hyvan hallintotavan yhteytta taloudelliseen suoritusky-
kyyn Intian ja GCC-maiden (Gulf Corporation Council) eli Persianlahden arabivaltion
kauppaliiton jasenvaltioiden listatuissa yrityksissa. He havaitsivat, ettda hyvan hallintota-
van mekanismeilla kuten hallituksen vastuullisuudella ja tarkastusvaliokunnilla ei ole
olennaisesti yhteytta yritysten taloudelliseen suorituskykyyn ROE:lla ja Tobinin Q:lla mi-
tattuna. Myoskaan lapinakyvyys ja tiedonanto vaikuttivat merkityksettomasti negatiivi-
sesti yritysten taloudelliseen suorituskykyyn Tobinin Q:lla mitattuna. Tutkimus osoitti,
ettd Intian yritykset suoriutuvat GCC-maihin verrattaessa paremmin, joka puolestaan
viittaa tehokkaampiin hallintokdytantdihin. Tutkimus kuitenkin korostaa hyvan hallinto-
tavan tarkeytta taloudellisessa suorituskyvyssa. Havainnoissa on keskitytty myos kulttuu-

risiin ja operatiivisiin eroihin eri maiden markkinoilla.
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3.4.1 Hallituksen koko

Van Essenin ja muiden (2012) tutkimuksessa tarkasteltiin, miten hallituksen koko vaikut-
taa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn erityisesti Aasian yrityksissa, joissa omistus
on usein vahvasti keskittynyt esimerkiksi perheiden tai ulkomaisten sijoittajien kasiin. Tu-
lokset osoittivat, ettd suuremmalla hallituksella voi olla seka etuja ettd haasteita. Suuri
hallitus helpottaa resurssien ja yhteyksien hankintaa, mika on erityisen hyodyllista Aasi-
assa, missa suhteet ja verkostot ovat arvokkaita. Samalla kuitenkin suuret hallitukset voi-
vat hidastaa paatoksentekoa ja vahentda paatdksenteon yhtendisyytta, mika saattaa hei-
kentda valvontatehtavaa. Hallituksen koon ja taloudellisen suorituskyvyn valinen yhteys

ei ollut yhtendinen, vaan se vaihteli maiden ja omistusrakenteiden mukaan.

Siddiquin (2015) tutkimus tarkastelee, miten hallituksen koko vaikuttaa yrityksen talou-
delliseen menestykseen analysoimalla 25 aiempaa tutkimusta aiheesta. Suurempi halli-
tus voi tuoda etuja, kuten laajemman asiantuntemuksen ja paremman paasyn resurssei-
hin, mika voi tukea yrityksen arvoa erityisesti markkinaperusteisissa mittareissa, kuten
Tobinin Q. Samalla suuri hallitus voi kuitenkin hidastaa paatéksentekoa ja vahentda sen
tehokkuutta, mika voi heikentaa tuloksia. Tutkimus painottaa ulkoisten hallintomekanis-
mien, kuten kaappausesteiden, tarkeaa roolia yrityksen suorituskyvyn parantamisessa.
Hallituksen koon ja taloudellisen suorituskyvyn valinen yhteys ei ole yksiselitteinen vaan
riippuu muun muassa markkinaymparistdsta ja omistusrakenteesta. Suurempi hallitus
voi olla hyddyllinen resurssien ja verkostojen osalta, mutta voi toisaalta vaikeuttaa paa-

toksentekoa, erityisesti kun yhtenaisyys karsii tai paatokset hidastuvat.

Khaledin (2011) tutkimus tarkastelee, miten hallituksen koko vaikuttaa yrityksen talou-
delliseen suorituskykyyn eri johtorakenteissa. Tutkimuksen mukaan suurempi hallitus
voi olla eduksi erityisesti silloin, kun toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan roo-
lit ovat erilliset, eli kaksoisroolia ei esiinny, mika vahvistaa hallituksen riippumattomuutta
ja tehostaa valvontatehtdvaa. Tama rakenne sujuvoittaa paatoksentekoa ja tukee yrityk-
sen menestysta tehokkaamman valvonnan kautta. Toisaalta, jos toimitusjohtaja toimii

my0Os hallituksen puheenjohtajana, suurempi hallitus voi heikentda taloudellista
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suorituskykya, koska paatoksenteko voi hidastua ja hallituksen riippumattomuus karsii.
Kaksoisroolissa johtajan keskittynyt valta voi rajoittaa hallituksen mahdollisuuksia tehda
itsendisia paatoksia, mika heikentaa tuloksia. Yhteenvetona tutkimuksen tulokset koros-
tavat, etta hallituksen koon vaikutus yrityksen menestykseen vaihtelee johtorakenteen

mukaan ja riippuu sen luomasta toimintaymparistosta.

Guestin (2009) tutkimus tarkastelee, miten hallituksen koko vaikuttaa brittilaisten yritys-
ten taloudelliseen suorituskykyyn vuosina 1981-2002. Analysoimalla 2746 yritysta ha-
vaittiin, ettd suurempi hallitus voi heikentda yrityksen taloudellista menestysta, erityi-
sesti kannattavuuden mitattuna ROA:lla, Tobinin Q:lla ja osakkeiden tuotolla. Suurem-
missa hallituksissa paatoksenteko hidastuu, jolloin kommunikaatio ja koordinointi vai-
keutuvat, mika heikentda tehokkuutta etenkin suurissa yrityksissa. Britanniassa hallituk-
silla on usein neuvoa-antava rooli, joka karsii suuremman koon myo6ta, koska paatoksen-

teko monimutkaistuu.

Guestin (2009) tutkimuksessa havaittiin selva negatiivinen yhteys hallituksen koon ja ta-
loudellisen suorituskyvyn valilla. Suurempi hallitus heikentaa suorituskykya, koska paa-
toksenteon hitaus ja lisadntyneet koordinointihaasteet vahentavat hallituksen tehok-
kuutta. Tama vaikutus oli erityisen voimakas suurissa yrityksissa, joissa suuri hallitus vai-
keuttaa yhtenaista paatoksentekoa. Tulokset korostavat, ettd optimaalinen hallituksen
koko on merkittava yrityksen menestyksen kannalta ja liian suuri hallitus voi haitata yri-

tyksen suorituskykya.

Yhteenvetona tutkimukset osoittavat, ettd hallituksen koon ja yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn valinen yhteys on monisyinen ja riippuu yrityksen toimintaymparistosta ja
johtorakenteesta. Van Essenin ja muiden (2012) tutkimuksessa havaittiin, ettd Aasiassa
suuret hallitukset voivat auttaa resurssien ja verkostojen hankinnassa, mutta toisaalta
ne saattavat hidastaa paatoksentekoa ja heikentda hallituksen valvontakykya. Siddiqui
(2015) puolestaan tarkasteli hallituksen kokoa useiden tutkimusten pohjalta ja totesi,

ettd suurempi hallitus voi tukea yrityksen arvoa etenkin silloin, kun kaytossa on
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tehokkaita ulkoisia hallintomekanismeja. Khaledin (2011) tutkimuksessa hallituksen suu-
remman koon havaittiin olevan eduksi silloin, kun toimitusjohtajan ja puheenjohtajan
roolit ovat erilliset, mika parantaa hallituksen riippumattomuutta ja valvontaa. Guestin
(2009) tutkimus brittildisista yrityksista osoitti, etta suurempi hallitus voi heikentaa yri-
tyksen taloudellista menestysta erityisesti suurissa yrityksissa, joissa koon kasvun tuo-

mat paatdksenteon ja koordinoinnin haasteet korostuvat.

Aiempiin tutkimustuloksiin seka tutkimukseni esikuvatutkimuksen, Al Mutairin ja Baka-
rin (2023) asettamiin hypoteeseihin pohjautuen asetan tutkimukseni viidenneksi hypo-

teesiksi:

H5: Hallituksen koolla on merkitsevd positiivinen yhteys muiden kuin rahoitusalan

yritysten taloudelliseen suorituskykyyn.

3.4.2 Hallituksen riippumattomuus

Hallituksen riippumattomuus on keskeinen osa hyvaa hallintotapaa ja se edistaa la-
pindkyvyytta ja parantaa paatoksenteon laatua. Hallituksen riippumattomuuden Ram-
dani ja van Witteloostuijn (2010) maarittelevat hallituksen kokoonpanoksi, jossa enem-
mist6 sen jasenista on riippumattomia ulkopuolisia jasenia, jotka eivat osallistu yrityksen
paivittdiseen johtamiseen. Nain he sailyttavat objektiivisuuden yritykseen, joka mahdol-
listaa heille kyvyn toimia tehokkaasti yrityksen valvojina. Riippumattomat jasenet tark-
kailevat yrityksen johtamista ja varmistavat, ettd paatokset palvelevat osakkeenomista-
jien etuja, eivatka johtajien henkil6kohtaisia etuja. Riippumattomilla jasenilla voi kuiten-
kin olla rajallisempi yhteysvalta tilanteessa, jossa yritykselld on haasteita esimerkiksi ta-
loudellisen suorituskyvyn kanssa. Vastaavasti tilanteessa, jossa suorituskyky on korkealla,
voidaan riippumattomuus katsoa sita edistavana tekijana, silla muutoin johdon valta voi

kasvaa liian suureksi.
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Pham ja Nguyen (2020) tutkivat hallituksen riippumattomuuden yhteytta velkarahoituk-
sen ja yrityksen suorituskyvyn valisessa suhteessa Vietnamin porssiin listatuissa yhtidissa
vuosina 2013-2017. He maadrittelivat hallituksen riippumattomuuden samalla tavoin
kuin Ramdani ja van Witteloostuijn (2010) tutkimuksessaan. Phamin ja Nguyenin (2020)
tutkimus osoitti, etta velkarahoituksella on merkitseva negatiivinen yhteys yrityksen kan-
nattavuuteen, mutta hallituksen riippumattomuus voi lieventaa tata negatiivista yhteytta,
koska sen koetaan varmistavan paremman valvonnan ja paatéksenteon. Nain ollen voi-
daan todeta, etta hallituksen riippumattomuus parantaa velkarahoituksen hydédynta-
mista ja yrityksen kannattavuutta. Velkarahoituksessa on kuitenkin huomioitava, etta ris-
kien hallinnan on oltava hyvalla tasolla ja tata hallituksen riippumattomuus myds mer-

kittavasti varmistaa.

Germain ja muut (2014) kasittelivat tutkimuksessaan hallituksen kokoa, riippumatto-
muutta ja valvontaa Malesiassa vuosien 2000-2007 valilla. Tutkimuksessa todettiin, etta
hallituksen riippumattomuus kasvoi tutkimuksen aikana, mutta syyna siihen luultavim-
min on Malesiassa vuonna 2000 toteutetut hyvaa hallintotapaa koskevat sdaantelyt halli-
tuksen rakenteesta ja toiminnasta. Tama tarkoittaa, etta yritykset ovat pyrkineet vastaa-
maan vaatimuksiin ja alkaneet parantamaan hallintoaan. He kuitenkin toteavat, etta
vaikka riippumattomuuden on usein todettu parantavan yrityksen hallintoa, voivat kay-
tannon haasteet, kuten poliittiset vaikutukset ja erindisten saantelyiden toteutus vaikut-
taa sen tehokkuuteen. Tutkimuksessa ei kuitenkaan |6ydetty suoraa yhteytta hallituksen
koon ja riippumattomuuden vaikutuksesta yrityksen suorituskykyyn. Tutkimuksessa sita
kasiteltiin yleisestikin melko vahaisesti, koska tutkimus keskittyi ennemminkin saantelyn
vaikutukseen hallituksen riippumattomuudessa. Taman perusteella voidaan todeta, etta
vaikka riippumattomuus lisda hallituksen tehokkuutta esimerkiksi valvonnassa, ei se kui-

tenkaan yksinaan riitd parantamaan yrityksen taloudellista menestysta.

Toisin kuin Germain ja muut (2014) tutkivat Malesian porssiin listattuja yrityksia vuosien
2000-2007 valilld, Kang ja muut (2007) tutkivat sataa suurinta Australian porssiyhtiota

vuonna 2003 ja sitd miten hallituksen monimuotoisuus ja riippumattomuus toteutuu
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niissa. Loydokset hallituksen riippumattomuudesta eivat eroa merkittavasti, mutta tuol-
loin australialaisten yritysten riippumattomuus on jo ollut hyvalla tasolla verrattaessa
Malesiaan. Molemmissa maissa saantely ja eri hallintokoodit ovat vaikuttaneet riippu-
mattomuuden lisdantymiseen. Malesiassa hyvaa hallintotapaa koskevat saadokset ja
vastaavasti Australiassa muun muassa ASX:n (Australian Stock Exchange) julkaisemat
suositukset koskien hyvaa hallintotapaa lisasivat molemmissa tutkimusmaissa hallituk-
sen riippumattomuutta. Kummassakaan tutkimuksessa taloudellista suorituskykya ei ka-
sitelty kovin yksityiskohtaisesti, mutta Australiaan tehdyssa tutkimuksessa suoraa yh-
teytta riippumattomuuden ja taloudellisen suorituskyvyn vililla ei I16ytynyt. Molemmista
tutkimuksista on kuitenkin mahdollista tehda erilaisia paatelmia hallituksen riippumat-

tomuuden mahdollisista vaikutuksista yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.

Ramdani ja van Witteloostuijn (2010) tutkivat hallituksen riippumattomuutta ja toimi-
tusjohtajan kaksoisroolia ja kohdistivat tutkimuksensa Indonesiaan, Malesiaan, Etelad Ko-
reaan ja Thaimaahan. Léydoksien perusteella he totesivat, ettd yhteys on riippuvainen
yrityksen suorituskyvysta. Hallituksen riippumattomuudesta |6ytyi positiivinen merkit-
seva yhteys korkean suorituskyvyn yrityksiin, mutta sen yhteys todettiin vahdisemmaksi
matalan suorituskyvyn yrityksissa. Taas toimitusjohtajan kaksoisroolilla todettiin olevan
positiivinen merkitseva yhteys matalan suorituskyvyn yrityksissda, mutta sen yhteys oli
vahadisempi korkean suorituskyvyn yrityksissa. Lisaksi he totesivat, etta hallituksen koolla
voi olla yhteytta |0ydoksiin, jonka mukaan suurempi hallitus voi joko tehostaa tai heiken-
taa hallituksen riippumattomuuden ja toimitusjohtajan kaksoisroolin vaikutuksia riip-

puen valvontaresurssien maarasta ja paatoksenteon tehokkuudesta.

Aiempiin tutkimustuloksiin seka tutkimukseni esikuvatutkimuksen, Al Mutairin ja Baka-
rin (2023) asettamiin hypoteeseihin pohjautuen asetan tutkimukseni kuudenneksi hypo-

teesiksi:

H6: Hallituksen riippumattomuudella on merkitsevd positiivinen yhteys muiden

kuin rahoitusalan yritysten taloudelliseen suorituskykyyn.
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3.4.3 Toimitusjohtajan kaksoisrooli

Baliga ja muut (1996) maarittelevat toimitusjohtajan kaksoisroolin (CEO duality) tarkoit-
tavan tilannetta, jossa yksi henkilo toimii seka yrityksen toimitusjohtajana etta hallituk-
sen puheenjohtajana. Tilanteessa valta ja vastuu on keskitetty yhdelle henkilélle, joka voi
parhaimmillaan johtaa tehokkaampaan johtamiseen tai toisaalta valvonnan heikkenemi-
seen. Heidan tutkimuksessaan he tarkastelivat taman yhteytta yrityksen suorituskykyyn,
silla aihe on puhuttanut markkinoilla. Tutkimustulosten perusteella asia ei kuitenkaan
ole yksiselitteinen, eika silla havaittu olevan merkittavaa yhteytta tahan tutkittaessa ope-
ratiivisessa ja pitkan aikavalin suorituskyvyssa. Myods markkinat tuntuivat kayttaytyvan
valinpitamattdomasti muutoksille toimitusjohtajan kaksoisroolissa, eivdatka ne aiheutta-
neet merkittavaa yhteytta osakkeiden hintaan tai sijoittajien reagointiin. Vaikka Baligan
ja muiden (1996) tutkimuksessa ei kaksoisroolilla tuntunut olevan merkitsevaa yhteytta,
ei se silti tarkoita, etteiko yrityskohtaisia eroja esimerkiksi toimialoittain voisi olla. Jois-
sakin tapauksissa kaksoisroolilla voi olla selked yhteys parantuneeseen suorituskykyyn

tai vastaavasti heikkoon tulokseen.

Yang ja Zhao (2014) tutkivat myos kaksoisroolin yhteytta yrityksen taloudelliseen suori-
tuskykyyn vuosina 1979-1998. He kayttavat vuoden 1989 Kanadan ja Yhdysvaltojen va-
paakauppasopimusta (FTA) eksogeenisena sokkina eli niin kutsuttuna ulkoisena sokkina,
joka poisti kaikki tullit ja muut kaupan esteet ndiden kahden maan valilla. Tutkimuksessa
taloudellisen suorituskyvyn arviointiin kaytettiin Tobinin Q -mittaria, kokonaispddaoman
tuottoprosenttia (ROA) ja oman padoman tuottoprosenttia (ROE). Tutkimuksen tulokset
osoittivat, ettd toimitusjohtajan kaksoisrooli vaikuttaa positiivisesti yrityksen taloudelli-
seen suorituskykyyn, etenkin kilpailun kiristyessa kilpailuymparistén muututtua, mutta
se voi kuitenkin matalan kilpailun vaiheessa olla jopa haitallinen. Kaksoisrooli voi tuoda
yritykselle myds kustannussaast6ja ja parantaa johtamisen tehokkuutta, silla talléin toi-
mitusjohtajalla on paras yksityiskohtainen tieto yrityksen tilanteesta ja han pystyy arvi-
oimaan ja koordinoimaan eri strategioiden valilld niiden toteutusta. He paattelivat, etta
yrityksen hallinnollista rakennetta tulisi tarvittaessa sovittaa vastaamaan vallitsevaa kil-

pailutilannetta.
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Duru ja muut (2016) tutkivat toimitusjohtajan kaksoisroolin yhteytta yrityksen suoritus-
kykyyn ja hallituksen riippumattomuuden yhteytta tahan. Tutkimuksessa tarkasteltiin
6848 yritysvuotta 950 eri yhdysvaltalaisesta yrityksesta vuosina 1997-2011. Kaksoisroo-
lilla havaittiin merkitseva negatiivinen yhteys yrityksen suorituskykyyn, mutta tama yh-
teys vaheni, kun hallituksessa oli enemman riippumattomia jasenid. Riippumattoman
hallituksen toimiva valvonta saattoi jopa kaantaa yhteyden positiiviseksi. Tuloksista [6ytyi
my0Os dynaaminen yhteys, joka tarkoitti tdssa tapauksessa sita, ettd aikaisemmat suori-
tuskykytasot vaikuttavat nykyisiin johtamisrakenteisiin eli niihin valintoihin mita yritys
tekee johtamisrakenteensa suhteen tulevaisuudessa. Heikosti suoriutuvat yritykset saat-
tavat todennakoisemmin valita kaksoisroolin sisdltdavan johtamismallin, koska uskotaan,
ettd vahvempi ja keskitetympi johtajuus auttaa kdantamaan yrityksen tuloksen parem-
paan suuntaan. Tama johtajuusrakenne voi tarjota nopeampia paatoksia ja yhtenaisem-
paa strategian toteutusta, mikda on usein toivottua haastavina aikoina. Pdinvastaisessa
tilanteessa hyvin suoriutuvat yritykset saattavat suosia niin kutsuttua eriytettya johta-
mismallia, jossa toimitusjohtajalla ei ole niin paljoa valtaa, koska se voi mahdollistaa hal-
lituksen riippumattomuuden ja tehokkaan valvonnan. Taman voidaan kokea tukevan esi-

merkiksi pitkan aikavalin strategisia tavoitteita ja kestavaa kasvua.

Mubeen ja muut (2020) tutkivat toimitusjohtajan kaksoisroolin yhteytta yrityksen suori-
tuskykyyn ja selvittavat samalla erityisesti, miten padomarakenne ja markkinakilpailu va-
littavat tatd suhdetta. Tutkimusaineisto on keratty 417 kiinalaisesta yrityksesta vuosilta
2012-2017 GMM-menetelmalla (yleistetty momenttimenetelma). Tutkimustuloksissa
havaittiin, etta toimitusjohtajan kaksoisroolilla on negatiivinen yhteys yrityksen suoritus-
kykyyn ja havainnot siita tehtiin ROE- ja ROA -mittareilla. Tutkimuksessa todettiin, etta
padomarakenteen kautta valittyy negatiivinen yhteys, silla korkea velkaantuneisuus va-
hentaa suorituskykya. Markkinakilpailun todetaan kuitenkin voivan parantaa kaksoisroo-
lin yhteytta yrityksen suorituskykyyn etenkin sen vahvistaessa tehokkaampaa johtamista
kilpailun kiristyessd. Tama taas korostaa sitd, ettd pddomarakenne ja markkinakilpailu on

huomioitava paatoksenteossa.
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Aiempiin tutkimustuloksiin seka tutkimukseni esikuvatutkimuksen, Al Mutairin ja Baka-
rin (2023) asettamiin hypoteeseihin pohjautuen asetan tutkimukseni seitsemanneksi hy-

poteesiksi:

H7: Toimitusjohtajan kaksoisroolilla on merkitsevd negatiivinen yhteys muiden

kuin rahoitusalan yritysten taloudelliseen suorituskykyyn.

3.4.4 Hallituksen monimuotoisuus

Hallituksen monimuotoisuus keskittyy aiheen tutkimuksissa usein sukupuoleen, mutta
tosiasiassa se koostuu monista eri ominaisuuksista kuten myds idsta ja kansalaisuudesta.
Hallituksen monimuotoisuuden toteuttamiseen yrityksilla on usein niin lainsaadannélli-
nen kuin myds julkinen paine markkinoilta. Tutkimustulokset aiheesta ovat usein vaihte-
levia. Kang ja muut (2007) havaitsevat tutkimuksessaan, ettd hallituksen monimuotoi-
suudella voi olla monia myoénteisia vaikutuksia, kuten esimerkiksi parempi ymmarrys
markkinoista, lisddantynyt luovuus ja innovaatio seka tehokkaampi ongelmanratkaisukyky.
Monimuotoisuus voi myos edistdaa tehokkaampia kansainvalisia suhteita ja lisata osal-
taan hallituksen riippumattomuutta. He toteavat, ettd monimuotoisuuden edistaminen

on tarkeaa yritysten hallinnon ja suorituskyvyn parantamiseksi.

Bernile ja muut (2018) listaavat artikkelissaan kuusi ulottuvuutta monimuotoisuuteen
liittyen. Naihin kuuluivat sukupuoli, ika, etnisyys, koulutustausta, taloudellinen asiantun-
temus ja hallituskokemus. Heidan tutkimuksessansa pyritddan tuomaan ilmi muun mu-
assa sitd, ettd monimuotoisuus koostuu useiden eri ominaisuuksien yhteisvaikutuksesta.
Heidan tutkimuksensa osoitti, ettd monimuotoiset hallitukset vdahentavat yrityksen vola-
tiliteettia ja paransi taloudellista suorituskykya. Monimuotoisuus voi mahdollistaa yrityk-
selle kyvyn havaita ja edistda erilaisia nakokulmia, joka voi johtaa tasapainoisempiin ja
innovatiivisempiin paatoksiin. Kun hallitus koostui ominaisuuksiltaan ja taustoiltaan eri-
laisista jasenista oli paatoksenteko harkitumpaa, joka edistda kestavaa kasvua ja yrityk-

sen kilpailukykya muuttuvassa liiketoimintaymparistossa.
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Naisten rooli yritysmaailmassa on aiheuttanut viime vuosina jatkuvaa globaalia keskus-
telua. Pletzer ja muut (2015) maarittelevat tutkimuksessaan hallituksen monimuotoisuu-
den naisten prosentuaalisena osuutena yritysten hallituksissa. Tutkimuksessaan he kayt-
tavat taloudellista suorituskykya kuvaavina mittareina ROA, ROE ja Tobinin Q:ta. He tut-
kivat meta-analyysilla kahtakymmenta aiempaa tutkimusta, joissa on analysoitu 3097 eri
maiden yrityksia Tutkimuksista noin puolet perustuvat kehittyviin maihin tehtyihin tutki-
muksiin ja loput korkean tulotason maista. Tulokset yhteydesta taloudelliseen suoritus-
kykyyn ovat ristiriitaisia, eika hallituksen monimuotoisuus vaikuta merkitsevasti siihen,
koska korrelaatio on pieni ja tilastollisesti merkitykseton. Tutkimuksen tuloksista myds
todettiin, etta vaikka hallituksen monimuotoisuus voi tuoda hyotyja ei silti ole todettu,
etta silla yksindan olisi yhteytta taloudelliseen suorituskykyyn. Sen rooli on enemman
eettinen, yhteiskunnallista tasa-arvoa seka uusia nakékulmia tuova. Toisaalta monimuo-
toisuus voi aiheuttaa ryhmadynamiikassa myos ongelmia kuten konflikteja ja viestinta-
vaikeuksia hallituksen sisdlla, etenkin ikdjakauman ollessa suuri tai ajattelutavan ollessa
vanhollinen. Ongelmia voi aiheuttaa myds naisten ja miesten valiset erot riskien oton
osalta, silla naiset ovat tyypillisesti haluttomampia ottamaan riskeja kuin miehet. Har-
joton ja muiden (2018) tutkimuksessa todetaan, etta naiset ndhdaan yleisesti harkitum-
pia riskeja ottavina kuin miehet, joten hallituksen monimuotoisuuden todetaan yleensa
vahentdvan yritykseen kohdistuvia riskeja. Myos idltdan vanhemmat nahdadan usein ris-

keja karttavina.

Aroran (2021) tekeman tutkimuksen perusteella hallituksen monimuotoisuudella on po-
sitiivinen yhteys yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkimus tehtiin intialaisiin
Bombay Stock Exchange 500 -yrityksiin vuosien 2015-2019 valille. Mittareina tutkimuk-
sessa kaytettiin muun muassa ROA, ROE ja Tobinin Q:ta. Intiassa lainsdadanto edellyttaa
julkisesti listatuilta yrityksiltd vahintdan yhden naisjasenen nimittamista hallitukseen,
mutta se on toisaalta tuonut myds haasteita taytantdonpanossa. Tutkimuksessa tutkit-
tiin myoOs naisjasenten yhteytta osinkojen maksuun, mutta sen osalta merkitsevaa yh-

teytta ei I6ytynyt. Hallituksen monimuotoisuuden hyédyntaminen voi tuoda intialaisille
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yrityksille kilpailuetua, mutta myds lisata luovuutta ja parantaa paatdksentekoa, mika voi

nakya yritysten taloudellisessa menestyksessa.

Campbell ja Minguez-Vera (2008) tutkivat hallituksen monimuotoisuuden yhteytta es-
panjalaisten porssiyhtididen taloudelliseen suorituskykyyn vuosina 1995-2000. Espanja-
laisyritysten hallituksissa naisten osuus on perinteisesti ollut pieni, mika juontaa juu-
rensa syvalle juurtuneista kasityksista naisten roolista tyoeldmassa. Tata epatasapainoa
on pyritty korjaamaan lainsaadannon ja yrityshallinnon uudistusten avulla ja sukupuol-

ten tasa-arvon lisdamiselle nahdaan seka eettisia etta taloudellisia perusteita.

Campbell ja Minguez-Veran (2008) tutkimuksessa mitattiin hallituksen monimuotoi-
suutta hallituksissa Blau- ja Shannon-indekseilld ja yritysten taloudellista suorituskykya
Tobinin Q -mittarilla. Tulokset osoittivat, ettd suurempi naisten osuus hallituksissa oli yh-
teydessa parempaan taloudelliseen suorituskykyyn. Naisjasenten tuomat uudet nako-
kulmat ja monipuolisempi paatoksenteko paransivat hallitustydskentelya, mika nakyi yri-
tysten suoriutumisessa. Ndiden 16ydosten perusteella tutkimus kannustaa lisddamaan
naisjasenten maaraa hallituksissa, silla monimuotoisuus tuo yritykselle konkreettisia ta-
loudellisia hy6tyja ja tekee siitd houkuttelevamman my®ds sijoittajille. Nain ollen hallituk-
sen monimuotoisuus ei ainoastaan tue tasa-arvon toteutumista, vaan luo yritykselle to-

dellista lisdarvoa.

Gordini ja Rancati (2017) tutkivat samantapaisella tutkimuksella kuin Campbell ja
Minguez-Vera (2008) omassa tutkimuksessaan hallituksen monimuotoisuuden yhteytta
yritysten taloudelliseen suorituskykyyn. Gordini ja Rancati (2017) kohdistivat oman tut-
kimuksensa 918 italialaiseen porssiyritykseen vuosien 2011-2014 vilille. Tutkimuksessa
kaytettiin Blau ja Shannon -indekseja. Taloudellista suorituskykya mitattiin Tobinin Q:lla,
joka kuvaa yrityksen markkina-arvoa suhteessa sen tasearvoon eli jdlleenhankintahin-
taan. Tutkimustuloksissa naisten prosenttiosuuden lisddmiselld on positiivinen yhteys
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn, vaikka pelkan yhden naisen lasnaololla ei saa-

vuteta merkitsevaa yhteytta. He kuitenkin toteavat, ettad on keskityttava yrityskohtaisesti
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oikean monimuotoisuuden suhteen loytamiseen, eikd yksinomaan keskityttava tietyn
prosenttikiintion tayttamiseen taloudellista suorituskykya parantaakseen, silla tasapai-

noinen edustus on tarkeinta l10ytaa.

Kriittinen massa (critical mass) liittyy myos hallituksen monimuotoisuuteen yrityksissa.
Jouberin (2022) tutkimuksessa kriittinen massa kasittda vahintaan kolme naista ylim-
massa johdossa, mika mahdollistaa naisten tayden osallistumisen ja vaikuttamisen yri-
tyksen paatdksentekoon ja sosiaaliseen suorituskykyyn. Alle taman rajan naiset jaavat

helposti symbolisiksi edustajiksi, jolloin yhteys jaa vahaiseksi ja jopa negatiiviseksi.

Rossi ja muut (2017) puolestaan viittaavat tutkimuksessaan Kanterin (1977) kriittisen
massan teoriaan, jonka mukaan naisten osuuden on oltava vahintaan 35 %, jotta nimen-
omaan heidan lasnaolonsa hallituksessa voisi tuottaa merkitsevan yhteyden yrityksen
taloudellisiin paatoksiin ja riskinottoon. Pienemmalld osuudella ei voida katsoa, ettd yh-
teys johtuisi nimenomaan naisten lasnaolosta. Tall6in vahemmistdn edustajat eivat voi
osallistua tasavertaisesti tuodakseen esiin omia nakdkulmia vaikuttaakseen ryhman paa-
toksiin. Kriittisen massan saavuttaminen vie naiset pelkista symbolisista edustajista kohti
todellisia paatoksentekijoita, jolloin he voivat vaikuttaa hallituksen tekemaan valvontaan
ja yrityksen taloudellisiin riskeihin. Naisedustus mahdollistaa sen, etta naiset voivat tay-
simaaraisesti osallistua ja vaikuttaa yrityksen strategisiin paatoksiin, erityisesti riskinot-
toon ja taloudelliseen vakauteen. Rossi ja muut (2017) havaitsivat, ettd kun tama kriitti-
nen massa saavutettiin heidan tutkimissaan italialaisissa porssiyrityksissa, se johti muun
muassa riskinoton vahenemiseen ja konservatiivisempaan velanhallintaan. Lisaksi nais-
ten kriittinen massa paransi pitkan aikavalin taloudellista vakautta ja kannusti investoin-

teihin, erityisesti tutkimukseen ja kehitykseen.

Sila ja muut (2016) tutkivat hallituksen monimuotoisuuden yhteytta yrityksen riskiin. Tut-
kimusaineisto koostui yhdysvaltalaisista yrityksista vuosilta 1996—2010. Tutkimuksessa ei
kuitenkaan loydetty suoraa yhteytta hallituksen monimuotoisuuden ja yrityksen riskin

valilld, tulokset eivat olleet positiivisia tai negatiivisia. Tulokset haastavat oletuksen siit3,
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ettd naisen riskeja karttava toimintatapa muuttaisi merkitsevasti yrityksen riskikayttay-
tymista. Heidan mainitsemissa aikaisemmissa tutkimuksissakin tulokset ovat olleet risti-
riitaisia. Monimuotoisuuden ja riskin valinen suhde on monimutkainen ja riippuu useista
eri tekijoista. Vaikka naisten osuuden lisaaminen hallituksessa ei vaikuta suoraan yrityk-
sen riskeihin, voi silla kuitenkin olla yhteytta esimerkiksi hallituksen paatoksentekopro-

sesseihin ja olla sita kautta epdsuorasti yhteydessa yrityksen erinaisiin riskeihin.

Aiempiin tutkimustuloksiin seka tutkimukseni esikuvatutkimuksen, Al Mutairin ja Baka-
rin (2023) asettamiin hypoteeseihin pohjautuen asetan tutkimukseni kahdeksanneksi hy-

poteesiksi:

H8: Hallituksen monimuotoisuudella on merkitsevd positiivinen yhteys muiden

kuin rahoitusalan yritysten taloudelliseen suorituskykyyn.
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4 Tutkimuksen aineisto ja menetelma

Tassa luvussa tarkastellaan tutkimuksen aineistoa ja kdytettyja menetelmia. Tutkielman
tavoitteena on analysoida, miten yritysten hallinnointimekanismit (hallituksen koko, riip-
pumattomuus, monimuotoisuus ja toimitusjohtajan kaksoisrooli) ovat yhteydessa yritys-
ten taloudelliseen suorituskykyyn ja riskeihin. Tutkimuksessa keskitytaan etenkin likvidi-
teetti- ja luottoriskeihin, jotka ovat olennaisia yritysten taloudellisen vakauden arvioin-
nissa. Luvussa on myos yksityiskohtainen esittely kaytetyista regressiomalleista ja mal-
linvalintakriteereistd, jotka ovat olennaisia tutkimukselle asetettujen hypoteesien tes-
taamisessa. Lopuksi tarkastellaan aineiston analysointitekniikoita ja muuttujien lyhen-

teitd, jotka selkeyttavat analyysin ja tulosten ymmartamista.

4.1 Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmana kaytetdan kvantitatiivista eli maarallistd menetelmaa. Maaralli-
nen tutkimusmenetelmd mahdollistaa Heikkildn (2014, s. 15) mukaan numeerisen tie-
don ja suhteiden saamisen eri riippujien valilla. Siina keskitytdan ensisijaisesti lukumaa-
rallisiin ja prosentuaalisiin kysymyksiin. Maarallisen tutkimuksen toteuttaminen edellyt-
taa aina riittdvan suurta ja edustavaa otosta, jotta tuloksista saadaan luotettavia ja ne
ovat yleistettdvissa. Tutkimusmenetelmalla on mahdollista saada tarkkoja tuloksia,
mutta tulokset eivat yksindan valttamatta selitd syvallisesti havaittujen ilmididen taus-

talla vaikuttavia syita.

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia S&P 500 -indeksissa listattujen yritysten hyvan hallin-
totavan mekanismien yhteytta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja taloudellisiin
riskeihin. Tutkimuksessa hyodynnetdan ja sovelletaan esikuvatutkimuksen Al Mutairin ja
Bakarin (2023) tutkimusmenetelmia. Myohemmin kasitellddan tarkemmin tutkimuksen
selitettdvat ja selittdvat muuttujat. Aineistoon tehd&dan korrelaatioanalyysi ja regressio-

analyysi.
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4.2 Aineisto

Taman tutkielman aineistona kaytetaan S&P 500 -indeksissa listattuja yrityksia, joiden
tiedot tutkimuksessa kaytettyihin mittareihin on keratty vuosilta 2013-2022, jotta otan-
nasta on saatu mahdollisimman laaja, mutta myos, etta siind on mahdollisimman uutta
tietoa kaytettavissa. S&P 500 -indeksi on yksi maailman tunnetuimmista ja seuratuim-
mista indekseista. Indeksi edustaa laajasti Yhdysvaltojen taloutta sisdltdaen suuria yrityk-
sia eri toimialoilta. Aineisto on laaja ja sen pohjalta voidaan tehda johtopaatoksia hyvan
hallintotavan mekanismien yhteydesta yritysten taloudelliseen suorituskykyyn ja riskei-

hin.

S&P 500 -indeksi sisaltdaa 500 suurta julkisesti listattua yritysta Yhdysvalloista, jotka edus-
tavat laajasti eri toimialoja ja taloudellisia sektoreita. Taman indeksin yritykset tarjoavat
laajan ja monipuolisen otoksen, joka mahdollistaa yritysten hallinnointimekanismien yh-
teyden tarkastelun taloudellisiin riskeihin ja suorituskykyyn laajalla mittakaavalla. Tutki-
muksen tarkoituksena on toistaa aiempi samanlainen tutkimus eri aineistolla ja ajankoh-
dalla. Tiedot on haettu kokonaisuudessaan Orbis -tietokannasta. Taman tutkimuksen ai-
neistona kdytetdaan paneeliaineistoa, jossa yhdeltd havaintoyksikolta kerataan useita ha-
vaintoja eri ajankohtina. Havaintoyksikkona toimii yksittdainen yritys ja tama tarkoittaa,
ettd yhdesta yrityksesta voi olla aineistossa enintdadan kymmenen havaintoa. Tama ei kui-
tenkaan pade kaikkien yritysten kohdalla, silla osa muuttujista saattaa puuttua tiettyina
vuosina. Aineisto onkin luonteeltaan epdtasapainoinen paneeliaineisto, silla kaikista yri-

tyksista ei ollut saatavilla tietoa kaikilta tarkasteluvuosilta tai kaikista muuttujista.

Aineistosta on poistettu SIC-koodien 0100-0999, 1800-1999, 6000-6799, 91009729 ja
99009999 alle luokitellut yritykset, jotka edustavat muun muassa maatalous- ja rahoi-
tusaloja. Maatalous- ja rahoitusalojen yritykset on jatetty pois, koska nadiden alojen toi-
minta ja taloudelliset rakenteet poikkeavat merkittavasti muista toimialoista, mika voisi
vaikeuttaa tulosten vertailtavuutta. Rahoitusalan yrityksilla on omat saantely- ja rapor-
tointikdytantonsa, jotka eroavat muiden alojen kdytannoista ja maatalousala on usein

alttiina sadolosuhteille ja tuotantotekijdille, jotka wvoivat vaikuttaa yritysten
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taloudelliseen suorituskykyyn. Lisdksi aineistosta on jatetty pois yritykset, joista ei ollut
saatavilla kaikkia tarvittavia tietoja, jotta analyysin luotettavuus ja tulosten vertailtavuus

sailyisivat mahdollisimman korkeina.

Aineiston rajauksessa huomattiin vaihtelua havaintojen ja yritysten lukumaarassa. Koko-
naisuudessaan havaintojen maara vaihteli valilla 3662—-3676 ja mukana olevien yritysten
lukumaara vaihteli valilla 398—399. Tama vaihtelu johtuu siitd, etta aineisto on epatasa-
painoinen paneeliaineisto, jossa kaikki muuttujat eivat ole saatavilla jokaiselle yritykselle
kaikilta tarkasteluvuosilta. Esimerkiksi osa muuttujista saattaa puuttua tietyiltd vuosilta
tai yksittaisten yritysten osalta. Taman takia havaintojen ja yritysten lukumaara riippuu

kaytetystda muuttujasta ja vuosista, joita analyysiin sisallytetaan.

Ajanjakso 2013—-2022 kattaa monia talouden eri vaiheita ja suuria tapahtumia, kuten
vuoden 2020 koronaviruspandemian, joka toi mukanaan merkittavia haasteita yrityksille.
Taman aikavalin tarkastelu tarjoaa mahdollisuuden analysoida, miten yritykset ovat so-
peutuneet muuttuviin taloudellisiin olosuhteisiin. Kyseiselld aikavalilla yrityksissa on
alettu painottaa yha enemman ymparisto- ja yhteiskuntavastuuta seka hallitusten moni-

muotoisuuden edistamista.

Tutkimukseen valittu aineisto ja aikavali mahdollistaa my6s tulosten vertailun aiempiin
tutkimuksiin, joissa on usein keskitytty samaan indeksiin. Tama tukee aineiston luotetta-
vuutta ja mahdollistaa vertailukelpoisten analyysien tekemisen. Tutkimuksen metodolo-
gia perustuu kvantitatiiviseen analyysiin. Kdytossa ovat regressiomallit, joiden avulla tes-
tataan tutkimushypoteesit ja analysoidaan eri muuttujien yhteys taloudellisiin riskeihin
ja suorituskykyyn. Tutkimuksessa kaytettdavat muuttujat esitetdan selkeasti selitettdvien
ja selittdvien muuttujien, sekd kontrollimuuttujien kautta. Lisaksi kuvataan tarkemmin,
kuinka hyvaa hallintotapaa, taloudellista suorituskykya ja taloudellisia riskejd mitataan

tutkimuksessa.
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4.3 Analyysimenetelma

Heikkilan (2014, s. 222—-223) mukaan regressioanalyysi on tilastollinen menetelma, jonka
tarkoituksena on selittda yhden selitettavan (riippuvan) muuttujan arvoja useiden selit-
tdvien (riippumattomien) muuttujien avulla. Sen perusidea on 16ytda muuttujien yhdis-
telma, joka ennustaa tarkasteltavaa ilmiéta mahdollisimman tarkasti. Yleensa analyysiin
valitaan valimatka- tai suhdeasteikon muuttujia, mutta myos jarjestys- ja nimellisas-

teikon muuttujat voidaan sisallyttaa, kun ne muunnetaan sopiviksi dummy-muuttujiksi.

Heikkilan (2014, s. 222-223) mukaan lineaarinen regressiomalli on yleisin tapa kuvata
muuttujien valista yhteyttd, erityisesti silloin kun niiden valille voidaan sovittaa suora
linja. Lineaarinen malli kdyttaa pienimman neliGssumman menetelmaa, jolla pyritaan mi-
nimoimaan havaintopisteiden etaisyyksien nelididen summa sovitetusta suorasta. Perus-

muodossaan lineaarinen regressioesitys (4) on mallia:

y =a+bx (4)

, jossa a on vakiotermi ja b on selittdvan muuttujan vaikutusta kuvaava kerroin. Kertoi-
men b arvo osoittaa, kuinka paljon selitettdva muuttuja muuttuu keskimaarin, kun selit-

tava muuttuja kasvaa yhdella yksikolla.

Heikkila (2014, s. 222-223) kuvailee mallin selitysasteen (korrelaatiokertoimen nelid)
olevan se, kuinka suuren osan selitettavan muuttujan vaihteluista voidaan selittaa vali-
tulla selittavalla muuttujalla. Jos selitysaste on korkea (yleensa vahintdan 0,6), mallin en-
nustekyky on hyva ja se kykenee luotettavasti kuvaamaan muuttujien valista yhteytta.
Malliin sisaltyy myos residuaali eli jadnnostermi €, joka kuvaa ennusteen ja todellisen
arvon valistd eroa. Residuaalien on oltava normaalisti jakautuneita. Useiden selittavien
muuttujien tapauksessa regressiomallista muodostuu usean muuttujan malli, jossa jo-
kaiselle selittavalle muuttujalle maaritelladn oma kerroin. Tama mahdollistaa useiden te-

kijoiden samanaikaisen tarkastelun, mikd antaa laajemman kuvan selitettdvan
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muuttujan vaihtelun syista ja mallin ennustekyvysta. Useiden selittdvien muuttujien mal-

lissa (5) on muoto seuraavanlainen:

y=a+b1x1+b2x2+b3x3+€ (5)

, jossa € kuvaa virhetermia.

Tilastollinen tutkimus tehdaan Eviews 13 -ohjelmalla, jossa aineistoon tehdaan korrelaa-

tio- ja regressioanalyysi.

Ensimmaisten neljan taloudellisia riskeja kuvaavan hypoteesin testaamiseksi muodoste-
taan kaksi regressioyhtaloa, joissa selitettdvind muuttujina ovat velkaantumisaste (6) ja

maksuvalmius (7). Regressioyhtalot ovat seuraavat:

LEV;, = Bo + B1BSIZE;, + B,BINDEP;, + BsBGDIV;, + B,CEODUAL;, +
BsAGE;, + BsLNTOTAS; ; + B,ASST;, + ;. (6)

CURR;; = o + B1BSIZE;, + P,BINDEP;, + B3BGDIV;, + B,CEODUAL; , +
,BSAGEi,t + ﬂ6LNT0TASl’t + 'B7ASSTi't + Ei,t. (7)

Regressioyhtdlo (8), joka testaa neljaa hypoteesia yrityksen taloudellisesta suoritusky-
vystd, jossa selitettdvand muuttujana on kokonaispddaoman tuottoaste (ROA), on seu-

raava:

ROA; = Bo + P1BSIZE; ; + B,BINDEP;, + B3BGDIV; , + B,CEODUAL; . +
IBSAGEi,t + B6LNT0TASl,t + ﬁ7ASSTi't + el',t. (8)

Lisdanalyysissa ylapuolen yhtaloihin 6, 7 ja 8 lisattiin kontrollimuuttujaksi COVID2020,
joka kuvaa pandemian vaikutuksia vuonna 2020. Se arvioi sen vaikutuksia taloudellisiin

riskeihin ja taloudelliseen suorituskykyyn.
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Taulukossa 1 on esitetty tutkimuksen muuttujat tarkemmin seka niiden lyhenteet, maa-

ritelmat ja kaavat. Taulukko ilmaisee myds muuttujista myéhemmin kaytettavia lyhen-

teita.

Taulukko 1. Tutkielman muuttujien selitykset.

Selitettdvit muuttujat Lyhenne Méaaritelma Kaava

Yrityksen kokonaisvelkojen ,
Kokonaisvelat

Velkaantumisaste LEV suhde varoihin, kuvaa velkaris- _ (9)

ki Kokonaisvarat
. Yrityk k Imius lyhytai- Lyhytaikaiset varat

Maksuvalmius CURR ”. y sen ma.a .SUVE?'quS yhytal Yt — (10)
kaisiin velkoihin ndhden Lyhytaikaiset velat
Yrityksen nettotulos (ennen Nettotulos ennen poistoia

Kokonaispdadoman tuotto ROA poistoja) suhteessa kokonaisva- - p J (11)
roihin, mittaa kannattavuutta Kokonaisvarat

Selittavat muuttujat

Hallituksen koko BSIZE Hallituksen jasenten kokonaismaara

Hallituksen riippumatto- BINDEP Riippumattomien jasenten osuus hallituk-

muus sessa

Hallituksen monimuotoisuus BGDIV Naisjdsenten osuus hallituksessa

. . . Dummy-muuttuja: "1" = toimitusjohtaja

Toimitusjoht kaksois- . . .

rglorl?l usjontajan kaksols CEODUAL on myos hallituksen puheenjohtaja, "0" =
ei

Kontrollimuuttujat

Yrityksen ika AGE Yrityksen toiminta-aika vuosina
Kokonaisvarojen luonnollinen

Yrityksen koko LNTOTAS logaritmi, mittaa yrityksen ko- In (Kokonaisvarat) (12)
koa

. . Konkreettist j Konkreettiset varat

Varojen konkreettisuus ASST on refe N e.n varojen osuus (13)
kokonaisvaroista Kokonaisvarat
D - ja: "1" =202

COVID-19 pandemia coviD2020 Dummy-muuttuja 020,

"0" =2013-2019 ja 2021-2022

4.3.1 Selitettavat muuttujat

Tutkielmassa selitettavia muuttujia ovat yrityksen taloudellisia riskeja kuvaavat velkaan-

tumisaste (LEV), maksuvalmius (CURR) ja taloudellista suorituskykya kuvaava kokonais-

padoman tuottoaste (ROA). Selitettavillda muuttujilla on tarkoitus selvittdd hyvan hallin-

totavan mekanismien yhteytta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja taloudellisiin

riskeihin. Selitettaviksi muuttujiksi valitut mittarit mukailevat esikuvatutkimuksessa ol-

leita mittareita. Mittarit on kuvattu tarkemmin luvuissa 2.4 ja 2.5. Tiedot on saatu val-

miina Orbis -tietokannasta.
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4.3.2 Selittdvat muuttujat ja kontrollimuuttujat

Selittavind muuttujina toimii hallituksen koko (BSIZE), hallituksen riippumattomuus (BIN-
DEP), hallituksen monimuotoisuus (BGDIV) ja toimitusjohtajan kaksoisrooli (CEODUAL).
Nama ovat keskeisia hyvan hallintotavan tekijoita, joiden on aiemmissa tutkimuksissa
todettu vaikuttavan yritysten taloudelliseen suorituskykyyn ja taloudellisiin riskeihin.
Hallituksen koko ja riippumattomuus voivat tuoda tehokkuutta ja objektiivisuutta val-
vontaan, hallituksen monimuotoisuus tuo erilaisia nakdkulmia paatoksentekoon ja toi-
mitusjohtajan kaksoisrooli vaikuttaa muun muassa valvonnan riippumattomuuteen. Nai-
den muuttujien avulla saadaan monipuolinen kasitys hallituksen rakenteen ja toiminta-
tapojen yhteydesta yrityksen suorituskykyyn ja riskeihin. Toimitusjohtajan kaksoisrooli
on muutettu dummy-muuttujaksi siten, ettd muuttuja saa arvon 1, jos toimitusjohtaja

toimii myo6s hallituksen puheenjohtajana ja arvon 0, jos han ei toimi tassa kaksoisroolissa.

Kontrollimuuttujina on yrityksen ikd (AGE) ja koko (LNTOTAS) seka varojen konkreetti-
suus (ASST) eli konkreettisten varojen osuus yrityksen kokonaisvaroista. Saraswatin ja
Bernawatin (2020) tutkimuksen lailla yrityksen koko huomioitiin lisaamalla kokonaisva-
rojen (LNTOTAS) luonnollinen logaritmi, jotta aineiston normaalijakautuneisuus paranee.
Heikkilan (2014, s. 133) mukaan logaritmimuutoksella muuttujan jakauma on ldhem-
panad normaalijakaumaa verrattuna alkuperdiseen arvoon. Saraswatin ja Bernawatin
(2020) mukaan yrityksen koon arviointi kokonaisvarojen luonnollisen logaritmin avulla
on myos perustellumpaa, koska menetelma on vakaampi verrattuna muihin mittareihin
ja sdilyy yhtaldaisempana eri ajanjaksojen valilla. Suuremmat yritykset voivat myds hyotya
laajemmasta taloudellisesta mittakaavasta sekd vahvemmasta neuvotteluvoimasta asi-

akkaita ja toimittajia kohtaan.

Nama kontrollimuuttujat mahdollistavat yritysten rakenteellisten erojen huomioimisen,
mika parantaa tutkimuksen mallien tulkittavuutta ja luotettavuutta, kun arvioidaan hy-
van hallintotavan mekanismien yhteyksia. Kontrollimuuttujiin on lisdanalyysin vuoksi li-
satty myods COVID-19 pandemiaa kuvastava muuttuja (COVID2020), jotta mahdollinen

pandemian vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn ja taloudellisiin riskeihin tulee
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huomioiduksi vuoden 2020 osalta. Seka selitettavissa muuttujissa, etta kontrollimuuttu-

jissa on mukailtu samoja muuttujia kuin esikuvatutkimuksessakin.

Sullivanin ja muiden (2021) mukaan winsorointi on menetelma, jota kadytetdan poik-
keavien arvojen kasittelyyn aineistossa. Menetelmdssa daarimmaiset arvot eivat poistu
kokonaan, vaan ne muokataan lahemmas aineiston keskiarvoa. Winsoroinnilla on pyritty
minimoimaan darimmaisten poikkeavuuksien vaikutus aineistoon, koska poikkeavat voi-
vat vaikuttaa merkittavasti tutkimuksen tuloksiin. Winsorointi auttaa varmistamaan, etta
analyysin tulokset ovat luotettavia, eivatka yksittaiset darimmaiset arvot vaarista koko-
naiskuvaa niin paljon. Tutkimuksessa kaytettiin 1 % winsorointia, joka kdytannossa tar-
koittaa, etta aineiston arvot, jotka alittavat alimman 1 prosentin presentiilin, korvattiin
talla arvolla ja arvot, jotka ylittavat ylimman 99 prosentin presentiilin, korvattiin talla ar-
volla. Winsoroinnista huolimatta poikkeavat aariarvot eivat tasaantuneet merkittavasti.
Tutkimuksessa kaytettiin maltillista winsorointia, koska alkuperaista aineistoa ei tahdottu
muokata liikaa ja dariarvojen muokkaamiselle winsoroinnin tason olisi luultavasti tullut
olla melko korkea. Kuten luvussa 5.1 ja liitteessa 1 todettiin, ei 3 % ja 97 % winsorointi
tehnyt merkittdvia muutoksia velkaantumisasteen (LEV) aariarvoihin tai regressiotulok-

siin.
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5 Tutkimustulokset

Tassa luvussa kdydaan lapi kuvailevan tilastoanalyysin tulokset, muuttujien korrelaatiot
ja regressioanalyysin tulokset, johon sisaltyy myos tehty lisdanalyysi COVID-19 pandemi-
asta ja sen vaikutuksista. Tuloksia verrataan lopulta tutkimukselle maaritettyihin tutki-
mushypoteeseihin ja ndin voidaan tarkemmin analysoida hyvan hallintotavan mekanis-
mien yhteytta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja taloudellisiin riskeihin. Tutkiel-

man tilastolliset analyysit suoritettiin Eviews 13 -ohjelmalla.

5.1 Aineiston kuvailu

Tutkielman aineistoa esittaa alla oleva taulukko 2 kuvailevasta tilastoanalyysista. Taulu-
kossa on mukana keskiarvo (Ka.), mediaani (Md.), maksimi- (Max.) ja minimiarvot (Min.),
keskihajonta (St. Dev.), vinouma (Skew.), huipukkuus (Kurt.) ja havaintojen lukumaara
(Obs.). Muuttujissa osa arvioista on winsoroitu, mika tarkoittaa sitd, etta poikkeavat aa-
riarvot on leikattu 1 % ja 99 % tasolle, jotta ne eivat vaarista tuloksia. Winsoroidut muut-

tujat ovat ROA, LEV, CURR ja ASST.

Taulukko 2. Kuvaileva tilastoanalyysi.

Muuttuja Ka. Md. Max. Min. St. Dev. Skew. Kurt. Obs.
ROA 9,368 8,333 38,161  -29,081 8,824 0,201 4,538 3662
LEV 63,974 64,003 144,970 11,685 20,944 0,278 3,421 3662
CURR 1,783 1,430 9,097 0,223 1,229 2,200 9,358 3662
BSIZE 10,845 11,000 138,000 2,000 3,253 21,547 779,027 3662
BINDEP 84,018 86,670 100,000 33,330 9,260 -1,558 5,729 3662
BGDIV 23,970 25,000 100,000 0,000 10,457 0,343 3,936 3662
CEODUAL 0,675 1,000 1,000 0,000 0,468 -0,747 1,559 3662
AGE 38,914 28,000 139,000 0,000 32,340 1,208 3,461 3662
LNTOTAS 16,621 16,636 20,303 12,039 1,262 0,010 2,864 3662
ASST 9,178 5,670 54,912 0,153 9,376 2,059 8,077 3662
COVID2020 0,106 0,000 1,000 0,000 0,309 2,551 7,509 3662

Taulukossa kaikkien havaintojen maéara on jokaisessa muuttujassa 3662 kappaletta, kun

katsotaan kuvailevaa tilastoanalyysid, mutta alempana olevassa regressioanalyysissa oli
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jonkin verran enemman havaintoja osassa muuttujista. Tama voi mahdollisesti johtua
siind kaytetysta listwise delection -menetelmasta, joka mahdollisti useamman havainnon
kayttamisen analyysissa. Havaintovuosilla kohdeyrityksien kokonaispadoman tuoton
(ROA) keskiarvo oli 9,4 %, mika tarkoittaa sen olevan keskiarvollisesti hyvalla tasolla,
vaikka sen minimi ja maksimiarvot vaihtelevatkin 38,16 % ja -29,08 % valilla. Sen medi-
aani 8,33 % on suhteellisen lahella keskiarvoa, joka tarkoittaa, ettda suurin osa havain-
noista sijoittuu tahan keskiarvon lahettyville. Maksuvalmiudessa (CURR) keskiarvo on
1,78 %, joka tarkoittaa sen olevan hyvadlla tasolla. Toimialan merkitys on suuri kaikissa
tunnusluvuissa ja osassa on korkeaa vaihtelua, mika voi johtua esimerkiksi virheests,

mutta siksi aaripaita on pyritty rajaamaan osaan muuttujista tehdylld winsoroinnilla.

Velkaantumisasteessa (LEV) keskiarvo on aineistossa 63,97 %, mika tarkoittaa, etta yri-
tykset ovat suhteellisen korkeasti velkaantuneita ja velkojen suhde kokonaisvaroihin on
suuri. Velkaantumisasteen minimi ja maksimiarvot vaihtelevat huomattavasti ja maksi-
min ylittaessa 100 %, tarkoittaa, etta joillakin yrityksilla on enemman velkaa kuin omia
varoja. Aineistossa on noin 50 yritystd, joilla velat ylittivdt omien varojen maaran. Suuren
velkaantumisasteen (LEV) vuoksi muuttujalle tehtiin winsorointi 3 % ja 97 % tasolle ja
saatuja regressiotuloksia verrattiin 1 % ja 99 % winsorointiin. Regressiotulokset 3 % ja
97 % winsoroinnista on esitetty liitteessa 1. Tulosten perusteella voidaan todeta, etteivat
tulokset muuttuneet merkittavasti winsorointitason muuttuessa, joten alkuperdinen 1 %

ja 99 % winsorointi paatettiin sailyttaa analyysissa.

5.2 Korrelaatioanalyysi

Taulukossa 3 kuvattu tutkimusaineiston korrelaatiomatriisi esittda tutkimuksessa kaytet-
tyjen muuttujien valiset korrelaatiokertoimet. Korrelaatiokerroin kuvaa kahden muuttu-
jan valisen lineaarisen riippuvuuden voimakkuutta ja suuntaa eli niin sanoen korrelaa-
tion tilastollista merkitsevyytta. Kertoimen arvo voi vaihdella -1 ja +1 valilld, missa -1 tar-
koittaa taydellistd negatiivista riippuvuutta, +1 taydellistd positiivista riippuvuutta ja 0

riippuvuuden puutetta. Taulukossa kunkin korrelaatiokertoimen alapuolella on p-arvo,
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joka ilmaisee tilastollisen merkitsevyyden. Tutkielmassa merkitsevyystasot on merkitty
seuraavasti: *** (1 %), ** (5 %) ja * (10 %). Korrelaatiomatriisia kdytetaan muuttujien
vélisten yhteyksien tarkasteluun ja sen avulla voidaan myo6s tunnistaa esimerkiksi mah-
dollisia selittavien muuttujien multikollineaarisuuden ongelmia ennen tarkempia tilas-
tollisia analyyseja. Multikollineaarisuus tarkoittaa sitd, etta selittdvat muuttujat korreloi-
vat keskenaan. (Heikkila, 2014, s. 193 ja 235). Bryman ja Bell (2015, s. 169) esittavat mul-
tikollineaarisuuden raja-arvoksi 0,8 tai enemman, mutta monissa tutkimuksissa raja-ar-

voksi hyvaksytaan myos 0,7.

Taulukosta on havaittavissa, ettd selitettdvien, selittdvien ja kontrollimuuttujien korre-
laatiot vaihtelevat niiden valilla, mutta kuitenkin suurimmassa osassa p-luvut ovat 0,000,
joka tarkoittaa, ettd korrelaatiot ovat erittdin merkitsevia tilastollisesti, mutta suurim-
massa osassa korrelaatio on kuitenkin heikkoa. Selittavien muuttujien valinen korrelaatio
on tilastollisesti erittdin merkitsevaa, mutta paaosin silti niin pientd, ettd aiemmin mai-

nittuja multikollineaarisuuden ongelmia ei esiinny selittavien muuttujien valilla.

Taulukko 3. Korrelaatiomatriisi.

P-arvo  ROA LEV CURR  BSIZE BINDEP BGDIV CEO AGE LNTOTAS ASST
DUAL
ROA 1,000
LEV -0,131*** 1,000
0,000 -
CURR  0,221*** -0,486*** 1,000
0,000 0,000 -
BSIZE  -0,052** 0,123*** -0,154*** 1,000

0,002 0,000 0,000 -
BINDEP  -0,057*** 0,121*** -0,103*** 0,045** 1,000
0,001 0,000 0,000 0,007  -—-
BGDIV -0,001 0,128*** -0,158*** (0,059*** 0,208*** 1,000
0,937 0,000 0,000 0,000 0,000  -—--
CEODUAL 0,080*** -0,009 -0,020 0,026 -0,058*** 0,013 1,000
0,000 0,605 0,215 0,111 0,001 0,438  --—---
AGE 0,038* 0,033* -0,137*** 0,133*** (0,178*** 0,163*** 0,216*** 1,000
0,023 0,045 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000  --—---
LNOTAS  -0,259*** (0,199*** -0,345%** (,313*** (,178*** (,22*** (,053** 0,162*** 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000  --—---
ASST -0,052** 0,032 -0,024 0,066*** 0,081*** 0,045** 0,024 0,007 0,217*** 1,000
0,002 0,053 0,145 0,000 0,000 0,006 0,139 0,692 0,000  ----
COVID -0,123*** 0,033* -0,002 0,035* 0,034* 0,137*** -0,025 0,008 0,052** -0,010
2020 0,000 0,045 0,882 0,035 0,041 0,000 0,129 0,634 0,002 0,536
Tilastollinen merkitsevyys *, ** ja *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 %.
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Velkaantumisasteella (LEV) on kohtalaisen vahva negatiivinen korrelaatio maksuvalmiu-
den (CURR) kanssa (-0,486***), mika osoittaa, etta yrityksen kasvaessa velkaantuminen
ja maksuvalmius ovat kdanteisessa suhteessa toisiinsa. On hyvin mahdollista, ettd ndiden
selittavien muuttujien valiselle negatiiviselle korrelaatiolle on syyna esimerkiksi se, etta
velkaantuneilla yrityksilla on suuremmat rahoituskulut eli korkokulut ja muut mahdolli-
set velkojen lyhennykset. Tama vaikuttaa maksuvalmiuteen, silla koska osa yrityksen kas-
savirroista on aina sidottuna velanhoitokuluihin. Maksuvalmiudella on myds kohtalaisen
vahva negatiivinen korrelaatio yrityksen koon kanssa (-0,345***), mika viittaa siihen,
ettd suuremmat yritykset voivat kohdata haasteita maksuvalmiuden yllapitamisessa. Li-
saksi hallituksen koko (BSIZE) korreloi positiivisesti yrityksen koon kanssa (0,313**%*),

mika taas viittaa siihen, etta suuremmilla yrityksilla on usein suurempi hallitus.

5.3 Regressioanalyysi

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan hyvan hallintotavan mekanismien yhteytta yrityksen
taloudelliseen suorituskykyyn ja taloudellisiin riskeihin. Taulukossa 4 esitetyt selitettavat
muuttujat ovat vasemmalta oikealle kannattavuus (ROA), velkaantumisaste (LEV) ja mak-
suvalmius (CURR). Jokainen riippuva muuttuja edustaa taloudellista mittaria, jota selite-
taan hallinnointimekanismeilla ja valituilla kontrollimuuttujilla. Analyysin kohteena ovat
hallintotekijat ovat hallituksen koko (BSIZE), hallituksen riippumattomuus (BINDEP), hal-
lituksen monimuotoisuus (BGDIV), toimitusjohtajan kaksoisrooli (CEODUAL), seka kont-
rollimuuttujat, kuten yrityksen koko ja varojen konkreettisuus. Ndiden avulla arvioidaan,
kuinka eri hallinnointitekijat ovat yhteydessa taloudellisiin mittareihin. Taulukossa en-
simmaiseksi on kuvattu beta-kerroin, jonka jalkeen suluissa on kuvattu t-arvo ja tahdin

tilastollinen merkitsevyys.

Taulukon alareunasta l6ytyva korjattu selitysaste osoittaa kunkin mallin selitysastetta,
joka mahdollistaa niiden vertailun kesken&an, vaikka ne sisdltavat eri maaran havaintoja
ja muuttujia. F-testin tulokset ovat kaikissa malleissa tilastollisesti merkitsevia ja se tar-

koittaa, ettd mallit selittdvat merkittavan osan riippuvien muuttujien vaihtelusta. Lisaksi
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Durbin-Watsonin testin arvot osoittavat autokorrelaation mahdollisuutta: alle 2 arvo viit-

taa positiiviseen autokorrelaatioon ja yli 2 arvo negatiiviseen autokorrelaatioon (Turner,

2020). Havainnot kertovat paneeliaineiston havaintojen lukumaaran.

Taulukko 4. Regressiotulokset.

Muuttuja ROA LEV CURR

C 24,209 (0,150) 137,122 (0,685) 6,322 (0,367)
BSIZE 0,018 (0,457) 0,024 (0,386) 0,004 (1,035)
BINDEP 0,040 (2,026)** 0,007 (0,236) 0,000 (0,215)
BGDIV 0,005 (0,300) 0,052 (1,872)* 0,001 (0,301)
CEODUAL 0,378 (1,025) -3,859 (-6,580)*** 0,075 (1,914)*
AGE 0,093 (0,022) 0,523 (0,102) -0,023 (-0,051)
LNTOTAS -1,389 (-4,106)*** -5,548 (-10,314)*** -0,226 (-6,253)***
ASST 0,087 (4,001)*** -0,087 (-2,516)** -0,005 (-1,953)*
Korjattu selitysaste 0,609 0,822 0,764

F-testi 14,825%** 41,910%** 29,717***
Durbin-Watson 1,214 0,662 1,327
Havainnot 3676 3662 3676

Tilastollinen merkitsevyys *, ¥* ja *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 %.

Taulukon 4 tulosten perusteella yrityksen taloudellista suorituskykya kuvaavaan ROA vai-
kuttavista muuttujista voidaan havaita seuraavaa: hallituksen riippumattomuudella (BIN-
DEP) on positiivinen beta-kerroin (0,040), joka on tilastollisesti merkitseva 5 % tasolla.
My0s varojen konkreettisuutta kuvaavalla muuttujalla (ASST) on positiivinen beta-ker-
roin (0,087) ja se on tilastollisesti merkitseva 1 % tasolla. Toisaalta yrityksen koolla (LNTO-
TAS) on negatiivinen beta-kerroin (-1,389), joka on merkitseva 1 % tasolla. Tama viittaa

siithen, etta suuremmilla yrityksilla voi olla haasteita omaisuuden tuoton kasvattamisessa.

Yrityksen taloudellisia riskeja kuvaavan velkaantumisasteen (LEV) kohdalla taulukon tu-
lokset osoittavat, etta hallituksen monimuotoisuudella (BGDIV) on positiivinen beta-ker-
roin (0,052), joka on tilastollisesti merkitseva 10 % tasolla. Toimitusjohtajan kaksoisroo-
lilla (CEODUAL) on puolestaan negatiivinen beta-kerroin (-3,859), joka on erittdin merkit-
seva 1 % tasolla. Tama saattaa viitata siihen, ettd toimitusjohtajan kaksoisrooli on yhtey-
dessa vahaisempaan velkaantumiseen. Myos yrityksen koolla (LNTOTAS) on negatiivinen

beta-kerroin (-5,548), joka on merkitseva 1 % tasolla. Varojen konkreettisuudella (ASST)
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on niin ikddn negatiivinen beta-kerroin (-0,087), joka on tilastollisesti merkitseva 5 % ta-

solla.

Taloudellisiin riskeihin liittyen maksuvalmius (CURR) osoittaa seuraavia tuloksia. Toimi-
tusjohtajan kaksoisroolilla (CEODUAL) on positiivinen beta-kerroin (0,075), joka on tilas-
tollisesti merkitseva 10 % tasolla, mika voi viitata parantuneeseen maksuvalmiuteen. Yri-
tyksen koolla (LNTOTAS) on negatiivinen beta-kerroin (-0,226), joka on merkitseva 1 %
tasolla. Lisaksi varojen konkreettisuudella (ASST) on negatiivinen beta-kerroin (-0,005),

joka on tilastollisesti merkitseva 10 % tasolla.

Taulukossa 4 esitettyjen regressiomallien osalta kaikkien kolmen riippuvan muuttujan F-
testit ovat tilastollisesti merkitsevia, mika viittaa mallien kykyyn selittaa vaihtelua muut-
tujissa ROA, LEV ja CURR. Taloudellisen suorituskyvyn (ROA) kohdalla F-testi saavuttaa
arvon 14,825*** velkaantumisasteen (LEV) kohdalla 41,910*** ja maksuvalmiuden
(CURR) kohdalla 29,717***. Nama F-testien tulokset osoittavat, etta valitut hyvan hallin-
totavan muuttujat ovat merkittavia taloudellisten muuttujien selittdjia ja mallien sopi-

vuus on tilastollisesti merkitseva.

Korjatun selitysasteen kohdalla on jonkin verran mallikohtaisia eroja. Taloudellisen suo-
rituskyvyn mallissa (ROA) korjattu selitysaste on 0,609, mika osoittaa, ettd malli selittaa
noin 61 % kannattavuuden vaihtelusta. Velkaantumisasteen mallissa (LEV) korjattu seli-
tysaste nousee 0,822, mika kertoo mallin selittdvan erittdin suuren osan velkaantumisen
vaihtelusta. Maksuvalmiuden (CURR) mallissa selitysaste on 0,764, mika tarkoittaa noin
76 % selitysvoimaa. Nain ollen tulokset tukevat kasitysta siita, ettd hyvan hallintotavan

muuttujat ovat merkitsevia tekijoita yritysten taloudellisessa suorituskyvyssa.

Durbin-Watson-testien perusteella autokorrelaation taso vaihtelee jonkin verran mallien
valilld. Taloudellisen suorituskyvyn (ROA) mallin Durbin-Watson-arvo on 1,214 ja maksu-
valmiuden (CURR) kohdalla 1,327, mika viittaa suhteellisen vah&iseen autokorrelaatioon

ndissd malleissa. Velkaantumisasteen (LEV) mallissa Durbin-Watson-arvo on kuitenkin
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0,662, mika osoittaa positiivista autokorrelaatiota ja viittaa mahdollisiin trendiyhteyksiin
aikasarjojen valilla. Velkaantumisasteen osalta tama autokorrelaatio voi selittya silla, etta
taloudelliset suhdanteet ja yrityksen velkaantumistaso saattavat olla yhteydessa toi-

siinsa.

Mallien havaintomaarat (ROA: 3676, LEV: 3662, CURR: 3676) ovat suuria, mika parantaa
tulosten yleistettavyytta ja vahentaa satunnaisvaihtelun yhteytta. Laaja aineisto vahvis-
taa tulosten luotettavuutta ja tukee kasitysta siita, etta mallit ovat yleisesti patevia S&P

500 -yritysten yhteydessa.

Naiden tulosten perusteella voidaan todeta, etta yritysten hallintotapaan liittyvilla teki-
joilla on keskeinen rooli taloudellisten riskien ja suorituskyvyn selittdmisessa. Tulokset
osoittavat, etta hallituksen riippumattomuus ja varojen konkreettisuus ovat yhteydessa
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn positiivisesti, kun taas yrityksen koko nayttaisi
olevan yhteydessa suorituskykyyn negatiivisesti. Taloudellisia riskeja tarkasteltaessa ha-
vaitaan, etta hallituksen monimuotoisuus vaikuttaa velkaantumisasteeseen ja lisaksi toi-
mitusjohtajan kaksoisrooli, yrityksen koko seka varojen konkreettisuus heijastuvat seka

velkaantumisasteeseen etta maksuvalmiuteen.

Yrityksen koon yhteys kaikkiin kolmeen taloudelliseen muuttujaan on huomionarvoinen,
silla sen yhteys on kaikissa erittdin merkitsevasti negatiivinen. Tama viittaa siihen, etta
suuremmilla yrityksilla saattaa olla erityisia haasteita, jotka heijastuvat niiden taloudelli-
seen suorituskykyyn ja riskeihin. Lisdksi velkaantumisen mallissa havaittu autokorrelaa-
tio voi viitata taloudellisten suhdanteiden yhteyksiin ajan kuluessa, mikda on otettava

huomioon tuloksia tulkittaessa.

5.4 Lisaanalyysi

Albuquerquen ja muiden (2020) mukaan COVID-19 pandemia oli ennennakematon ul-

koinen sokki, joka vaikutti maailmanlaajuisiin osakemarkkinoihin ja aiheutti dkillisen
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markkinaromahduksen vuoden 2020 ensimmaiselld neljannekselld. Aineistoon tehtiin li-
sdanalyysi, joka tarkastelee COVID-19 pandemian vaikutuksia. Kaytetyt muuttujat ovat
samoja kuin aiemmin tehdyssa regressioanalyysissa, mutta aineistoon on lisatty kontrol-
limuuttujaksi COVID2020. Taulukon 5 regressiotulokset sisaltavat beta-kertoimet, t-arvot

(suluissa) seka tahdin merkityt tilastollisen merkitsevyyden tasot (*, **, ***),

Mallien selitysasteet ovat korkeita kaikissa kolmessa selitettdavassa muuttujassa ja ovat
yhtenevassa linjassa taulukossa 4 kuvattujen paaregressioiden kanssa. F-testin tulokset
ovat kaikissa malleissa tilastollisesti erittdin merkitsevia, eivatka ne mydskaan merkitta-
vasti poikkea aiemmin esitetyista tuloksista. Durbin-Watson kuvastaa autokorrelaation
mahdollisuutta ja niidenkin tulokset ovat linjassa a. Suurin vaihtelu tuloksissa on AGE
muuttujassa verrattaessa taulukon 4 tuloksiin, jossa COVID2020 kontrollimuuttujaa ei ol-
lut lisatty. AGE muuttujan ja COVID2020 muuttujan valilla voivat olla jossakin maarin riip-
puvaisia toisistaan tai esittda samankaltaisia ilmiditd, vanhemmilla yrityksilla voi olla
enemman mahdollisuuksia selviytya kriiseista, kun taas nuoremmat yritykset pystyvat
mahdollisesti paremmin sopeutumaan muutoksiin. Tulokset AGE:n tai COVID2020:n

osalta eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia, joten analyysi on osin vain tulkintaa.

Taulukko 5. COVID-19 lisdanalyysin regressiotulokset.

Muuttuja ROA LEV CURR

C 32,013 (0,212) 127,452 (0,619) 5,585 (0,346)
BSIZE 0,018 (0,457) 0,024 (0,386) 0,004 (1,035)
BINDEP 0,040 (2,025)** 0,007 (0,236) 0,000 (0,215)
BGDIV 0,005 (0,300) 0,052 (1,872)* 0,001 (0,301)
CEODUAL 0,378 (1,025) -3,859 (-6,579)*** 0,075 (1,914)*
AGE -0,105 (-0,027) 0,776 (0,143) -0,004 (-0,009)
LNTOTAS -1,389 (-4,105)*** -5,548 (-10,312)*** -0,226 (-6,253)***
ASST 0,087 (4,000)*** -0,087 (-2,516)** -0,005 (-1,953)*
COVID2020 -1,262 (-0,027) -1,781 (-0,023) -0,032 (-0,006)
Korjattu selitysaste 0,609 0,822 0,764

F-testi 14,784%** 41,796*** 29,636***
Durbin-Watson 1,214 0,662 1,327
Havainnot 3676 3662 3676

Tilastollinen merkitsevyys *, ** ja *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 %.
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COVID-19 pandemian vaikutuksia kuvaavan kontrollimuuttujan (COVID2020) lisédminen
ei tuonut merkittavia muutoksia regressiotuloksiin. COVID2020 muuttujan itsendinen
vaikutus ei ollut tilastollisesti merkitsevd missdan mallissa, eika sen lisdys vaikuttanut
muiden muuttujien merkitsevyyteen, t-arvoihin eika selitysvoimaan. Tama voi viitata sii-
hen, ettd pandemian vaikutus naihin mittareihin oli vdhadinen tai sen vaikutus saattoi il-
meta muilla tavoin, joita kaytetyt mallit eivat kykene havaitsemaan. Tulokset osoittavat,
etta pandemian vaikutukset saattoivat olla monisyisia eri yritysten valilla, eivatka ne ol-

leet ratkaisevia pitkan aikavalin tarkastelussa.

Vastaava regressioanalyysi tehtiin COVID-19 pandemian vuosilla 2020 ja 2021. Sen tulok-
set eivat kuitenkaan eronneet juuri lainkaan kaytettdaessa pelkkaa 2020 vuotta, joten pel-
kat 2020 vuoden tulokset raportoitiin tutkielmaan. COVID-19 pandemian vaikutusta ana-
lysoitiin keskittyen ainoastaan vuoteen 2020, koska se edusti pandemian akuuttia alku-
vaihetta, jolloin yritykset kohtasivat merkittavia ja akillisia talouden hairidita. Vuoden
2021 vaikutukset saattavat heijastaa osaltaan enemman sopeutumisvaihetta tilantee-
seen. My0Os useissa aiemmissa tutkimuksissa, joissa COVID-19 pandemia on otettu huo-

mioon vuosina 2020.

5.5 Tulosten analysointi

Tutkimuksessa tutkittiin hyvan hallintotavan mekanismien yhteytta yrityksen taloudelli-
seen suorituskykyyn ja riskeihin. Tutkimuksen alussa esitettiin kahdeksan hypoteesia Al
Mutairin ja Bakarin (2023) tutkimusta mukaillen. Hypoteeseja on testattu kappaleessa
5.4 kuvatun regressioanalyysin avulla. Tassa kappaleessa kdydaan lapi tutkimuksen tu-

lokset ja niita verrataan esikuva-artikkelin tuloksiin.

H1 Hallituksen koolla on merkitsevé negatiivinen yhteys muiden kuin rahoitusalan

yritysten taloudellisiin riskeihin.
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Regressioanalyysin tulokset eivat osoittaneet tilastollisesti merkitsevaa negatiivista yh-
teytta hallituksen koon ja yrityksen taloudellisten riskien valilla, kun taloudellisia riskeja
mitattiin velkaantumisasteella ja maksuvalmiudella. Lisdksi tulosten positiivinen suunta
viittaa siihen, ettd hallituksen koon yhteys saattaa olla painvastainen kuin hypoteesissa
oletettiin. Nain ollen tutkimushypoteesia ei voida vahvistaa ja se hylatdaan. Tulos on osit-
tain linjassa esikuvatutkimuksen tulosten kanssa, silla siina saatiin myds positiivinen yh-

teys, mutta siina se oli tilastollisesti merkitseva.

H2: Hallituksen riippumattomuudella on merkitsevd positiivinen yhteys muiden

kuin rahoitusalan yritysten taloudellisiin riskeihin.

Regressioanalyysin tulokset eivat viitanneet tilastollisesti merkitsevaan positiiviseen yh-
teyteen hallituksen riippumattomuuden ja yrityksen taloudellisten riskien valilla, kun ta-
loudellisia riskeja mitattiin velkaantumisasteen ja maksuvalmiuden avulla. Tama tarkoit-
taa, etta tdssa aineistossa hallituksen riippumattomuudella ei ndyttaisi olevan tilastolli-
sesti merkitsevaa yhteytta yrityksen taloudellisiin riskeihin. Hypoteesia ei siis voida tukea
ja se hylataan. Tulos on yhdenmukainen aiemman tutkimuksen kanssa, jossa myés ha-

vaittiin positiivinen, mutta ei tilastollisesti merkitseva yhteys.

H3: Toimitusjohtajan kaksoisroolilla on merkitsevd positiivinen yhteys muiden kuin

rahoitusalan yritysten taloudellisiin riskeihin.

Tulosten mukaan toimitusjohtajan kaksoisroolilla on tilastollisesti erittdin merkitseva,
mutta negatiivinen yhteys velkaantumisasteeseen. Tama viittaa siihen, etta toimitusjoh-
tajan kaksoisroolin omaavilla yrityksilld velkaantumisaste on matalampi, mikd on taysin
pdinvastainen yhteys kuin asetetussa hypoteesissa oletettiin. Maksuvalmiuden osalta
toimitusjohtajan kaksoisroolilla on tilastollisesti merkitseva positiivinen yhteys, mika il-
maisee, ettd kaksoisrooli on yhteydessa hieman korkeampaan maksuvalmiuteen. Nama
tulokset eivat tue hypoteesia taloudellisten riskien kasvusta ja nadin ollen kolmatta hypo-

teesia ei voida vahvistaa. Tulokset viittaavat siihen, ettd toimitusjohtajan kaksoisroolilla
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saattaa olla pikemminkin riskien vahentymiseen liittyvia yhteyksia, mika poikkeaa hypo-
teesin alkuperaisesta oletuksesta. Esikuvatutkimuksessa tama hypoteesi jatettiin pois

analyysista matalan varianssin vuoksi.

H4: Hallituksen monimuotoisuudella on merkitsevi positiivinen yhteys muiden

kuin rahoitusalan yritysten taloudellisiin riskeihin.

Regressioanalyysin tulosten pohjalta hallituksen monimuotoisuudella on tilastollisesti
erittdin merkitseva positiivinen yhteys velkaantumisasteeseen. Tama viittaa siihen, etta
monimuotoisemmat hallitukset, joissa on esimerkiksi enemman naisia voivat liittya kor-
keampaan velkaantumisasteeseen, mika tukee hypoteesia positiivisesta yhteydesta ta-
loudelliseen riskiin. Sen sijaan hallituksen monimuotoisuus ei osoittautunut tilastollisesti
merkitsevaksi maksuvalmiuden osalta. Ndin ollen neljas hypoteesi saa osittain tukea vel-
kaantumisasteen osalta, mutta kokonaisuutena sita ei voida vahvistaa muiden taloudel-
listen riskien mittareiden osalta. Tulokset eivat ole linjassa esikuvatutkimuksen tulosten
kanssa, silla siina hallituksen monimuotoisuudella saatiin merkitseva, mutta negatiivinen
yhteys velkaantumisasteeseen. Myds aikaisempaan tutkimuskirjallisuuteen viitaten nais-
ten lasndolo hallituksessa on usein nahty taloudellisia riskeja vahentdavana ominaisuu-
tena. Toisaalta esikuvatutkimuksessa saatiin kuitenkin positiivinen yhteys maksuvalmiu-
teen, mutta se ei ollut tilastollisesti merkitseva. Nama tulokset eivat tue hypoteesia ta-

loudellisten riskien kasvusta ja nain ollen neljatta hypoteesia ei voida vahvistaa.

H5: Hallituksen koolla on merkitsevd positiivinen yhteys muiden kuin rahoitusalan

yritysten taloudelliseen suorituskykyyn.

Regressiotulosten perusteella hallituksen koko ei osoittautunut tilastollisesti merkitse-
vaksi muuttujaksi kokonaispadoman tuoton selittdmisessa. Hallituksen koon yhteys yri-
tyksen taloudelliseen suorituskykyyn on vdhainen eika merkittava. Tama tulos viittaa sii-
hen, ettd hallituksen koon yhteys yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ei ole merkit-

tavd, eikd se tue hypoteesia, jonka mukaan suurempi hallitus voisi olla yhteydessa
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parempaan taloudelliseen suorituskykyyn. Nain ollen hypoteesia ei voida vahvistaa ja se
hylataan. Esikuvatutkimuksen tulokset olivat linjassa hypoteesin kanssa ja siina |0ydettiin

merkitseva positiivinen yhteys hallituksen koon ja taloudellisen suorituskyvyn valilla.

H6: Hallituksen riippumattomuudella on merkitsevd positiivinen yhteys muiden

kuin rahoitusalan yritysten taloudelliseen suorituskykyyn.

Tutkimuksen hypoteesi H6 oletti, etta hallituksen riippumattomuudella olisi merkitseva
positiivinen yhteys muiden kuin rahoitusalan yritysten taloudelliseen suorituskykyyn.
Regressioanalyysin tulokset tukevat tdta hypoteesia, silla hallituksen riippumattomuus
on tilastollisesti merkitseva muuttuja kokonaispddaoman tuoton selittamisessa. Positiivi-
nen kerroin ja merkitsevyystaso viittaavat siihen, etta rilppumattomampien hallitusten
yrityksilla on korkeampi kannattavuus. Hypoteesi hyvaksytdaan. Esikuvatutkimuksessa
[6ytyi my0s positiivinen tilastollisesti merkitseva yhteys hallituksen riippumattomuuden

ja taloudellisen suorituskyvyn valilta.

H7: Toimitusjohtajan kaksoisroolilla on merkitsevd negatiivinen yhteys muiden

kuin rahoitusalan yritysten taloudelliseen suorituskykyyn.

Tulosten perusteella toimitusjohtajan kaksoisroolilla ei ole tilastollisesti merkitsevaa yh-
teytta taloudelliseen suorituskykyyn kokonaispddaoman tuotolla mitattuna. Tama tarkoit-
taa, ettad toimitusjohtajan kaksoisroolilla, jossa sama henkild toimii seka toimitusjohta-
jana ettd hallituksen puheenjohtajana, ei ndyttaisi olevan merkitsevaa yhteytta yrityksen
taloudelliseen suorituskykyyn tutkimuksessa kaytetyssa aineistossa. Nain ollen se ei tue
hypoteesia, jonka mukaan toimitusjohtajan kaksoisroolilla voisi olla positiivinen yhteys
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Esikuvatutkimuksessa tama hypoteesi jatettiin

pois analyysista matalan varianssin vuoksi.

H8: Hallituksen monimuotoisuudella on merkitsevid positiivinen yhteys muiden

kuin rahoitusalan yritysten taloudelliseen suorituskykyyn.
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Regressioanalyysin tulosten perusteella hallituksen monimuotoisuudella ei ole tilastolli-
sesti merkitsevaa yhteytta kokonaispadaoman tuottoon. Tama viittaa siihen, etta hallituk-
sen monimuotoisuus ei ole merkitseva tekija yrityksen taloudellisen suorituskyvyn selit-
tamisessa. Nain ollen tulokset eivat tue hypoteesia, jonka mukaan hallituksen monimuo-
toisuudella olisi merkitseva yhteys yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Taman
vuoksi tutkimushypoteesia ei vahvisteta ja se hylataan. Esikuvatutkimuksessa I6ydettiin
merkitseva, mutta negatiivinen yhteys hallituksen monimuotoisuuden ja yrityksen talou-
dellisen suorituskyvyn valilla, mutta sen todettiin olevan ristiriidassa aiempien tutkimus-

ten kanssa, jossa oli lI0ydetty lahes pelkastaan positiivisesti merkitsevia tuloksia.

Taulukko 6. Tutkielman tulokset.

Hypoteesi Muuttujat Yhteys Johtopdatos
H1 LEV - CURR - BSIZE +,+ Hylatdan
H2 LEV - CURR - BINDEP +,+ Hylatdan
H3 LEV - CURR - CEODUAL SKEX L 4x Hylataan
H4 LEV - CURR - BGDIV +* 4 Hylataan
H5 ROA - BSIZE + Hylataan
H6 ROA - BINDEP + ** Hyvaksytaan
H7 ROA - CEODUAL + Hylatdan
H8 ROA - BGDIV + Hylataan

Taulukossa 6 on havaittavissa hypoteesi, muuttujat, yhteys ja sen pohjalta luotu johto-
pdatos hypoteesista. Tilastollisesti merkitseva hypoteesia vastaava yhteys |6ytyi ainoas-
taan hypoteesin kuusi osalta, jossa oletettiin, etta hallituksen riippumattomuudella olisi
merkitseva positiivinen yhteys muiden kuin rahoitusalan yritysten taloudelliseen suori-
tuskykyyn. Hypoteesissa kolme, jossa oletettiin, ettd toimitusjohtajan kaksoisroolilla olisi
merkitseva positiivinen yhteys muiden kuin rahoitusalan yritysten taloudellisiin riskeihin
[6ytyi osin merkitseva yhteys. Yhteys kuitenkin ei tukenut molempia muuttujia ja oli ole-
tettua tdysin pdinvastainen eli negatiivinen tilastollisesti erittdin merkitseva yhteys vel-
kaantumisasteella mitattuna. Maksuvalmiuden osalta oli tilastollisesti heikosti merkit-
seva positiivinen yhteys. Taulukosta on havaittavissa myds, ettd hypoteesit yksi ja viisi
parjasivat kaikista heikoiten eika silla I6ydetty tilastollisesti merkitsevaa yhteytta talou-

dellisen suorituskyvyn tai taloudellisten riskien osalta.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Hyva hallintotapa on yrityksen johtamiseen ja valvontaan liittyva periaatteiden ja meka-
nismien kokonaisuus, jonka tavoitteena on varmistaa yrityksen tehokas, vastuullinen ja
lapindkyva toiminta. Se maarittda yrityksen hallituksen, johdon ja sidosryhmien vilisia
suhteita ja edistdaa yrityksen strategisten tavoitteiden saavuttamista kattaen mahdolli-
simman laajasti kaikkien tarpeet. Hyvan hallintotavan keskeisind osa-alueina pidetdan
usein hallituksen kokoa, riippumattomuutta, monimuotoisuutta ja toimitusjohtajan kak-
soisroolia. Hyvan hallintotavan noudattaminen tukee yrityksen kestavaa taloudellista

suorituskykya ja riskienhallintaa.

Hyvan hallintotavan merkitys on korostunut muuttuneessa liiketoimintaymparistossa,
jossa kilpailu, sidosryhmien odotukset ja lainsaadannoélliset vaatimukset vaativat yrityk-
siltd aiempaa suurempaa vastuullisuutta ja ldpinakyvyytta toiminnassaan. Nain ollen silla
on tarkea rooli paitsi yritysten sisdisessa paatoksenteossa, mutta myds sijoittajien luot-

tamuksen rakentamisessa ja pitkdn aikavalin taloudellisen vakauden varmistamisessa.

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella S&P 500 -indeksin yritysten hyvan hallintotavan
mekanismien seka taloudellisten riskien ja suorituskyvyn valista yhteytta vuosien 2013—
2022 valilla. Keskeisimmiksi mekanismeiksi valittiin hallituksen koko, riippumattomuus,
monimuotoisuus ja toimitusjohtajan kaksoisrooli. Tutkimuksen tulokset osoittivat, etta
yritysten hyvan hallintotavan mekanismien seka taloudellisten riskien ja suorituskyvyn
valilla oli havaittavissa yhteyksid, mutta ne eivat olleet suurilta osin tilastollisesti merkit-

sevia.

6.1 Pohdinta

Tutkielma vahvistaa hyvan hallintotavan merkityksen yritysten taloudellisen menestyk-
sen ja riskienhallinnan valineena. Tulokset ovat osiltaan linjassa aiemman kirjallisuuden

kanssa, mutta osaltaan tarjoavat uusia ndkokulmia erityisesti luottoriskin ja
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maksuvalmiuden osalta. Hyvan hallintotavan mekanismit eivat toimi yksinomaan itsenai-
sind tekijoina, vaan niiden vaikutukset ovat suuresti riippuvaisia myo6s yrityksen ominai-
suuksista eri osa-alueilla. On huomattavaa, etta vaikka monimuotoisuus ja riippumatto-
muus hallituksissa vaikuttivat paaosin positiivisesti, liilan suuri riippumattomuus tai liial-
linen painotus monimuotoisuuteen voi johtaa tiedon epasymmetriaan ja hallituksen toi-
minnan hajaantuneisuuteen. Samoin kaksoisroolissa olevien toimitusjohtajien vaikutuk-
set vaihtelevat merkittavasti kontekstisista. Taman tutkimuksen ja aiempien tutkimusten
tuloksien perusteella voidaan todeta, etta hallituksen rakenteella ja kdytannailla havait-
tavissa yhteys siihen, miten yritys reagoi ulkoisiin ja sisdisiin haasteisiin. Erityisesti halli-
tuksen monimuotoisuus, hallituksen riippumattomuus ja toimitusjohtajan kaksoisrooli
korostuivat tutkimuksen tuloksissa. Hallituksen koolla oli ndahtavissa yleisesti pienin vai-
kutus hallituksen toiminnan maarittamisen osalta. Tulokset korostavat yleisesti hyvdn
hallintotavan mekanismien suunnittelun tarkeytta etenkin yrityksen pitkan aikavalin me-

nestyksen takaamisessa niin taloudellisen suorituskyvyn kuin riskienkin osalta.

Tutkimuksessa huomioitiin koronaviruspandemiaa lisdanalyysissa vuoden 2020 osalta.
Vaikka COVID-19 pandemia oli maailmanlaajuisesti merkittava tapahtuma, sen vaikutuk-
set eivat kuitenkaan ulottuneet regressioanalyysin tuloksiin. Tutkimus keskittyi paaasi-
assa normaalien liiketoimintaolosuhteiden tarkasteluun ja useamman vuoden otanta
mahdollistaa tutkimusten tulosten yleistettavyyden pandemiasta huolimatta pitkalla ai-
kavalilla. Pandemia saattoi tuoda merkittavia muutoksia taloudellisiin olosuhteisiin lyhy-
elld aikavalilla, mutta regressioanalyysissa sen vaikutus ei ollut tilastollisesti merkitsevaa.
Yritysten velkaantumisaste ja maksuvalmius saattoivat muuttua osalla yrityksistda merkit-

tavasti taloudellista suorituskykya unohtamatta.

6.2 Tutkimuksen rajoitukset ja jatkotutkimuskysymykset

Tutkimuksella on havaittavissa muutamia rajoitteita. Tutkimuksen aineisto kattoi S&P
500 -indeksin yritykset, joten tulokset eivat ole suoraan yleistettdvissa pienempiin tai

muiden maiden yrityksiin. Lisaksi tutkimuksessa kadytetyt mittarit luovat tiettyja
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rajoitteita. Taloudellisen suorituskyvyn arvioinnissa kaytettiin vain ROA:a, mutta muuta-
man muun mittarin huomioimisella taloudellisen suorituskyvyn arviointi olisi voinut olla
paljon luotettavampaa. Velkaantumisaste ja maksuvalmius tarjoavat jo hyvan kuvan yri-
tysten taloudellisesta tilanteesta, mutta mikali taloudellisia riskeja kuvaaviin mittareihin

olisi lisatty, vaikka yksi lisdmittari olisi arviointi ollut entista kattavampaa.

Jatkotutkimuksissa olisi hyodyllistd laajentaa tarkastelua esimerkiksi eri toimialoille ja
maantieteellisille alueille seka erilaisille hallintomekanismeille. Hallituksen sisaisia kult-
tuurisia eroja tai erityistaitoja ei ole huomioitu tassa tutkimuksessa, joten niiden tarkas-
telu voisi tarjota arvokkaita nakdkulmia. Lisdksi hallituksen kokoontumiskertojen maa-
ralla ja niiden sisall6lla voi olla vaikutusta hyvan hallintotavan mekanismien ja taloudel-

lisen suorituskyvyn ja riskien viliseen yhteyteen.

Tilintarkastuskomitean ja tilintarkastajan roolia voitaisiin myos tarkastella tarkemmin,
silla ne voivat olla merkittavassa roolissa yrityksen hallinnointikdaytannoissa. Esimerkiksi
tilintarkastajan riippumattomuus ja asiantuntijuus voivat vaikuttaa taloudellisen rapor-
toinnin luotettavuuteen ja hallintorakenteiden toimivuuteen. Myds sisaisella kontrollilla

ja sisaisella tarkastuksella voi olla yhteys yrityksen riskienhallintaan ja suorituskykyyn.

Hallintomekanismien tarkastelua voi myos laajentaa hyvan hallintotavan mekanismien
ulkopuolelle. Jatkotutkimuksissa voi tutkia myds eri johtamisjarjestelmia, kuten riskien-
hallintaa, tietohallinnon valvontamekanismeja tai operatiivisia strategioita. Lisaksi ulkoi-
set mekanismit kuten markkinavalvonta, lainsaadannélliset asiat ja sidosryhmien vaiku-
tus voi taydentda tutkimustietoa. Nykyteknologia, kuten tekoaly, kyberturvallisuus ja oh-
jelmointi ovat yhd merkittdvammassa roolissa yritysten hallinnossa ja tarjoavat myos
osaltaan mielenkiintoisen nakdkulman jatkotutkimuksille. Tekodlyd voidaan hyodyntaa
esimerkiksi taloudellisten riskien analysoinnissa, tilintarkastuksessa ja sisaisessa valvon-
nassa enenevissa maarin. Nama tuovat kuitenkin osaltaan monia haavoittuvuuksia ja ris-
keja, joita yritykset eivat valttamatta osaa vield arvioida. Kyberturvallisuuden ja hallinto-

mekanismien valistd yhteyttd seka tekodlyn vaikutusta strategiseen paatoksentekoon
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olisi hyodyllista tutkia tarkemmin yritysten taloudellisen suorituskyvyn ja riskienhallin-
nan nakokulmista. Kuitenkin luotettavan tutkimustiedon saaminen edellyttdaa naiden
teknologioiden laajempaa yleistymistd, jotta niiden vaikutuksia voidaan tarkastella pi-

demmalla aikavalilla.
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Liite 1. Regressiotulokset kun velkaantumisaste (LEV) winsoroituna 3 % ja

97 %
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Muuttuja

LEV

C

BSIZE
BINDEP
BGDIV
CEODUAL
AGE
LNTOTAS
ASST

132,060 (160,575)
0,027 (0,058)
0,002 (0,030)
0,048 (0,026)*
-3,777 (0,558)***
0,478 (4,121)
-5,118 (0,512)***
-0,098 (0,033)**

Korjattu selitysaste
F-testi
Durbin-Watson

Havainnot

0,820
41,398***
0,651
3662

Tilastollinen merkitsevyys *, ** ja *** osoittavat 10 %, 5 % ja 1 %.
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