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TIVISTELMA :

Taman pro gradu -tutkielman tarkoituksena on tutkia, onko tehokkaalla hallitustydskentelylla
vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. Hallituksen tehokkuus voi riippua hallituksen kokoon-
panosta ja toimintakyvysta vaikuttaa yrityksen tuloksiin ja tavoitteisiin. Tutkimuksen tavoittee-
na on selvittda, onko hallituksen elementeilla vaikutusta yrityksen tulokseen. Tutkittaviksi halli-
tuselementeiksi valikoitui tdhan tutkielmaan hallituksen koko, sukupuolen monimuotoisuus,
hallituksen ja toimitusjohtajan riippumattomuus ja pidettyjen kokousten maara. Yrityksen ta-
loudellista menestystd mitataan oman padoman ja kokonaispddaoman tuottoprosentilla ja To-
binin g-luvulla.

Tama tutkielma on kvantitatiivinen tutkimus ja tutkimusaineistona on kaytetty kansainvalista
dataa riittdvien havaintojen saamiseksi. Tahan valittiin Yhdysvaltojen S&P 500 indeksiin kuulu-
vat porssiyritykset. Lopulliseen otokseen valikoitui 403 eri alojen ja kokoluokkien yritysta. Vali-
tuista yrityksista haluttiin dataa riittavan pitkalta ja vertailukelpoiselta aikavaliltad ja dataa onkin
haettu vuosilta 2017-2022. Aineisto saatiin Vaasan yliopiston Asset4 tietokannasta. Aineistoa
kuvaillaan kuvailevien tunnuslukujen ja korrelaatiomatriisin avulla. Tutkimusmenetelméana
kaytettiin lineaarista regressiota ja saatujen tulosten analysoinnissa on kaytetty regressio-
analyyseja, jotka on toteutettu SAS Enterprise Guide 7.1-ohjelmalla.

Tutkielman teoreettinen viitekehys koostuu kolmen kappaleen laajuisesta teoriaosuudesta.
Teoriaosuudessa kasitellddn corporate governancen taustaa ja viitekehystd ja kerrotaan esi-
merkein aiheesta sekd Suomessa ettd maailmalla. Tutkielmassa on esitelty viisi keskeisinta
yrityksen corporate governance eli hallinnointi- ja ohjausteoriaa. Ne ovat agenttiteoria, sidos-
ryhmateoria, taloudenhoitajateoria, transaktiokustannusteoria ja resurssiperusteinen teoria.
Tassa tutkielmassa kdytetdan yleisesti englanninkielistd nimitystd corporate governance. Se
tarkoittaa vapaasti kddannettynd tapoja ja kaytantoja, joilla ohjataan, organisoidaan ja valvo-
taan yritysta. Toisin sanoen se tarkoittaa hyvaa hallinnointitapaa. Hyvia corporate governance
toimintaperiaatteita yritykselle ovat vastuullisuus, lapindkyvyys, oikeudenmukaisuus ja riippu-
mattomuus. Teoriaosuudessa kuvaillaan myos hallituselementteja. Eniten niista painotetaan
hallituksen sukupuolijakauman moninaisuuden kasittelya ja aiheesta julkaistujen tutkimusten
esittelyd aiheen saaman huomion ja ajankohtaisuuden vuoksi.

Tutkimustuloksista saadaan selville, ettd ainoastaan hallituksen monimuotoisuudella oli lievia
positiivisia vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen. Hallituksen muilla ominaisuuksilla, kuten
koolla, riippumattomuudella ja kokousten maaralla ei ollut merkittdavaa vaikutusta yrityksen
kannattavuuteen tai niiden merkitys oli negatiivinen.

AVAINSANAT: Corporate governance, hallitus, hallinnointi- ja ohjausteoriat, agenttiteoria,
tehokas hallitustyéskentely
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta ja merkitys

Yritysten hallitukset ovat usein suuren paineen alla. Skandaalit ja hallinnon virheet
ovatkin tuoneet esille yritysten corporate governancen laadun tason niin osakkeen-
omistajien keskuudessa kuin julkisestikin. Hallituksilla on perinteisen tyonsa, yrityksen
toimitusjohtajan valitsemisen ja yritysstrategian tukemisen lisdksi kasvavia vaatimuksia
sosiaalisten kysymysten, tietoturvaan, ilmastonmuutokseen ja sukupuolten tasa-arvoon
liittyvien kysymysten ymparilla (Moyo, 2021). Hallitusten jasenten suorittama seuranta-
tehtdva on tarkea corporate governancen valvontamekanismi erityisesti maissa, joissa
ulkoiset mekanismit ovat vdhemman kehittyneita. Hallituksen sukupuolijakauma voi
osaltaan vaikuttaa tdman seurantatehtavan laatuun ja siten yrityksen taloudelliseen
tulokseen (Campbell & Minguez-Vera, 2008). Kriittinen tekija hyvassa corporate gover-
nance kdytannossa ndyttda olevan suhde hallituksen monimuotoisuuden ja yrityksen
osakkeenomistajille luodun arvon valilla (Carter ja muut, 2003). Parhaimmat corporate
governance kaytannot lisdavat sijoittajien luottamusta parantaen yrityksen arvoa (Singh

& Pillai, 2022).

Vaittely tehokkaasta hallitustyoskentelystd on yksi corporate governancea koskevan
kirjallisuuden paaaiheista. Hallituksen tehokkuus voi riippua hallituksen kokoonpanosta
ja toimintakyvysta vaikuttaen yrityksen tavoitteisiin ja tuloksiin. Siitd syysta on Garcia-
Ramos ja Diazin (2021) mukaan tarkeaa kiinnittda asiaan huomiota, jotta voidaan pa-
remmin ymmartdd organisaatioiden hallintatapaa. Suomessa Arvopaperimarkkinoin-
tiyhdistys ry:n (2020) laatiman hallinnointikoodin mukaan hallitusten keskeisimpia teh-
tavia on toimitusjohtajan valitseminen ja erottaminen, toimitusjohtajan toimisuhteen
ehdoista paattaminen seka yhtion strategian maarittaminen ja sen toteuttamisen seu-
ranta. Hallituksen tulee myos olla tietoinen yhtion aseman ja taloudellisen tilanteen

kehityksesta seka se vastaa siita, etta organisaatio on asianmukainen.



Yksi merkittavimmista hallintoon liittyvista kysymyksistd, joita nykyaikaisten yritysten
johtajilla, hallituksilla ja osakkeenomistajilla on talla hetkelld edessdaan ovat hallitusten
jasenten sukupuoli-, rotu- ja kulttuurinen kokoonpano. Asia on saanut suuren yleison
lehdiston raporttien, osakkeenomistajien ehdotusten ja suurten institutionaalisten si-
joittajien lausuntojen seurauksena (Carter ja muut, 2003). Yritysten hallitusten suku-
puolijakauma on noussut viimeisen vuosikymmenen aikana yhdeksi laajasti kiistellyksi
corporate governance aiheeksi (Chapple & Humphrey, 2014). Hallitusten kokoonpano
ja etenkin naisten osuus hallituksissa on herattanyt myos Kirschin (2018) mukaan mer-
kittavasti huomiota tutkimusten ja julkisen keskustelun valossa. Suomen Arvopaperi-
markkinayhdistys ry:n (2020) laatiman hallinnointikoodin mukaan hallitustyoskentely
vaatii jaseniltddan merkittavaa tyopanosta esimerkiksi kokouksiin valmistautumalla ja
osallistumalla, yhtion toimintaan ja toimintaymparistéon perehtymalla, valiokuntatyos-
kentelylla ja seka yhtion toiminnan seuraamisella ja arvioimisella. Hallituksen tehok-
kaan tyoskentelyn, jatkuvuuden ja kehityksen kannalta onkin tarkeaa, ettd sen toimin-

taa arvioidaan saannollisesti.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Taman tutkimuksen tavoitteena on tutkia, onko tehokkaalla hallitustydskentelylla vai-
kutusta yrityksen kannattavuuteen. Hallituksen tulisi pyrkia toimimaan paasaantoisesti
siten, etta yritysten voitto maksimoituu ja tappioita tulisi pyrkia valttamaan hallituksen
omalla huolellisella toiminnalla. Hallituksen tulisi pyrkia aina huolehtimaan yhtion
edusta ja kdytannossa se tarkoittaakin yrityksen liiketoiminnan voiton kasvua. Aihetta
on tarkea tutkia, koska siten saadaan selville, onko hallitustyoskentelylld ja missd maa-
rin, vaikutusta yrityksen taloudelliseen tulokseen. Tasta tutkimuksesta on hyotya esi-
merkiksi osakkeenomistajille, jotka valitsevat hallituksen sekd yrityksille. Parhaimmil-
laan hallituksella voi olla paljon annettavaa yrityksen menestykselle ja siksi hallituksen
kokoonpanoon ja sen tehokkaaseen tyoskentelyyn on tarkea kiinnittda huomiota. Aihe

on ajankohtainen etenkin hallituksen monimuotoisuuden tutkimusten osalta ja siita



syysta haluttiinkin tutkia hallituksen monimuotoisuuden vaikutusta yrityksen kannatta-

vuuteen yhtena hallituselementtina.

Aineistoon on valittu kansainvalista dataa riittavien havaintojen vuoksi, ja siksi aineisto-
na paatettiin kayttaa Yhdysvaltalaisia S&P500 indeksin porssiyrityksia, joita voidaan
pitda markkina-arvoltaan Yhdysvaltojen merkittavimpina talousmittareina. Tutkimus-
menetelmana kaytetaan kvantitatiivista tutkimustapaa ja tulosten analysoinnissa kayte-
taan regressioanalyysid. Tutkimuksessa selvitetdaan, onko hallitustyoskentelyn elemen-
teilld, kuten hallituksen koolla, sukupuolen monimuotoisuudella, riippumattomuudella
ja kokousten lukumaaralla vaikutusta yrityksen taloudelliseen menestykseen. Taloudel-
lista menestysta mitataan Tobinin Q -luvulla, oman padaoman ja kokonaispdadaoman tuot-

toprosentilla.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tama tutkimus koostuu johdannon jilkeen kolmen kappaleen laajuisesta teoriaosuu-
desta. Teoriaosuudessa kasitelldan aluksi corporate governancen taustaa ja sen viiteke-
hysta. Sen jalkeen kerrotaan esimerkein aiheesta maailmalla ja Suomessa. Luvussa
kolme on esitelty viisi keskeisinta yrityksen corporate governance eli hallinnointi- ja
ohjausteoriaa. Luvussa nelja keskitytdan hallituksen elementteihin. Tahan tutkimuk-
seen hallitustyoskentelyn elementeiksi on valittu hallituksen koko, hallituksen sukupuo-
len monimuotoisuus, hallituksen riippumattomuus ja hallituksen kokousten lukumaara.
Eniten painotetaan hallituksen sukupuolen moninaisuuden kasittelya ja aiheesta jul-
kaistujen tutkimusten esittelya, aiheen ajankohtaisuuden, julkisen keskustelun ja tutki-
joiden keskuudessa aiheen saaman huomion vuoksi viimeisen kymmenen vuoden ajal-
ta. Teoriaosion jalkeen seuraa tutkielman empiriaosuus, luvuissa viisi ja kuusi esitelldan
tutkimuksessa kaytetty aineisto ja tutkimusmetodit seka tutkimuksen tulokset ja niiden
analysointi. Viimeisessa luvussa seitseman esitetdan tutkimuksesta yhteenveto ja joh-

topaatokset, pohdintaa, tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusmahdollisuus.



2 Corporate Governance

Corporate governance ymmarretaan yleisesti tapana ja kaytantona, joka ohjaa, organi-
soi ja valvoo yritysta. Corporate governance on jarjestelma, joka on suunniteltu ammat-
timaisesti ohjaamaan yritysta hallinnointikoodin tai hyvien toimintaperiaatteiden mu-
kaisesti. Hyvat corporate governance toimintaperiaatteet ovat lapinakyvyys, vastuulli-
suus, riippumattomuus ja oikeudenmukaisuus. Corporate governance toimintaperiaat-
teet ovat saaneet vaikutteita kaikilta osapuolilta, jotka ovat osana yrityksen johtojarjes-
telmaa. Eri osapuolet ovat esimerkiksi osakkeenomistajat, sijoittajat, velkojat, tyonteki-
jat ja viranomaiset. Hyvalla corporate governance kaytannolla pyritdan parantamaan
yrityksen taloudellista asemaa ja pitkdantahtdimen paatavoitteena onkin optimoida

osakkeenomistajien ja sidosryhmien etuja (Zahroh & Hamidah, 2016).

U.S. Securities and Exchange Commission madarittelee corporate governancen seuraa-
vasti: corporate governance on viitekehys, joka voi sisaltdaa saantoja ja asetuksia, yrityk-
sen oikeuksia ja saantoja, virallisia kdytantoja, seka tapoja ja prosesseja, jotka paattavat
yrityksen johtajuudesta, organisaatiosta ja yrityksen suunnasta (U.S. Securities and Ex-

change Commission, n.d.).

Chhaochharia ja Laeven (2009) tuovat esille, kuinka 2000-luvun alussa yritysskandaalit
ja lilketoiminnan epdonnistumiset ovat tuoneet vilkasta vaittelya siita ovatko yritykset
kunnolla hallinnoitu. Maat ovat vastanneet naihin romahduksiin saatamalla lakeja ja
asetuksia, joiden tarkoituksena on parantaa yritysten lapindkyvyytta ja hallinnointitapo-
ja. Useat yritykset ovat vuorostaan muuttaneet peruskirjojaan ja hallitustensa raken-
netta. Uusien saantdjen ja menettelytapojen toteuttaminen ei ole yrityksille ja osak-
keenomistajille ilmaista. Nouseekin kysymyksia siitd, onko muutokset yrityksen hallin-
nointitavassa verrattavissa yritysten arvon nousuun, ja mikali ndin on, miksi kaikki yri-

tykset eivat paranna hallinnointitapojaan.



2.1 Corporate governance taustaa

Zahroh ja Hamidah (2016) tuovat artikkelissaan esille ajatuksia Corporate governance
kdytdnnoista. He sanovatkin, ettd osakkeenomistajien rooli ja tehtdava on nimeta halli-
tus ja tilintarkastajat ja valvoa ettd corporate governance rakenne on luotu ja hyvia ja
oikeita kaytantoja seurataan. Tilintarkastajan tehtdavana on tarkastaa ja arvioida johdon

esittama tilinpaatos.

Bebchuk ja muut (2009) huomauttavat, ettd nykyddn seka tunnistetaan laajasti etta
empiiriset tutkimukset osoittavat enenemassa maarin corporate governance jarjestel-
mien vaikuttavan suurelta osin osakkeenomistajiin. Chung ja Zhang (2011) ovat myds
samaa mielta ja heidan tutkimuksessaan huomattiin, etta sijoittajien osakkeiden arvo
nousi laadukkaalla governance jarjestelmalla. Yritykset kayttavat monia eri keinoja
houkutellakseen sijoittajia ostamaan osakkeitaan tavoitellakseen nain laajempaa sijoit-
tajaverkostoa, joka mahdollisesti nostaisi osakkeen hintaa ja yrityksen arvoa. Chung ja
Zhang (2011) analysoivatkin tutkielmassaan corporate governancen roolia investoijien
houkuttelemisessa. Vaikkakin on olemassa paljon kenttatutkimuksia, joista voidaan
huomata corporate governancen tarkeys yhtena kriteerina sijoittajille, on siita kuitenkin
olemassa vain vahan empiirisia tutkimustuloksia 2000-luvun ensimmaisella vuosikym-

menella3.

Garnerin (2017) mukaan taloustieteilijat ndkevat corporate governancen sopimuksina
omistajien valilla, kun taas lainopiskelijat ilmaisevat corporate governancen erilaisina
lakiin, kulttuuriin ja instituutioihin perustuvina nakokulmina, jotka maarittelevat mita
yritykset voivat tehda ja kuka valvoo niita. Naiden lisaksi myds kansalliset tavat, lait ja
saannokset vaikuttavat tapaan, jolla yritykset toimivat ja johtavat. Garner (2017) jatkaa,
ettd ne saannot ja ohjeet, jotka maarittelevat yrityksen tapoja, ovat suoraan yhteydes-

sa yrityksen tulokseen.
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2.2 Corporate governancen viitekehys

Gillan (2006) on samaa mieltd kuin Chhaochharia ja Laeven (2009) kuinka 2000-luvun
alussa corporate governance tutkimusten maara nousi dramaattisesti. Gillan (2006)
pyrkii tutkimuksessaan keskittymadan corporate governancen viitekehyksen esittami-
seen ja antamaan laajan nakemyksen aiheen eri ongelmista. Gillan (2006) esittaa, etta
corporate governance maaritelma riippuukin henkildn maailman nakemyksesta. Vaikka
maaritelma vaihteleekin henkilosta riippuen, tutkijat usein nakevat hallinnointi- ja oh-
jausjarjestelman jakautuvan kahteen eri ryhmaan, joko yrityksen sisdiseen tai ulkoiseen
jarjestelmaan. Kuviossa 1 olevasta yrityksen tasemallista voidaan huomata taman sisai-

sen ja ulkoisen suhteen paapiirteet.

Internal External

Board of Directors

|

M . s || 2
anagement i g =

1 1 =3 @
o =

o =}

Debt TT @ =

Assets a ||
Equity A

Kuvio 1. Corporate governance ja yrityksen tasemalli mukaillen Gillan (2006).

Vasemmalla puolella kuviota 1 ovat sisdisen corporate governancen perusasiat. Johto
toimii osakkeenomistajien valikdtena ja paattda mihin yritys investoi ja miten inves-
toinnit rahoitetaan. Hallituksen jasenet ovat vastuussa johdon neuvonannosta ja val-
vonnasta, ja heilld on vastuu palkata ja irtisanoa johto seka paattdaa johdon palkkioista.
Kuvan oikealla puolella ndhdaan ulkoisen hallinnoinnin osa-alueet, jotka koostuvat yri-
tyksen tarpeista hankkia pddomaa. Se myos korostaa, ettd julkisesti noteeratussa yri-
tyksessd, on erotettava pddoman tarjoajat ja padomaa hallitsevat. Tama erottelu luo

tarpeen hallinnointi- ja ohjausjarjestelmalle (Gillan, 2006).
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Kuvio 2. Corporate governance: tasemallin ulkopuolella mukaillen Gillan (2006).

Rahoituksen toimittajat kayttavat hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa taatakseen sijoi-
tukselleen tuoton. Ylla oleva kuvio 2 selittda osakkeenomistajien ja hallituksen yhteytta.
Osakkeenomistajat valitsevat hallituksen ja sen jasenet, ja kuten laissa on saadetty,
ovat hallituksen jasenet luottamusvelvollisuudessa osakkeenomistajille. Kuvio 2 selittaa,
kuinka yritykset ovat enemman kuin pelkka hallitus, johto, osakkeenomistajat ja velan-
ottajat. Kuviossa kuvataan muitakin yrityksen rakenteeseen kuuluvia osapuolia, kuten
tyontekijat, tavarantoimittajat ja asiakkaat. Sisallyttamalla yhteison, jossa yritys toimii,
poliittisen ymparistdn, lait ja sadannokset sekda markkinat, jossa yritys toimii kuvastaa
kuvio 2 yritysta sidosryhmien nakokulmasta. Tama kuvio kuvastaakin hallinnointiympa-
riston realiteetteja. Gillan (2006) nimeda esimerkkina Yhdysvallat, missa joissain osaval-
tioissa on sidosryhmadlakeja, joiden mukaan ei-toivotut ostotarjoukset hyldtdan, jos
yritysoston uskotaan tuovan haittavaikutuksia yhteis6on, jossa kohdeyritys toimii. Ku-
ten aikaisemmin Yhdysvalloissa sdddetyt the Securites Act of 1993, the Exchange Act of
1934 ja viimeaikaisin oikeudellinen uudistus, kuten Sarbanes-Oxley Act of 2002 osoitta-

vat, lailla ja politiikalla on suuri vaikutus yrityksen hallinnointi- ja toimintatapaan.

Seuraava alla oleva kuvio 3 vie viitekehysta viela pidemmalle ja tutkii hallintotavan vai-

kutuksia laajemmin. Tahan Gillanin (2006) kuvioon on sisallytetty osia, joita ei perintei-
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sesti lueta kuuluvaksi hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaan. Ne ovat kuitenkin ymparis-
ton osa-alueita, jotka vahintaankin vaikuttavat hallintotapaan. Kuten aikaisemmin
huomattiin, jaetaan corporate governance usein sisdiseen ja ulkoiseen hallintotapaan.
Gillan (2006) jakaa sisaisen hallintotavan viiteen peruskategoriaan: 1) hallituksen jase-
net ja heidan roolinsa, rakenne ja kannustimet, 2) johdon kannustimet, 3) pddomara-
kenne, 4) jarjestyssaannot ja peruskirjaa koskevat maardykset (ja yritysoston vastaiset
toimenpiteet), ja 5) sisdisen valvonnan jarjestelmat. Gillan (2006) jakaa myos ulkoisen
hallintotavan viiteen ryhmaan: 1) lait ja sadannokset, erityisesti valtakunnalliset lait,
osavaltiolait ja itsesdadntelyorganisaatiot, 2) markkinat 1 (mukaan lukien padomamark-
kinat, tydmarkkinat, tuotemarkkinat ja yritysvalvonnan markkinat), 3) markkinat 2, ko-
rostaen padomamarkkinatietojen tarjoajia (kuten luotto-, osake- ja hallinnon analyyti-
kot) 4) markkinat 3 — keskittyen kirjanpitoon, rahoitus- ja lakipalveluihin yrityksen ul-
koisilta osapuolilta (mukaan lukien tilintarkastajat, johtajien ja virkamiesten vastuuva-
kuutus ja investointipankkineuvonta); ja 5) yksityiset ulkoisen valvonnan lahteet, erityi-

sesti media ja ulkoiset oikeustapaukset.

c
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Self Regulatory Organizations ,Law/Regulation Role A0S
State Law oL,
Debt

Blocks i
External Ownership Structure Equity Capitel Markets
Institutions

Monitors

Independence
Board of Directors | Structuref Expertise
Market for Corporate Control\Markets (1)

R Labor Markets
Product Market:
it S External) &~ s~ Internal Ownership
uity
Credit . ) Managerial Incentives Compensation
Rating Markets (2) Capital Market Information/Analysis  Emalovment Adreement
Voling Governance Dbt
Accounting/Auditing Capnal Structure Equity (& voling rights)
DO Liability Insurance L ) Bylaw & Charter Provisions_Antitakeover Measures
Investment Banking |- Markets (3) Accounting, Financial and Legal Senvices 2 X 100

Legal Advice Inernal Conirol Systems Codes of Ethics

Media
Plaintiifs Bar - rivale Sources of External Oversight

Kuvio 3. Corporate governance: laaja viitekehys mukaillen Gillan (2006).
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Gillan (2006) olettaa, ettd keskittymalla corporate governancen laajempaan maéaritel-
maan ja ottamalla huomioon useita hallintomekanismeja ja kuinka ne ovat keskendan
vuorovaikutuksessa, tulee se olemaan entista tarkeampad, kunhan governance tutki-
mukset kehittyvat. Gillan (2006) kertoo kuinka corporate governance tutkimus yleisesti
jaetaan kolmeen laajaan luokitukseen: yrityksen suorituskyky hallinnon tehtdvana
(esimerkiksi yrityksen Tobinin Q -luku hallituksen vastuulla), yrityksen hallinto hallinnon
tehtavana (esimerkiksi toimitusjohtajan palkkio), ja lisddntyvissd maarin hallintotavan
vaikutus yrityksen tulokseen. Samanaikaisesti kuitenkin perinteistd empiirista tutkimus-

ta on jatkuvasti syytetty endogeenisuudesta.

2.3 Corporate governance maailmalla

Singh ja Pillai (2022) osaltaan tuovat esille sen, ettd corporate governance on maail-
manlaajuisesti saavuttanut paljon huomiota viimeisen vuosikymmenen aikana tutkijoi-
den keskuudessa. Viimeisimmat yritysten epaonnistumiset ja kriisit ovat tehneet corpo-
rate governancesta kiistellyn aiheen kehitysmaiden talouksien kehityksessa. Corporate
governance on valvonnan ja johdon jarjestelma. Se luo jarjestysta yritysten tavoitteiden
valvontaan. Parhaimmat corporate governance kaytannot lisaavat sijoittajien luotta-
musta parantaen yrityksen arvoa. Corporate governance mittarit ovat soveltuvia pors-
siyhtioille, ja niistd puuttuu universaalit mittarit pienille ja keskisuurille yrityksille. Vii-
meisen 15 vuoden aikana on corporate governance termista tullut yleisin ja kdytetyin
termi liiketoiminta- ja rahoitusalalla. Corporate governance tutkimuksia on siteerattu
1930-luvulta ldhtien ja suurin osa naista tutkimuksista on keskittynyt isoihin yrityksiin
kehittyneistd maista. Viime vuosina corporate governance tutkimus on siirtynyt isoista
yrityksista pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Tama on antanut pienille ja keskisuurille
yrityksille mahdollisuuden kehittaa liiketoimintaansa ja yritystensa liiketoimintajarjes-

telmaa.

Singh ja Pillai (2022) huomioivat, etta Intiassa tehdyt tutkimukset keskittyvat enimmak-

seen suuriin julkisiin yksikoihin. Corporate governancen taytantéonpano ja soveltuvuus
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pienissa ja keskisuurissa yrityksissa on ylenkatsottu Intiassa suurelta osin. Hyva hallin-
totapa on keskeista arvon luomisessa isoissa porssiyhtidissa Intiassa. Toisin kuin isot
yhtiot, pienet ja keskisuuret yhtiot ovat yksityisia tai perheyrityksia. Haasteena onkin
johdon vallan ja vallanjaon maaritelma, kun yritysten omistajat toimivat yrityksen joh-
dossa. Hallitusten kokoonpano on pieni ja siitd puuttuu moninaisuus seka riippumat-
tomia asiantuntijajasenia, virallisten sopimusten puuttuminen osaltaan saattaa myds
aiheuttaa tilaa petoksille ja kavalluksille. Nama tekijat huomioiden corporate governan-

ce on valttamaton pienissa ja keskisuurissa yrityksissa.

Singhin ja Pillain (2022) tutkimus kdy |api corporate governancen kaytantoja ja merki-
tysta pienissa ja keskisuurissa yrityksissa. Toimintojen epayhtenaisyys, yritysten erilai-
suus ja maantieteellinen hajonta ovat rakenteellisia esteita pienille ja keskisuurille yri-
tyksille. Aikaisemmin corporate governance toteutuksen toimenpiteita estivat epaviral-
liset ja monimutkaiset rakenteet pienissa ja keskisuurissa yrityksissd. Suurimmassa
osassa governance tutkimuksia on rajallinen yksimielisyys corporate governancen so-
veltuvuudesta pienissd ja keskisuurissa yrityksissa. Pienten ja keskisuurten yritysten
porssi Intiassa on nostanut ndiden yritysten arvoa ja nakyvyytta. Porssissa olevien pien-
ten ja keskisuurten yritysten tavoitteena on korkeamman arvostuksen asettaminen
heidan yrityksillensa lisddantyneen paremman taloudellisen tuloksen saavuttamisen
myotd. Nama yritykset keskittyvat toiminnan tehokkuuteen ja kannattavuuteen paran-
taakseen osakkeensa arvoa. Lapinakyvyys ja tehokas governance toteutus ovat autta-

neet pienia ja keskisuuria yrityksia saavuttamaan tavoitteensa.

Pienten ja keskisuurten yritysten porssi Intiassa painottaa kannattavuutta ja yrityksen
arvostusta sijoittajien luottamuksessa corporate governance jarjestelman kautta. Singh
ja Pillai (2022) nadkevét pienten ja keskisuurten yritysten tutkimisen tarkeana kehittyvis-
sa talousmaissa, koska ne muodostavat tdrkedn osan taloutta. Ne myds myotavaikutta-
vat merkittdvasti omalta osaltaan maan tyollisyyteen ja ovatkin houkutelleet akateemi-
sia tutkijoita ja saaneet huomiota maan hallituksen politiikassa. Intiassa erityisesti pie-

net ja keskisuuret yritykset ovat niittdneet tuotannollista osaamista, vahentaneet alu-
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eellisia eroja ja luoneet tydllisyysmahdollisuuksia. Nailta yrityksilta on evatty taloudelli-
nen saatavuus, mika on vienyt niiltd kestavia etuja. Useiden pienten ja keskisuurten
yritysten epdonnistumisen syyna Intiassa on ollut usein heikot corporate governance
kaytannot, jotka ovat estdaneet ndiden yritysten kasvun ja kehityksen. Vahvat corporate
governance kaytannot eivat pelkdstdadan edesauta pienten ja keskisuurten yritysten sel-
viamista, mutta pitemman paalle ne auttavat kilpailua, uusia sijoituksia, tuottavuutta ja

kasvua.

Chhaochharia ja Laeven (2009) tuovat tutkimuksensa tuloksissa esille vahvan positiivi-
sen yhteyden yritysten governance lukujen eli hallintopisteiden ja yritysten arvon valilla.
Syy miksi kaikki yritykset eivat paranna hallinnointitapojaan, Chhaochharia ja Laeven
(2009) huomauttavat, ettda esimerkiksi kontrolloivat osakkeenomistajat voivat estda
vakaan hallinnointi- ja ohjausjarjestelman. Osakkeenomistajat estdavat hallinnointi- ja
ohjausjarjestelman esimerkiksi useiden kulujen takia, joita hallinnon hyvaksymiseen
liittyy. Kuluja koostuu esimerkiksi toteutumiskustannuksista seka yksityisista kustan-
nuksista, kuten vahemmistdosakkaiden heikentyneen pakkolunastuskyvyn muodossa
esiintyvista kustannuksista. Taman seurauksena useat yritykset vapaaehtoisesti hyvak-
syvat tai pitavat voimassa yritysoston vastaisia sdanndksia tai muita toimenpiteita, jot-
ka madaltavat yrityksen hallintopisteitd. Kaikkinensa ne kulut ja edut, joita hallinto-
ominaisuuksien hyvaksyminen vaatii, riippuu seka vastaanottavasta yrityksen tasosta
ettd maakohtaisista ominaisuuksista mukaan lukien yrityksen omistusrakenne ja yrityk-

sen tarve ulkopuoliselle rahoitukselle.

Agenttiteorioiden kanssa yhdenmubkaisesti ja itsekkaisiin johtajiin ja kontrolloiviin osak-
keenomistajiin perustuen, Chhaochharia ja Laeven (2009) tutkimukseensa viitaten
huomauttavat, etta yrityksilla, joilla on runsaasti vapaata kassavirtaa ja keskitetty omis-
tus, on suhteellisen matalat hallintopisteet verrattuna maan muihin yrityksiin. Yhdys-
valloissa tosin yrityksilld, joilla on ADR (American Depository Receipts) yritystiedot, on
suhteellisen vakaat hallintomekanismit, yhdenmukainen sidosteorian ja signalointiteo-

rian kanssa ennustaen yrityksille parempaa hallinnointitapaa, mikali ne houkuttelevat
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ulkopuolista pddomaa. Chhaochharian ja Laevenin (2009) mukaan myds isoilla yrityksil-
Ia, matalankasvun yrityksilla ja taloudellisesti rajoitetuilla yrityksilla (myynnin, myynnin
kasvun ja ulkoisten rahoitusmuuttujien mukaan mitattuna) on tyypillisesti suhteellisen
matalat hallinnointipisteet, vaikka naita yhteyksia ei ole aina vaihtoehtoisissa eritelmis-

sa.

Tutkimustulosten taloudelliset vaikutukset eivat myoskdan ole Chhaochharian ja
Laevenin (2009) mukaan merkityksettomat. Kaiken kaikkiaan tulokset viittaavat siihen,
ettd se hinta mikd maksetaan kontrolloivista osakkeenomistajista hallinnointitapojen
parantamiseksi usein voittaa sen edut johtaen hallinnointitapamenetelmiin, jotka eivat
ole valttamatta vahemmistoosakkaiden eduksi. Chhaochharia ja Laeven (2009) ovat
arvioineet yritystason corporate governance ominaisuuksien vaikutuksia yritysten ar-
vostuksessa useissa maissa. Chhaochharian ja Laevenin (2009) tutkimus eroaa aikai-
semmista tutkimuksista siind, ettd he erottavat minimalistisesti hyvaksytyt hallintota-
paominaisuudet, jotka eri yritykset ovat hyvdaksyneet tietyssa maassa, ja hallintotapa-
ominaisuudet, jotka on hyvaksytty yritystasolla kuitenkin erottaen yritystason ja maa-
kohtaisen hallintotavan. Tutkimuksessa nousi esiin se, ettd hallintopisteissa nakyy pal-
jon eroja maan sisalla. Siind myds huomattiin, ettda monet yritykset valitsevat toisenlai-
sen hallintotavan kuin maan muissa yrityksissa on valittu ja tallaiset parannukset corpo-
rate governancessa ovat positiivisesti huomioitu yrityksen arvostuksessa. Chhaochhari-
an ja Laevenin (2009) tutkimuksessa huomattiin, ettd monet yritykset omaksuvat viela
parempia hallinnointitapoja, kun maassa on ollut tapana, vaikka siita aiheutuisikin kulu-
ja. Nama corporate governance parannukset johtavat korkeampaan arvostukseen
markkinoilla. Yrityksissd, jotka eivat omaksu vakaita hallinnointiominaisuuksia on
yleensd keskitetty omistus ja runsas vapaa kassavirta, agenttiteorioiden kanssa yhte-
ndinen perustuen itsekkdadseen johtoon ja kontrolloiviin osakkeenomistajiin. Tutkimuk-

sessa todettiinkin uutta nayttéa corporate governancen ja yritysarvon valilla.

Saantelyviranomaiset ympari maailman jatkavat saannosten luomista kohdistuen pors-

siyhtididen hallinto- ja ohjausjarjestelman puutteisiin (UK corporate governance code
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2014). Samoin vuonna 2015 Tokion porssi toteutti uudistuksia, jotka koskivat 73 hallin-
to-ominaisuutta tarkoituksenaan nostaa yrityksen arvoa keskipitkalla ja pitkalla valilla.
Japanin, Euroopan ja Iso-Britannian tukitoimet ovat yhdenmukaisia yli vuosikymmenen
mittaisen maailmanlaajuisen liikkeen kanssa, joka vaatii yrityksia toteuttamaan hallin-
tokaytantoja, joiden uskotaan tuovan pitkdnajanetua ja parantavan yrityksen yleista
hallintokulttuuria. Aggarwal ja muut (2019) toteuttavat tutkimuksessaan pitkantahtai-
men nakokulmaa saadntelyviranomaisten tutkimia hallinnon vaikutuksia pitkdanajanar-
voon, ja arvioivat kuinka hallitukset, joihin saanndkset eniten vaikuttavat muuttavat

hallintokaytantéjaan eli kuinka hallitukset muuttavat hallintokulttuuriaan.

Aggarwal ja muut (2019) huomioivat tutkimuksessaan, kuinka sdantelyviranomaiset
ympari maailman jatkavat sddanndsten luomista porssiyhtididensa hallinto- ja ohjausjar-
jestelmaan kohdistuen. Maiden tavoitteena onkin asettaa saantdja motivoidakseen ja
ohjatakseen muuttuvaa corporate governance kulttuuria, joka tavoittelee ennen kaik-
kea pitkdnajanarvoa yritykselle. Aggarwalin ja muiden (2019) tutkimuksessa tutkitaan
pitkanaikavalinarvon vaikutuksia pakotetun hallinnon uudistamisen noudattamiseen ja
sithen, kuinka hallitusten on pakko muuttaa yleista hallintokulttuuria. Tutkimus perus-
tuu Yhdysvaltojen uusiin pérssiyhtididen standardeihin, joita Sarbanes-Oxley lainsaa-
danto laittoi alulle, ja jonka myo6ta tietyt corporate governance kdytannoét tulivat maa-
ilmanlaajuiseen keskiéon. Tutkimuksessa verrataan niiden yritysten arvoa, joihin saan-
nokset vaikuttavat enemman niiden maardysvaltayritysten arvoon, joihin sddnnokset
vaikuttavat vahemman, ja valvotaan yritysten ominaisuuksia, jotka tunnetaan liittyvan
yritysarvoon ja hallintokulttuuriin. Tuloksista nahdaan, etta yrityksilla, joihin saannok-
set olivat eniten vaikuttaneet, oli matalampi yritysarvo verrattuna maaraysvaltayri-
tysarvoon ennen sdaannosten voimaantuloa. Sdanndésten voimaantulon jalkeen nousi
aikaisemmin mainittujen yritysten arvo huomattavasti. Naiden verrattujen yritysten

arvoissa oli kuitenkin suuri ero koko oletusajanjakson ajan huolimatta arvonnoususta.

Aggarwal ja muut (2019) maarittelevat hallintotapakulttuurin eri hallintotapakaytantei-

ta uusissa asetuksissa maarattyjen saantojen lisaksi. Heiddn analyysinsd osoittaakin,
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ettd vaikka valitut yritykset seuraavatkin hallintotapasdaantdja, on molemman tyyppisil-
I3 yrityksilla nahtavissa vahemman osakkeenomistajan kannalta suosiollisia hallintota-
pakdytantdja ennen saanndsten voimaantuloa. He haluavat korostaa sitd, etta yritysar-
vojen eroavaisuus onkin tekemisissa mainitun hallintotapakulttuurin kanssa, joka on
osakkeenomistajien kannalta epasuosiollinen. Tutkimuksen padhuomio olikin se, etta
hallintosaanndoksilla oli heijastusvaikutuksia myds hallintotapaan saannosten ulkopuo-
lella, ja monet osakkeenomistajille ei-suosiolliset hallintotavat, mitka olivat osa yrityk-
sen hallintotapakulttuuria jatkavat edelleen saantelyn noudattamista. Nayttaakin silta,
ettd ne tekijat, jotka olivat osana yritysta saannosten voimaantulohetkelld, vaikuttavat
positiivisesti yrityksen arvoon ja hallintotapakdytantoihin. Tama antaa tarkeitda nake-
myksia mahdolliseen menestykseen maailmanlaajuisessa ponnistelussa parempaan

hallintotapakulttuuriin asettamalla uusia hallintotapasaantelyita.

Baselga-Pascual ja muut (2018) tutkivat hallituksen ominaisuuksia ja pankkien eettista
mainetta. Maailmanlaajuisen talouskriisin jalkipyykissa poliitikot, pankkivalvonta ja
keskuspankkiirit ovat vaittaneet, ettd puutteet hallinnointi- ja ohjausjarjestelmassa ja
pankkien eettinen kulttuuri ovat keskeisessa roolissa talouskriisin syntymisessa. Ylei-
semmin talouskriisi osoitti, ettd heikolla hallintorakenteella ja rahoitusalan epaeettisel-
I3 menettelytavalla voi olla vakavia ja epdsuotuisia vaikutuksia maailmanlaajuiseen ta-
louden vakauteen ja sosiaaliseen hyvinvointiin. Koska merkittavilla pankeilla ja niiden
eettisilla kulttuureilla voi olla iso vaikutus maailmanlaajuiseen taloudelliseen tilaan ja
yleiseen yhteiskunnan toimivuuteen, on yleisen edun kannalta kannattavaa tutkia vai-

kuttaako hallituksen vahva valvonta pankkien eettiseen maineeseen.

Hallituksen jasenet ovat yrityksen tarkein sisdisen hallintotavan mekanismi. Hallituksen
vastuulla on muun muassa valvoa ja tarkkailla yrityksen tarkeita pitkaaikaisia strategisia
paatoksia ja varmistua siitd, etta yritys toimii osakkeenomistajiensa eduksi. Rahoitus-
alalla hallituksen jasenilla on luottamustehtava osakkeenomistajien lisdksi myds muita
sidosryhmia kohtaan, kuten tallettajia ja pankkialan sdaantelyviranomaisia kohtaan. Hal-

lituksen tehtaviin kuuluukin valvoa, etta yritys toimii yhteiskunnan laillisten ja eettisten
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normien mukaisesti. Baselga-Pascual ja muut (2018) sanovatkin, ettad hallituksen jase-
nilla on erittdin tarkea rooli eettisten saantdjen kehittamisessa ja toteuttamisessa seka
yrityksen sisdisen eettisen ilmapiirin valvonnassa. Yhdysvalloissa on muodollisesti ko-
rostettu hallituksen roolia eettisena valvojana. Yhdysvaltojen keskuspankin ”Bank Hol-
ding Company Supervision Manual” maaraa, etta pankkien hallitusten tulee luoda ja
valvoa yrityskulttuuria, joka korostaa lain ja eettisten liiketoimintatapojen noudattami-
sen tarkeyttd. Ndin ollen hallituksen jasenet ovat suoraan vastuussa rahoituslaitosten

eettisten saantojen edistamisesta ja valvonnasta.

Rahoitusalalla ovat odotukset lisddntyneet eettista kayttaytymista kohtaan, ja se onkin
motivoinut Baselga-Pascualia ja muita (2018) empiirisesti tutkimaan vaikuttaako halli-
tuksen ominaisuudet rahoituslaitosten eettiseen maineeseen. He keskittyvat eettiseen
maineeseen, koska se sisaltaa yrityksen varsinaisen eettisen kaytoksen seka ulkoiset
odotukset eettisista sddannoistad. Taustalla oleva lahtokohta tdassa empiirisessa analyysis-
sa on se, ettd hallitusten ominaisuuksien havaittavat erilaisuudet kaikissa rahoituslai-
toksissa heijastavat eroja hallitusten toimivuudesta ja hallitusten valvonnan laadusta ja
intensiteetistd. Tutkimuksen tuloksena havaittiin, ettd hallituksen ominaisuudet saatta-
vat vaikuttaa rahoituslaitosten eettiseen maineeseen. Baselga-Pascualin ja muiden
(2018) tutkimuksen tulokset osoittavat yhtendisesti hypoteesien kanssa, ettd rahoitus-
laitoksilla, joiden hallitukset ovat tiukempia valvonta- ja tarkkailutehtdvadssaan, on pa-
rempi eettinen maine. Erityisesti he huomasivat vahvoja todisteita siita, ettd eettinen
maine on positiivisesti yhteydessa hallituksen kokoon, sukupuolten monimuotoisuu-
teen, toimitusjohtajan toimimiseen sekd puheenjohtajana ettd toimitusjohtajana, ja

negatiivisesti yhteydessa hallitukseen, joka osoittaa heikkoa valvontaa tehtavassaan.

Hypoteesistaan poikkeavasti, Baselga-Pascual ja muut (2018) huomasivat tutkimuksen-
sa tuloksista, ettd harvemmin kokoontuvat hallitukset ovat positiivisesti yhteydessa
eettiseen maineeseen. Kaiken kaikkiaan tulokset osoittavat vahvaa nayttoa siitd, etta
hallituksen tehokas valvonta saattaa puhua eettisen liiketoimintakaytantdjen puolesta

rahoitusalalla. Ottaen huomioon vaitetyn hallinnon epaonnistumisen ja rahoituslaitos-
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ten piittaamattoman asenteen eettista kulttuuria kohtaan maailmanlaajuisen rahoitus-
kriisin kehityksessa, Baselga-Pascual ja muut (2018) uskovat, ettd heidan tutkimuksensa
tulokset antavat tarkeita vaikutuksia pankkien valvojille, sdantelyviranomaisille, talletta-
jille ja muille rahoituslaitosten sidosryhmille. Tarkeimpana tulokset korostavat hallituk-
sen roolia ja hallituksen tarkeda valvonnan roolia eettisten liiketoimintakdytantojen

kannattajana ja yllapitajana rahoitusalalla.

2.4 Corporate governance Suomessa

Corporate governance tarkoittaa siis jarjestelmaa, jonka avulla yritysta ja sen toimintoja
voidaan kontrolloida ja johtaa. Sille ei ole olemassa tarkkaa suomenkielista maaritel-
maa. Yleensa silla kuitenkin tarkoitetaan yhtion ohjaus- ja hallinnointijarjestelmaa,
joka kuvaa yrityksen johdon eli hallituksen ja palkattujen johtajien velvollisuudet, roolit
ja suhteet osakkeenomistajiin. Suomessa Corporate governance on hyvalla kansainvali-
selld tasolla ja suomalaiset corporate governance -kdytannot ovat samankaltaisia Poh-
joismaiden kaytantdjen kanssa, vaikka eroavaisuuksia 16ytyykin. Suomessa porssiyhtiot
noudattavat hyvaa hallinnointikoodia, joka koostuu lainsaadanndsta ja viranmaisohjeis-
ta, yhtididen omaksumasta parhaista kdytdnteista ja itsesaantelysta (Arvopaperimark-

kinayhdistys, n.d. -a).

Suomessa annettiin ensimmaisen corporate governance suositus vuonna 1997. Keskus-
kauppakamari ja Teollisuuden ja tydnantajain keskusliitto (nyk. Elinkeinoelaman keskus-
liitto) valmistelivat kyseisen ensimmaisen suosituksen, jota uusittiin samojen tahojen
sekd Hex Oyj (nyk. Nasdaq Helsinki Oy) kanssa vuonna 2003. Samana vuonna saman
tyéryhman esityksen pohjalta valmisteltiin ensimmainen suositus listayhtididen hallin-
nointi- ja ohjausjarjestelmasta (corporate governance). Suositusta on paivitetty sen
jalkeen vuosina 2008, 2010, 2016, ja uusin voimassa oleva hallinnointikoodi, paivitettiin
vuonna 2020 (Arvopaperimarkkinayhdistys, n.d. -b). Vuonna 2023 on aloitettu uuden
hallinnointikoodin paivittdminen Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n hallituksen toimesta.

Aikataulullisista syistd hallinnointikoodia on tarkoitus uudistaa vaiheittain. Ensimmaisen
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vaiheen pdaamaadra on paivittaa kirjauksia koskien hallinnointikoodin moninaisuutta.
Paivityksessa otetaan kantaa muun muassa porssiyritysten hallintoelinten jasenten
sukupuolikiintiodirektiiviin. Pdivitys on suunniteltu julkaistavan vuoden 2024 alussa

(Arvopaperimarkkinayhdistys, 2023).

Suomessa Arvopaperimarkkinayhdistys yllapitda hallinnointikoodia, joka ohjaa laajem-
min corporate governance kaytantéja. Hallinnointikoodi sisaltda suosituksia muun mu-
assa hallituksesta, hallituksen valiokunnista, yhtiokokouksesta, toimitusjohtajasta ja
muusta johdosta, sisdisesta valvonnasta, palkitsemisesta, sisdisesta tarkastuksesta ja
riskienhallinnasta, tilintarkastuksesta, sisapiirihallinnosta ja kaikkien ndiden tiedottami-
sesta. Tavoitteena on edistda hallinnon avoimuutta ja hallitustyéskentelyn tehokkuutta.
Yritysten tulee voida selittda mahdolliset poikkeamat, mikali poikkeavat hallinnointi-
koodisuosituksista. Suositukset ovatkin laadittu noudata tai selitd -periaatteella (Arvo-

paperimarkkinayhdistys, n.d. -b).
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3 Yrityksen hallinnointi- ja ohjausteoriat

Jermias ja Gani (2014) tuovat esille sen, etta agenttiteoria on ollut erittdin suosittu 13-
hestymistapa aikaisemmissa empiirisissa tutkimuksissa, joissa tutkitaan hallituksen
jasenten ominaisuuksien ja johdon osakkeenomistamisen vaikutuksia yritysten talou-
delliseen tulokseen, mutta tutkimustulokset ovat olleet kuitenkin ristiriitaisia ja vaihte-
levia. Yksi uskottava selitys vaihteleville tuloksille on se, ettd agenttiteoriaan perustuvat
tutkimukset ovat keskittyneet enimmakseen yrityksen hallitusten toiminnan valvontaan.
Vaikkakin taman tyyppiset tutkimukset ovat informatiivisia, niissa ei ole huomioitu niita
resursseja, joita hallituksen jasenet tuovat yritykselle. Resurssiperusteinen teoria vait-
taakin, etta kun yrityksessa nimetaan hallituksen jasen, oletetaan ettad jasen kayttaa
omaa erityisosaamistaan, taitojaan ja kokemustaan. Jasen tuo ndin yritykselle konsul-
tointia ja ohjeita, parantaen yrityksen legitimiteettia ja mainetta, helpottaen yhteytta
eri organisaatioiden valill3, ja tukien yrityksen kapasiteettia johdon valvonnassa, arvi-

oinnissa ja strategisissa toimeenpanoissa.

Tassa luvussa kdydaan paakohdittain |dpi eri corporate governance teorioita, joista
agenttiteoria on se mihin muut teoriat perustuvat. Muita teorioita, joita tdssa luvussa
selitetadan lyhyesti ovat sidosryhmateoria, taloudenhoitajateoria, transaktiokustannus-

teoria ja resurssiperusteinen teoria.

3.1 Agenttiteoria

Corporate governance teoriat perustuvat agenttiteoriaan, joka on kehitetty 1970-
luvulla Yhdysvalloissa. Teoria viittaa yrityksen omistajien ja johdon suhteeseen, jossa
omistaja valtuuttaa toisen henkilon, agentin, tekemaan paatoksia yrityksessa puoles-
taan. Agenttiteorian kehittdjind ovat olleen Jensen ja Meckling vuonna 1976. Agentti-
teorian perusteita voi I6ytda jo Adam Smithin (1976) kirjoituksissa, joissa sanottiin, etta

ei voi olettaa, etta niiden, jotka huolehtivat toisten ihmisten rahoista olevan yhta huo-
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lellisia kuin jos rahat kuuluisivat heille. Huolimattomuus ja tuhlaus ovat aina olleet

enemman tai vahemman ldsna jokaisen yrityksen hallinnossa (Borlea & Achim, 2013).

Agenttiteorian mukaan osakkeenomistajat odottavat johdolta paatoksia, jotka ovat
heiddan eduksensa. Toisaalta johto ei voi ainoastaan tehda paatoksia, jotka ovat omista-
jien eduksi. Agenttiteoria johtaa siihen, etta johtajien edut on yhdenmukaistettava
osakkeenomistajien etujen kanssa, johtajien kilpailevat edut eri paatdksenteko-
olosuhteissa eivat voisi kuitenkaan vaikuttaa yrityksen arvon maksimointiin (Borlea &
Achim, 2013). Aguilera ja Jackson (2003) vaittavat, ettd agenttiteoria epaonnistuu tut-
kimaan riittavasti, miten corporate governancea muokkaa sen institutionaalinen osalli-
suus. Aguilera ja Jackson (2003) selittdavatkin yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestel-
man moninaisuutta tdsmentamalla ja integroimalla erilaiset institutionaaliset meka-

nismit, jotka muokkaavat sidosryhmien rooleja yritystasolla.

3.2 Sidosryhmateoria

Agenttiteorian kehittdmisessda nousee esiin sidosryhmateoria. Sidosryhma tarkoittaa
kaikkia henkil6ita, ryhmia tai organisaatioita, jotka vaikuttavat yrityksen toimintaan ja
joihin yritys vaikuttaa. Kaikki eri sidosryhmat, kuten esimerkiksi omistajat, osakkeen-
omistajat, sijoittajat, tyontekijat, asiakkaat ja toimittajat ovat jotenkin vuorovaikutuk-
sessa ja vaikuttavat yrityksen liiketoimintaan. Taman teorian tarve nousi akuutista yri-
tysten yhteiskuntavastuun tarpeesta nykyisessa tilanteessa, jossa siirrytdaan teollisesta
yhteiskunnasta uuteen yhteiskuntaan, jota voidaan kutsua esimerkiksi postmoderniksi
tai perinteisen jalkeiseksi yhteiskunnaksi. Uudelle taloudelle on tyypillistda monimutkai-
nen ja perusteellinen muutos kaikilla aloilla, ja silla on merkittavia sosiaalisia ja ympa-

ristovaikutuksia yritysten yhteiskuntavastuun aloilla (Borlea & Achim, 2013).



24

3.3 Taloudenhoitajateoria (stewardship theory)

Taloudenhoitajateoria kuvaa johdon roolia organisaation arvon yllapitamisessa ja kehit-
tamisessd, vaikka se toimii siind valiaikaisesti. Tama teoria on peraisin psykologian ja
sosiologisan alueilta ja tastd ndakokulmasta taloudenhoitajateoria olettaa, ettd johtajat
ovat luotettavia, tehokkaita ja aikaansaavia ihmisia, ollen siten luotettavia hallinnoijia.
Agenttiteoriaan verrattuna, missa johto saattaa olla taipuvainen tekemaan paatoksia
oman etunsa vuoksi, taloudenhoitajateoria olettaa, etta johtajat eivat toimi oman etu-
jensa mukaisesti vaan mahdollisessa ristiriitatilanteessa asettavat yrityksen edut henki-

I6kohtaisten etujensa edelle (Borlea & Achim, 2013).

3.4 Transaktiokustannusteoria

Toisin kuin agenttiteoria, transaktiokustannusteoriassa kdytetdan nimenomaisesti cor-
porate governance kasitetta. Taman teorian mukaan yritys on suhteellisen tehokas hie-
rarkkinen rakenne, joka toimii kehyksena sopimussuhteiden johtamiselle. Wielandin
(2005) mukaan transaktiokustannusteorian padamaarana on selittda toteutetut liiketoi-
met hallintorakenteiden tehokkuuden kannalta. Transaktiokustannusteoriassa transak-
tiokustannusten lisdksi tulee huomioida agenttikulut, jotka johtuvat johtajan ja osak-
keenomistajan etujen ja tiedon epasymmetrian valisesta erosta. Nama kulut syntyvat
kahdesta eri lahteesta Fulopin (2011) mukaan: agentin kaytosta aiheutuvat kustannuk-
set ja kustannukset, jotka aiheutuvat agentin kayttoon liittyvista riskeistd (Borlea &

Achim, 2013).

3.5 Resurssiperusteinen teoria

Resurssiperusteinen teoria on organisaatiotoiminnan selittdva malli, joka korostaa sita,
ettd organisaatiot ovat avoimia jarjestelmid. Ymparisto, jossa ne toimivat ja sosiaaliset

suhteet ovat perustana resurssien kohdentamista koskevan paatoksenteon tekemisessa.
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Resurssiperusteinen teoria korostaa verkko -kasitteen (network) monimutkaista luon-

netta, joka on corporate governance kasitteen taustalla (Borlea & Achim, 2013).
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4 Hallitustyoskentelyn elementit

Hallitus on nimetty johtamaan ja valvomaan yrityksen liikkeenjohtoa. Hallituksen teh-
tdva on myos valvoa osakkeenomistajien etua yrityksen omistajina. Tehokas hallitus
tarjoaa yhtiolle resursseja, mukaan lukien neuvontaa, apua ja yhteyksia toisiin organi-
saatioihin (Bear ja muut, 2010). Hallituksen jasenten ominaisuuksia voidaan mitata
esimerkiksi riippumattomien hallitusten jasenten prosenttiosuudella, silla onko toimi-
tusjohtaja myos hallituksen puheenjohtaja ja hallitusten jasenten maaralla. Toimitus-
johtajan ika ja virassaoloaika vaikuttavat yrityksen johtamisen tehokkuuteen, mita kau-
emmin toimitusjohtaja on ollut virassaan, sita syvempi ymmarrys hanella on yrityksesta

ja alasta ja yrityksen tuloksen parantamisesta (Zahroh & Hamidah, 2016).

Ne corporate governance suositukset, jotka koskevat hallituksen piirteita ottavat huo-
mioon hallituksen piirteet itsendisesti toisistaan riippumatta ja ne on yleistetty jokai-
seen oikeusjarjestelmaan. Ne voidaan tiivistaad seuraavasti: 1) hallituksen koko tulisi olla
sopiva liiketoiminnan vaatimuksiin, mutta ei niin iso ollakseen kdmpeld, 2) riippumat-
tomia jasenia tulisi olla hallituksessa merkittava osa hallituksen jasenten laadun paran-
tamiseksi, 3) hallituksen puheenjohtajan ja toimitusjohtajan tulisi olla kaksi eri henkil6a
ja 4) hallituksen tulisi tavata tarpeeksi usein hoitaakseen hallituksen tehtavia tehok-

kaasti (Garcia-Ramos & Diaz, 2021).

Cornett ja muut (2008) mainitsevat corporate governance mekanismeiksi yrityksen
institutionaalisen omistuksen, johdon ja hallituksen jasenten osakkeiden omistuksen,
hallituksen jasenten ominaisuudet, toimitusjohtajan ian ja virassaoloajan ja toimitus-
johtajan palkkion herkkyyden suorituskykyyn perustuen. Sijoittajilla on mahdollisuuksia,
resursseja ja kykyja valvoa ja vaikuttaa johtoon ja johdon paatoksiin. Johdon ja hallituk-
sen jasenten osakkeiden ja optioiden omistajuus kannustavat toimimaan tavalla, joka
nostaa yrityksen arvoa. Samalla se kannustaa johtoa kdyttdamaan harkinnanvaraista
kertymaa nostaakseen yrityksen arvoa osakkeiden myyntiaikaan parantaakseen johdon

ja hallituksen omaa hyvinvointia (Zahroh & Hamidah, 2016).
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Garcia-Ramosin ja Diazin (2021) mukaan véittely tehokkaasta hallitustyoskentelysta on
yksi corporate governancea koskevan kirjallisuuden paaaiheista. Hallituksen tehokkuus
riippuu muun muassa hallituksen kokoonpanosta ja toimintakyvystd, mikd puolestaan
vaikuttaa yrityksen tavoitteisiin ja tuloksiin. Siitd syysta on tarkeaa kiinnittaa asiaan
huomiota, jotta voidaan paremmin ymmartda organisaatioiden hallintatapaa. Garcia-
Ramos ja Diaz (2021) tuovat esille sen, ettd akateemisessa kirjallisuudessa on yritetty
tutkia hallituksen ja yrityksen taloudellisen tuloksen suhdetta erilaisten teorioiden
kautta, kuten agenttiteorian tai resurssiperusteisen teorian kautta muiden ohella. He
ovat sita mielta, etta vaikka corporate governancea on tutkittu vuosikymmenia, empii-
riset todisteet hallituksen kokoonpanon vaikutuksesta yrityksen taloudelliseen tulok-
seen ovat kaukana vakuuttavasta seka useita kysymyksia on jaanyt vastaamatta. He
haluavat muun muassa ratkaista, onko yksi yhtendinen hyva hallintotapasuositus sopiva
kaikille yrityksille ja onko yksi optimaalinen hallituskokoonpano sopiva kaikille organi-

saatioille.

Aikaisempien tutkimusten epdselvien tulosten syyna voi olla Garcia-Ramosin ja Diazin
(2021) mukaan se, ettd ne yleensa perustuvat yhteen teoriaan, joka on yleensa agentti-
teoria tai resurssiperusteinen teoria. Agenttiteoria puoltaa sitd, etta pieni hallituskoko,
korkeampi hallituksen riippumattomuus ja toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohta-
jan ollessa eri henkil® ovat kaikki seikkoja, jotka parantavat yrityksen taloudellista tulos-
ta. Resurssiperusteinen teoria puolestaan puoltaa ja ennustaa mainittujen seikkojen
vastakohtien parantavan yrityksen taloudellista tulosta. Garcia-Ramos ja Diaz (2021)
perustavat oman tutkimuksensa “Complexity” teorialle, joka pidemmalle mennessdan
uskoo, ettda mikaan yksi muuttuja ei yksin voi selittdaa yrityksen taloudellista tulosta,
mutta niiden yhdistelma, eli molempien teorioiden argumentit voidaan vahvistaa riip-

puen muuttujista, jotka ovat mukana kaikissa mahdollisissa yhdistelmissa.

Myos aikaisemmissa tutkimuksissa kdytetty metodologia voi olla syyna epaselviin tu-
loksiin. Tutkijoiden yleisimmin kdyttdma metodologia, kun on tutkittu hallituksen ja

yrityksen taloudellisen tuloksen suhdetta, on regressioanalyysi. Garcia-Ramos ja Diaz
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(2021) kuitenkin tuovat esille sen, ettad oikeassa elamassa tarkkaillut suhteet ovat pal-
jon monimutkaisempia kuin regressiomalli viittaa. Regressioanalyysin kuvaus todelli-
suudesta perustuu yksinkertaiseen, lineaariseen, additiiviseen todellisuuteen, yhteen

tavoitteeseen ja symmetrisiin suhteisiin (Garcia-Ramos & Diaz, 2021).

Garcia-Ramosin ja Diazin (2021) tutkimus esittdd, ettda mikaan yksittdainen hallituksen
tai yrityksen ominaisuus ei voi selittda yrityksen taloudellista tulosta. Positiiviseen tai
negatiiviseen taloudelliseen tulokseen voi johtaa eri konfiguraatio hallituksesta ja yri-
tyksen ominaisuuksista. Kuten isot tai pienet hallitukset, enemman tai vahemman riip-
pumattomia hallituksen jasenia, hallitukset, jotka tapaavat usein tai harvoin ja joko
erilliset tai sama henkild hallituksen puheenjohtajana ja yrityksen toimitusjohtajana.
Tutkimuksessa esiin tulleet tulokset varmistavat nditd monimutkaisia polkuja; ei pelkas-
taan yksittainen hallituksen tai yrityksen ominaisuus vaan eri kombinaatiot yksinkertai-
sista edeltadvista ehdoista liittyen hallitukseen ja yrityksen ominaisuuksiin selittavat yri-
tyksen taloudellista tulosta. Erityisesti Garcia-Ramosin ja Diazin (2021) tutkimuksen
tulokset tukevat yhdistamistoimintoa tai monimutkaisuutta, koska yrityksen taloudelli-
nen tulos ei johdu yhdesta tekijasta vaan on seurausta useiden hallituksen ja yrityksen
ominaisuuksien riippuvuudesta. Tasapuolisuus on myo6s varmistettu, silla eri kombinaa-
tiot hallituksen ja yrityksen ominaisuuksista johtavat samaan yrityksen taloudellisen
tuloksen tasoon. Lisdksi tutkimuksen otoksen aineisto tukee epdsymmetriaa, koska
yksittdinen hallituksen tai yrityksen ominaisuus voi aiheuttaa korkean tai matalan ta-
loudellisen tuloksen tason ja voi olla liittymatta ollenkaan yrityksen taloudelliseen tu-

lokseen.

4.1 Hallituksen koko

Hallituksen koko muodostuu hallituksen jasenten maaran mukaisesti, ja se on aina kiin-
nostanut corporate governance aiheen tutkijoita ja teorioitsijoita. Hallituksen koko voi
olla suorituskyvyn merkittdva tekija ja toisaalta tekee mahdolliseksi hallitusten jasenten

moitteettoman toiminnan tehokkuuden arvioimisen seka sen kyvyn vaikuttaa tulosten



29

hallinnointia koskevien vapaaehtoisten tietojen antamiseen johdolle. Tuo ja muut
(2021) tuovat esille positiivisen yhteyden hallituksen koon ja yrityksen suorituskyvyn
valilla, vedoten hallituksen valvontakyvyn kasvuun paremmilla toimintakyvyilld, samalla
kun hallitus saa lisaa jasenia. Tuo ja muut (2021) tuovat esille sen, etta iso hallitus saat-
taa edistda hallituksen tehokkuutta ja yrityksen taloudellista tulosta auttamalla johtoa
vahentamaan huonosta johtamisesta aiheutuneita kuluja. Tuo ja muut (2021) mainitse-
vat sen, kuinka isompi hallitus takaa paremman suorituskyvyn yritykselle. Suuri halli-
tuskoko on myds sanottu suosivan tehokkaisiin valvonta- ja neuvontatoimintoihin eri-
koistumista. Suurempi hallituskoko myds mahdollistaa sellaisten vastuiden paremman
tunnistamisen, jotka luovat paineita suorituskyvyn parantamiseksi. Isossa hallituksessa
on myds merkittavia ihmisia, joiden avulla pystytdaan hallitsemaan helpommin hallituk-
sen tyomaaraa ja tehtavat on jaettu jasenten kesken, tarjoten ndin enemman nakokul-

mia asioiden hallintaan.

Yleisesti ottaen OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) Yh-
dysvalloissa ja Euroopan governance suositukset huomioivat tarpeelliseksi sen, etta
yritysten hallituksissa on riittdva maara riippumattomia jasenia (ilman tiettya prosent-
tiosuutta), ja yritykset madrittavat hallituksen puheenjohtajalle ja yrityksen toimitus-
johtajalle eri roolit ja vastuut (johdon rakenne). Hallituksen koosta tai kokouksista ei ole
tehty erillisia suosituksia. Erityisesti Etela-Euroopan maissa, kuten Italiassa, maan cor-
porate governance koodi mukailee mainittuja suosituksia. Kuitenkin Espanjassa maan
corporate governance koodi on kaikkein tarkin koskien mainittuja aiheita. Espanjassa
suositellaan hallituksen kooksi 5-15 jasenta ja puolet jasenista tulisi olla riippumatto-
mia jasenia (yksi kolmasosa niissa yrityksissa, joissa osakkeenomistajat hallitsevat maa-
raysvaltaa). Hallituksen kokouksia suositellaan pidettdavan ainakin kahdeksan vuodessa.
Lisaksi Espanjan corporate governance koodissa ilmoitetaan, etta niissa yrityksissa, jois-
sa on sama henkild seka hallituksen puheenjohtaja etta yrityksen toimitusjohtaja, tulee
nimeta johtava riippumaton johtaja, jolle annetaan lisdvaltaa (Garcia-Ramos & Diaz,

2021).
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Potharla ja Amirishetty (2021) tutkivat hallituksen koon ja itsendisten hallitusten jasen-
ten ja muiden kuin rahoitusalan porssiyritysten merkityksellistd non-lineaarista yhteyt-
ta Intiassa. Analysoinnin tulokset paljastavat, ettad hallituksen koko ja jasenten riippu-
mattomuus tuovat positiivisia etuja yritykselle tietylle tasolle asti ja sen tason jalkeen
isompi hallituksen koko tai jasenten riippumattomuus tuovat negatiivisia vaikutuksia
yrityksen suorituskyvylle. Tutkimus osoittaa myds, etta promoottoriomistukset ja insti-
tutionaaliset omistusosuudet vaikuttavat myonteisesti yrityksen tulokseen. Lisaksi yri-
tyksen koko, kasvuvauhti ja varojen vaihtuvuussuhde liittyvat positiivisesti yrityksen
tulokseen. Tutkimusten tulosten perusteella voidaan paatella, ettd tasapainottaminen
on tarpeen hallituksen riippumattomuuden ja hallituksen koon suhteen sen sijaan, etta

nojaudutaan pelkastaan resurssiperusteiseen teoriaan tai taloudenhoitajateoriaan.

Potharlan ja Amirishettyn (2021) tutkimuksessa korostui tarve tutkia tekijoita, jotka
maadrittavat tasapainotuksen tason. Vaikka molemmat teoriat, resurssiperusteinen ja
taloudenhoitajateoria, tarjoavat kehyksen hallituksen koon ja riippumattomuuden
muutoksen vaikutusten ymmartamiselle, niitd olisi sovellettava kokonaisvaltaisesti. Tu-
lisi myos ottaa huomioon muut tekijat, jotka vaikuttavat hallituksen kokoon ja hallituk-
sen riippumattomuuteen suhteessa yrityksen suorituskykyyn. Laatiessaan riippumat-
tomia hallituksen jasenia koskevia saannoksia, poliittisten paattajien tulisi ottaa huomi-
oon hallituksen riippumattomuuden ja hallituksen koon ja yritysten suorituskyvyn suh-
teen epdlineaarisuus. Vaikka riippumattomat hallituksen jasenet myotavaikuttavatkin
corporate governancen laadun rikastumiseen ja vahemmistéosakkaiden etujen tur-
vaamiseen, heidan tietdmyksensa ja kokemuksen puute kyseiselld liiketoiminta-alalla
heikentaa hallituksen tehokkuutta. Se voi myos aiheuttaa ongelmia yhteisymmarryksen
aikaansaamisessa hallituksen tekemista keskeisista paatoksista. Tama pitaa eteenkin
paikkaansa silloin, kun hallituksen koko on suurempi. Lisdksi riippumattomien hallitus-
ten jasenten etujen ja yritysten yleisten tavoitteiden yhteensovittaminen voi olla vaike-
aa. Hallituksen potentiaalin esiintuomisessa auttaa kompromissin yllapitdminen halli-

tuksen riippumattomuuden ja hallituksen koon suhteen.
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Suomen Hallinnointikoodissa, jonka on laatinut Arvopaperimarkkinayhdistys ry (2020),
ei ole mainintaa tietysta vaaditusta jasenmaarastda suomalaisten pdrssiyritysten halli-
tusten kokoonpanossa. Jasenten lukumaara vaihtelee yhtidittdin ja perustuukin kunkin
yhtion yhtidjarjestykseen ja yhtiokokouksen paatokseen. Hallinnointikoodissa koroste-
taan, etta hallituksen kokoonpanon on oltava sellainen, etta jasenia on riittdvan monta
ja jasenten osaaminen tulee olla monipuolista ja riittdvaa. Jasenten osaaminen, toi-
mialatuntemus ja kokemus tulisi tdydentaa toisiaan, jotta hallitus pystyy suoriutumaan
tehtavistaan tehokkaasti. Tyypillisesti suomalaisen poérssiyhtion hallituksessa on kol-

mesta kymmeneen jasenta.

Hypoteesi 1: Hallituksen jasenmaaralla on positiivinen vaikutus yrityksen kannattavuu-

teen.

4.2 Hallituksen sukupuolen monimuotoisuus

Tuo ja muut (2021) puoltavat viitettd, ettd organisaatioiden suorituskyvyn ja naispuo-
listen hallitusjasenten valilla on merkittdva yhteys. He kuvaavat hallitusta laillisena
ryhmana tai moraalisina henkil6ind vastuunaan yhtion strategian maarittaminen ja
johdon valvominen. Hallitus ja sen sukupuolijakauma ovat yrityksen suorituskyvyn ana-
lysoinnin keskidssa. Tuo ja muut (2021) jatkavat, ettd hallituksen naispuolisilla jasenilla
on valmiudet ymmartda ja muodostaa yhteys yrityksen naispuolisten kumppanien
kanssa ja vuorovaikuttaa ja tydskennella tyontekijéiden kannalta paremmin. “Human
capital theory” edistaa naisten henkilékohtaisia ominaisuuksia johtamisessa. Kun ote-
taan huomioon naisten kykyjen korkea taso, he voivat onnistua parantamaan liiketoi-
mintaansa joustavuudellansa ja kekselidisyydellansa. Agenttiteoria puoltaa myds tata
keskittymalld valvonnan, vallan ja keskindisen neuvottelun rooliin resurssivirtojen va-
kauden takaamiseksi ja minimoimalla ymparistoon liittyvat epavarmuustekijat. Agentti-
teorian mukaan hallituksella on ratkaiseva rooli kaupallisena voimavarana kilpailuym-
paristossa toimintakustannusten alentamiseksi ja hallitakseen yritysten riskialttiutta ja

sitkeytta. Naispuoliset jasenet tuovat uutta nakokulmaa ja erilaista ammatillista taustaa
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miehiin verrattuna tarjoten hallituksessa uusia ndakymia ja tarkeitd neuvoja johtaen

parempaan ongelmanratkaisuun, parantaen kekselidisyyttd, luovuutta ja tiedonsaantia.

Bilimoria (2006) on tutkinut naisten ldasndoloa yritysten hallituksissa ja sen positiivista
yhteyttd sukupuolten moninaisuuteen yrityksen ylimmassa johtoryhmassa. Tulokset
osoittavat naispuolisten hallitusjasenten merkityksen ylimman johtoryhman monimuo-
toisuudelle ja viittaavat siihen, etta yritykset, jotka haluavat lisdatd sukupuolten moni-
naisuutta johtoportaassa olisi niiden kiinnitettava huomiota naisten hallitustason edus-
tukseen. Conyon ja He (2017) I6ysivat positiivisen yhteyden yrityksen suorituskyvyn ja
naispuolisten hallituksen jasenten valilla. He tutkivat yli 3000 yritystd Yhdysvalloissa
vuosien 2007 ja 2014 valilla. Heidan kvantitatiivisen regressioanalyysinsa tulokset viit-
taavat siihen, ettd naisjohtajilla on huomattavasti suurempi positiivinen vaikutus suori-
tuskykyisiin yrityksiin verrattuna heikosti suoriutuviin yrityksiin. Cook ja Glass (2014)
ovat havainneet, ettd paatostentekijoiden monimuotoisuus lisda naispuolisten johta-
jien virassaoloaikaa ja valintaa johtotehtdviin huolimatta yrityksen taloudellisesta tu-
loksesta. Cook ja Glass (2015) ovat myos huomioineet, ettd hallituksen moninaisuus
vaikuttaa merkittavasti naispuolisten toimitusjohtajien menestykseen valinnan jalkeen.
Hallituksen moninaisuus on heidan mielestdaan kriittisessa roolissa naisten menestyk-
sessa johtohenkil6ina ja hallituksen moninaisuuden lisdantyminen tulisi Cookin ja Glas-
sin (2015) mielesta olla keskeista kaikessa organisaatioiden moninaisuuden tavoittelus-

Sa.

Brahma ja muut (2021) ovat osaltaan tutkineet hallituksen sukupuolten monimuotoi-
suutta ja yritysten suorituskykya Isossa-Britanniassa. Heidan tutkimuksessansa tutkit-
tiin FTSE 100 yritysten suorituskyvyn yhteytta yrityksen hallituksen sukupuolija-
kaumaan ja valittuihin naispuolisiin maaritteisiin. Kriittistda massateoriaa hyodyntamalla
mitattiin sukupuolijakaumaa hallituksen naispuolisten jasenten maaraa tutkimalla. Tut-
kimuksessa huomattiin positiivinen ja merkittava yhteys sukupuolijakauman ja yrityk-
sen suorituskyvyn valilla. Samalla huomioitiin, ettd mikali hallituksessa on kolme tai

enemman naispuolista jasenta verrattuna kahteen tai vihempaan, ovat tulokset sitakin
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merkittavimpia positiivisen yhteyden kannalta. Lisdanalysointi toi esille sen, ettd nimi-
tyksen jalkeinen taloudellinen tulos liittyy myonteisesti naisten ikdan, koulutustasoon ja

sithen missa naispuoliset hallituksen jasenet ovat myos toimitusjohtajan tehtavissa.

Etenkin corporate governance skandaalien jalkeen, kuten Enron tai WorldCom Yhdys-
valloissa, Palmalatin vilpillinen konkurssi Italiassa ja viimeisimpana maailmanlaajuinen
talouskriisi vuosina 2007-2009, ei ole yllattavaa, etta yritykset ovat olleet suunnatto-
man paineen alla parantaakseen sukupuolijakaumaa yritystensa hallituksissa. Brahma
ja muut (2021) toistavat kysymyksen mita useimmat ovat pohtineet: Olisiko asiat olleet
toisin, jos yritysten hallituksissa olisi ollut enemman naisia ndiden yhtididen asioiden
ruorissa? Naiset ovat merkittavasti aliedustettuja hallituksissa. Silti vaitetdaan, etta sosi-
aalisten ja eettisten nakdkohtien lisdaksi naisten edustus hallituksissa voi helpottaa laa-
jemman inhimillisen padaoman varannon saatavuutta, milla on merkittavia vaikutuksia

yrityksen kilpailu- ja suorituskykyyn (Brahma ja muut, 2021).

Maakohtaisella tasolla hallitukset ovat vastanneet naisten aliedustukseen yritysten hal-
lituksissa uudistamalla hallituksen kokoonpanoa naisten lisaamiseksi hallituksissa. Lisa-
takseen naisten osuutta hallituksissa, useat maat, kuten Saksa, Norja, Espanja, Ranska,
Islanti, Italia, Belgia, Suomi ja Kenia ovat ottaneet kdyttoon lainsaadantokiintion, jonka
mukaan yritysten on nimettava 30—40 % naisia yritystensa hallituksiin. Tasta seurauk-
sena on kuitenkin huomattu, ettd sukupuolikiintio on johtanut useiden kokemattomien
naisten nimedamiseen hallituksiin vahingoittaen yritysten suorituskykya. Esimerkiksi
Ahern ja Dittmar (2012) huomasivat tdman tutkiessaan Norjan lakimuutoksen vaiku-
tuksia yritysten suorituskykyyn. Uusi laki koskien 40 %:in naisten sukupuolikiintiota
Norjassa johti yritysten Tobinin Q-luvun jyrkkdan laskuun lakimuutosta seuraavina vuo-
sina, nuorempien ja kokemattomien hallitusjasenten valintaan seka yritysten toiminnan
suorituskyvyn laskuun. Toisaalta kuitenkin vastakohtana, Brahman ja muiden (2021)
mukaan, Iso-Britannia on omaksunut vapaaehtoisen ldhestymistavan kiintidihin perus-
tuvan lahestymistavan vastaisesti. Tastda huolimatta naisten osuus Iso-Britannian halli-

tuksissa on nousussa. Maa haluaakin perustavanlaatuisen muutoksen hallitustensa
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kulttuurissa sisdisesti ja organisaatioiden itsensad johtamana sen sijaan, ettd muutosta
pakotettaisiin ulkopuolelta ja ainoastaan nostamalla naispuolisten hallitusten jasenten
maarad. Onkin arveltu, ettd vapaaehtoisen ldhestymistavan omaksuminen naispuolis-
ten hallitusten jasenten edustuksessa on johtanut kokeneiden naispuolisten jasenten
valitsemiseen sen sijaan, ettd vain taytetdan lakisdateisia kiintioita, joilla on myonteisia

vaikutuksia hallituksen strategiseen valvontaan, tehokkuuteen ja kiintedan arvoon.

Brahman ja muiden (2021) tutkimus osoittaa positiivisen yhteyden sukupuolija-
kaumaan sen jalkeen, kun on tutkittu kiinteitd ominaisuuksia ja muita tekijoita, joiden
on todettu vaikuttavan yrityksen suorituskykyyn. Huolimatta naisten hallituksen edus-
tuksen tasosta, huomioivat Brahma ja muut (2021) yksiselitteisen positiivisen ja merkit-
tavan yhteyden sukupuolijakauman ja yrityksen suorituskyvyn vililla, kun kolme tai
enemman naispuolista jasenta valitaan hallitukseen verrattuna pienempaan maaraan.
Tulokset eivat vastaa vaihtoehtoisia taloudellisen tuloksen mittareita tai erilaisia arvi-
ointimenetelmia. Lisdanalysoinnin tuloksena saadaan selville, ettd taloudellinen suori-
tuskyky on positiivisesti merkittava naisian sekd korkeamman koulutustason myo6ta ja
mikali naispuoliset hallituksen jasenet ovat myos johtotehtavissa. Kuitenkaan samanai-
kaiset naisten hallitsemat johtotehtavat ja nakyvyys eivat ole tilastollisesti merkittavia,
mika viittaa siihen, ettd moninkertaisella johtajakokemuksella ja ndkyvyydelld mitattu-
na titteleiden hallussapidolla ei ole merkittavaa vaikutusta vakaaseen suorituskykyyn.
Brahma ja muut (2021) vahvistavatkin tutkimuksessaan, etta valitsemalla lisda naispuo-
lisia jasenia hallitukseen parantaa se yritysten suorituskykya Isossa-Britanniassa. Suku-
puolisesti tasapuolisiin hallituksiin on taloudellinen peruste yhta lailla niin vakaan suo-
rituskyvyn parantamisen vuoksi, kuin naisten yhtaldisten mahdollisuuksien edistami-
nenkin. Siitd syysta lisddamalld naispuolisten edustajien maaraa hallituksissa, voi se aut-
taa saavuttamaan pitkaaikaisia kestavia muutoksia tyopaikoilla, vastuullista hallintoa ja

kilpailukykya maailmainlaajuisilla markkinoilla.

Hallitusten jasenten monimuotoisuus on edelleen huolenaiheena sijoittajien, saantely-

viranomaisten ja kansalaisten keskuudessa. Siitd syystd Arenas-Torres ja muut (2021)
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ovatkin tutkineet onko hallituksen jasenten erilaisten muuttujien ja yrityksen suoritus-
kyvyn valilla merkittavaa ja positiivista yhteytta. He pyrkivat selvittamaan, onko halli-
tuksen jasenten monimuotoisuudella merkittdvaa ja positiivista vaikutusta Chilen pors-
siyritysten taloudelliseen tulokseen. Tulokset osoittivat, ettd yleisesti on havaittavissa
alhaista monimuotoisuutta sukupuolen ja kansalaisuuden osalta chileldisissa hallituk-
sissa. Kuitenkin positiivinen ja merkittava vaikutus oli havaittavissa kansalaisuuden,
rakenne- ja sukupuolten moninaisuutena kaupallisella sektorilla. My6s Cabo ja muut
(2011) raportoivat havainneensa syrjimisen merkkeja espanjalaisten 1000 suurimman
yrityksen hallitusten vuosina 2005 ja 2008 toimittamien tietojen mukaan. Niista voi-
daan todeta, ettad naispuolisia hallituksen jasenid on vahemman aloilla, joilla naisjohta-
jia on vdhemman tai joilla johtajat kayttavat padosin yrityksen johtohenkilostéa halli-

tuksessa.

Arenas-Torres ja muut (2021) huomauttavat, ettd epayhtenadisia ja ei-yleistettavissa
olevia eroavaisuuksia [6ytyy maiden, alojen ja yritysten valilla seka keskustelun pirsto-
mista eri alueiden kannalta merkityksellisista aiheista, kunkin maan ja osakemarkkinoi-
den realiteettien mukaisesti. Jopa hallitusten jasenten moninaisuuden ja yrityksen suo-
rituskyvyn suhde luultavasti vaihtelee riippuen maiden erilaisista saantelykehyksista,
poliittisesta ilmapiiristd, kulttuurista, talouden mallista ja markkinoiden koosta. Lisaksi
monet maat yrittavat edistaa sukupuolten tasapuolisuutta hallituksissa kiintidlakien
kautta. Tosin sukupuolten tasapuolisuuden kiintididen seuraamisen seuraamukset ovat
epaselvat ja voivat aiheuttaa yrityksille ja talouksille joko harmia tai etuja. Myds Adams
ja Kirchmaier (2016) toteavat sen olevan epaselvaa, hyotyvatko kaikki yritykset hallitus-
ten jasenten sukupuolen moninaisuudesta, selvdaa kuitenkin on, ettd osa yrityksista
hyotyy siitd. Adams ja Kircmaier (2016) jatkavatkin, ettd kun oikeat ihmiset ovat halli-
tuksessa, sukupuolten moninaisuus voi johtaa lisadntyneeseen luovuuteen ja innovaa-
tioihin, jotka ovat tarkeitd ominaisuuksia tiede- ja teknologia-alalla, sekd matemaatti-

sella ja rahoitusalalla.
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Arenas-Torres ja muut (2021) etsivat vastausta tutkimuskysymykseensa: vaikuttaako
sukupuolen, kansalaisuuden ja ian moninaisuus positiivisesti ja merkittavasti Chilen
porssiyritysten taloudelliseen tulokseen? Chilessa ei ole sdaanndksia koskien sukupuoli-
kiintidita. Chileldisissa yrityksissa ei talla hetkella hallitusten moninaisuus ole kuiten-
kaan yritysten huolena. Arenas-Torres ja muut (2021) tuovat esille sen, ettd maailman-
laajuisesti naisilla on vahainen edustus porssiyritysten johtotehtavissa. Esimerkkina he
mainitsevat Terjesen ja muiden (2015) tutkimuksen tulokset, joiden mukaan naisilla on
10,3 % edustus porssiyritysten hallituksissa. Eri maiden valilla on suuriakin eroja, kuten
Marokossa naisten osuus on 0,0 %, Japanissa 0,9 %, ja Chilessa 2,4 % verrattuna maihin
kuten Norjaan, jossa naisten osuus hallituksissa on 42,0 %, Ruotsiin, jossa naisten
osuus on 28,0 % ja Suomen 27,2 % osuus. Joecks ja muut (2013) havaitsivat tutkimuk-
sessaan, ettd vahintdan 30 % hallituksen jasenista tulee olla naispuolisia, jotta se vai-
kuttaisi positiivisesti yrityksen taloudelliseen tulokseen. Vahempi kuin 30 % osuus vai-
kutti tulokseen negatiivisesti. Tama prosenttiosuus tarkoitti heidan saksalaisten koh-
deyritystensa tutkimuksessa kolmea naispuolista hallituksen jasenta, mika osoittau-

tui “taianomaiseksi” maaraksi naispuolisia hallituksenjasenia.

Positiivisten tulosten lisaksi on myds havaittu negatiivisia tai neutraaleja vaikutuksia
sukupuolten moninaisuudesta yritysten suorituskykyyn, vaikkakin ndiden tulosten maa-
ra on vahaisempi verrattuna positiivisiin havaintoihin. Chapple ja Humhrey (2014) eivat
loytaneet tutkimuksessansa yhteyttd hallituksen sukupuolen monimuotoisuuden ja
yrityksen taloudellisen tuloksen valilla. Arenas-Torres ja muut (2021) mainitsevat esi-
merkiksi Adusein ja Akomean (2017) tutkimuksen, jossa analysoitiin 494 instituutiota
76 eri maasta. Siina huomattiin, etta hallitusten jasenten sukupuolten monimuotoisuus
vaikuttaa negatiivisesti ja merkittavasti instituutioiden taloudelliseen tulokseen. Myos
Pletzer ja muut (2015) saivat samanlaisia tuloksia analysoidessaan 3097 yritysta eri
maista. He kertoivat, ettd pelkalla naisten edustuksella hallituksessa ei ole yhteytta yri-
tysten taloudelliseen suorituskykyyn vaan sen sijaan suurin osa ottaa huomioon muita
tekijoita. Toisaalta Marinova ja muut (2016) opiskellessaan 186 porssiyhtiotd Hollannis-

ta ja Tanskasta eivat |6ytaneet mitddn yhteytta hallituksen monimuotoisuuden ja yritys-
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ten taloudellisen suorituskyvyn kanssa. Arenas-Torres ja muut (2021) mainitsevat vield
Hassan ja Marimuthun (2018) havainnot 330 yrityksen tutkimisesta Malesiassa, huo-
maten, ettd yritykset, joilla oli isoimmat voitot, taytyy olla sosiaalisesti vastuullisia ja
suosivat ndain monimuotoisuutta kaikissa hallinto- ja ohjausjarjestelmissaan ja yritys-

tensa kaikilla alueilla.

Toisaalta tulosten epdyhtenadisyys tulee esille myos kansalaisuuden monimuotoisuutta
tutkiessa. Esimerkkind Arenas-Torres ja muut (2021) mainitsevat, ettda kansalaisuuden
monimuotoisuudella hallitusten jasenten keskuudessa on positiivinen vaikutus yritys-
ten suorituskykyyn. Myo6s Fernandez ja Tejerina (2020) saivat samankaltaisia tuloksia
suorittaessaan pitkittaistutkimusta vuosina 2005-2015 ja osoittivat, ettd kansalaisuuk-
sien moninaisuus sisdisissa johtajissa vaikuttaa positiivisesti yritysten suorituskykyyn.
Padinvastoin Halcro ja muut (2021) tutkivat 76 Footsie 100 Lontoon porssiyritysta vuosi-
na 2010-2015 ja huomasivat, ettd kansalaisuuden monimuotoisuus hallituksissa ei ole
merkittdava tekija yritysten suorituskyvyssa. Myos Garcia ja muut (2015) huomioivat,
ettd kansalaisuuden monimuotoisuus hallituksissa estaa taloudellisen suorituskyvyn
kasvun pankeissa. Arenas-Torres ja muut (2021) esittavatkin tiivistettyna, ettd hallitus-
ten monimuotoisuuden ja yritysten suorituskyvyn suhde riippuu monesta eri tekijasta,
kuten saantelyrakenteesta, poliittisesta ilmapiiristd, taloudellisesta jarjestelmasta ja
osakemarkkinoiden koosta. Myds kannattavuusindikaattoreiden avulla taloudellisten
suhteiden tutkinnalla on keskeinen rooli niin yhtion taloudellisessa kuin kilpailuasemas-

sakin.

Anderson ja muut (2011) tutkivat hallitusten erilaisuuden ja yritysten suorituskyvyn
yhteytta Yhdysvalloissa. Hallitusten jasenten erilaisuus perustui jasenten kuuteen eri
ominaisuuteen, jotka olivat koulutus, kokemus, ammatti, ikd, sukupuoli ja kansalaisuus.
Anderson ja muut (2011) huomasivat, ettd yritykset voivat hyotya hallitusten jasenten
erilaisuudesta jasenten tuodessa erilaisia ndkokulmia, taitoja ja ongelmanratkaisukyky-
ja yritysneuvotteluihin. Etenkin he panivat merkille merkittdvan ja myonteisen yhtey-

den yrityksen toiminnan monimutkaisuuden ja hallituksen heterogeenisyyden vililla.
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Hallitusten jasenten moninaisuutta on tutkittu laajasti vuosien 1999-2019 ajalta ja Ba-
kerin ja muiden (2020) mukaan suurin osa tutkimuksista keskittyy etenkin sukupuolten
moninaisuuteen. Baker ja muut (2020) huomauttavatkin, ettad tutkijoiden mukaan tut-
kimukset yritysten hallitusten sukupuolten moninaisuudesta toimivat keinona parantaa

yritysten corporate governancea.

Tuo ja muut (2021) tutkivat yhteytta yrityksen suorituskyvyn ja sukupuolten monimuo-
toisuuden valilla osana hallituksen rakennetta. Otoksena he ovat kayttaneet Lansi-
Afrikan yrityksia, jotka on valittu kolmesta suurimmasta (Nigeria, Norsunluunrannikko
ja Ghana) porssista. Tuo ja muut (2021) vaittavat corporate governance keskustelujen
perustuvan aina seuraavalle hypoteesille: johtajat voivat voittaa ohjausmekanismit,
jotka heille on kayttoonotettu. Usein liiketoimintajohtajat toimivat kuitenkin osakkeen-
omistajien ja muiden yritysten sidosryhmien vahingoksi. Heidan mielestaan tuleekin
huomioida, ettd kiistely corporate governancesta tulee Yhdysvalloista, missa johtajilla
on reilusti valtaa hajallaan olevaa osakeomistusta vastaan. Kyse on ehtojen etsimisesta,
jotka varmistavat osakkeenomistajien hallintotavan johtamista, priorisoiden osakkeen-
omistajien etuja strategisessa paatoksentekoprosessissa. Siten kyseinen corporate go-
vernance kasitys on Anglosaksinen trendi, joka asettaa osakkeenomistajat jarjestelman

keskioon.

Hallinnointiteorioissa on edelleen ongelmana Tuon ja muiden (2021) mukaan johtajien
ja omistajien valinen eroava kiinnostus, ndin ollen hallitusten jasenten ja naispuolisten
johtajien erilaiset ominaisuudet ovat tahan ratkaisuna. Koska hallituksen jasenilld on
merkittava rooli yrityksen johdossa, nama ominaisuudet voivat olla ensisijaista nayttda
yritysten suorituskyvysta. Hallitus on organisaation tai yrityksen elin, jolla on paatok-
sentekovalta, ja se tekee paatdkset organisaation tai yrityksen kdytannon mukaisesti
ottaen niiden budjetin ja ohjelman kayttéon ennen kuin esittdvat ne yhtiokokoukselle.
Tuo ja muut (2021) kertovat, ettd afrikkalaisissa yrityksissa on kuitenkin vain muutamia

johdon kaytantoja, hallinnointitapoja, ja erityisia hallituksia havaittavissa.
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Yhteenvetona hallituksen tarkeimmaksi tehtavaksi voidaan nimetéa avainrooli corporate
governance paatosten valvojana. Afrikan kehittymisen vauhdissa teollistuminen, sijoit-
taminen ja hyva hallinnointitapa ovat auttaneet ymmartamaan hallituksen elintarkeda
roolia, ja sitd, etta yritysten suorituskyvysta on tullut merkittava lahde niin ulkoisessa
kuin sisdisessa rahoituksessa houkuttelemalla sijoittajia. Erityisesti hallituksen moninai-
suutta on alettu pitamaan tarkeana tekijana yrityksen suorituskyvyssa seka hyvan halli-
tustavan kdytantona. Tuo ja muut (2021) tuovat kuitenkin esille, ettd naispuolisten hal-
litusten jasenten maara on edelleen suppea useimmissa maissa, jopa Yhdysvalloissa. Se
on kuitenkin ollut nousussa ja on suotuisa merkki niin naisten hyddyksi, kuin yritysten
yleisen hyddyn eduksi. Afrikassa naiset ovat vahvasti ottaneet osaa Afrikan taloudelli-
seen ja sosiaaliseen kehittymiseen, ja jatkavat positiivista vaikutusta sosiaalisiin toimin-
toihin vahentden sukupuolten vilisid haittoja. Maailman pankin mukaan tilastot vuo-
delta 2017 osoittavat naisten osallistumisen olevan 63 % Lansi-Afrikassa. Afrikan kehi-
tyspankin mukaan naisten osuus hallituksissa Lansi-Afrikassa on 12 % ja 13.7 % Afrikas-
sa verrattuna vuoteen 2015 jolloin se oli 12.7 % Afrikassa ja 17.3 % maailmassa ollen
vield hyvin vahaista. Tuo ja muut (2021) uskovatkin heidan tutkimuksensa olevan hyvin
tarked, silla kasvava trendi on naisten kiintidpolitiikka hallituksissa tai hallitusten suku-

puolten monimuotoisuus ympari maailman.

Suomessa Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n (2020) Hallinnointikoodiin kuuluu suositus
hallituksen monimuotoisuudesta. Yhtion tulee selostaa ja maarittda periaatteet, jotka
koskevat hallituksen monimuotoisuutta. Nama periaatteet voivat koskea esimerkiksi
ikdad, sukupuolta, ammatti- tai koulutustaustaa. Hallinnointikoodin mukaan monimuo-
toisuus tukee yhtion liiketoimintaa, edistaa sen hallinnointia ja tehostaa johdon valvon-

taa.

Hypoteesi 2: Hallituksen sukupuolen moninaisuudella on positiivinen merkitys yrityk-

sen taloudelliseen tulokseen.
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4.3 Hallituksen riippumattomuus

Bhagat ja Bolton (2008) tuovat tutkimuksessaan esille, voiko hallituksen jasenten omi-
naisuudet olla tehokas mitta corporate governancea. He mainitsevatkin, ettd aiheesta
on paljon kirjallisuutta, joka tutkii hallitusten ominaisuuksien lisaksi hallituksen riippu-
mattomuutta, hallitusten jasenten osakkeiden omistajuutta, ja sita onko yrityksen toi-
mitusjohtaja ja hallituksen puheenjohtaja sama henkil6. Bhagat ja Bolton (2008) myon-
tavatkin aiheen olevan empiirinen kysymys seka taloudelliselta etta ekonometriselta
kannalta, ja on mahdollista, etta hallituksen jasenten ominaisuudet voivat olla tehokas
mittari corporate governancelle. Yritysten hallituksilla on valta tehda tai ainakin ratifi-
oida kaikkia tarkeitda paatoksia mukaan lukien paatoksia koskien sijoituspolitiikasta,
johdon palkkiopolitiikasta ja hallituksen hallintotavasta itsestdan. On uskottavaa, etta
hallituksen jasenet, joilla on sopivasti yrityksen osakkeita omaavat kannustimen yrityk-
sen tehokkaaseen valvontaan ja tarkeiden paatosten silmallapitoon. Siten hallituksen

riippumattomuus tai omistajuus voivat olla hyvan hallintotavan valittajina.

Kyere ja Ausloos (2021) ovat tutkineet hyvan corporate governancen ja porssiyritysten
taloudellisen tuloksen suhdetta Isossa-Britanniassa ja havaitsivat, etta joillakin corpora-
te governance menetelmilld, kuten hallituksen koolla ja riippumattomilla hallituksen
jasenilla oli ennakoitavaa valtaa taloudellisen tuloksen indikaattoreissa. Tutkimuksessa
huomattiinkin, etta vahva riippumaton hallitus on yksi ratkaisu hallitusten ongelmaan

vahentamalla kustannuksia ja parantamalla siten yrityksen taloudellista suorituskykya.

Agenttiteoria on eniten kaytetty teoria tutkittaessa hallitustyoskentelyn ja johdon osa-
keomistuksen vaikutuksia yrityksen taloudelliseen tulokseen. Taman teorian mukaan
epasymmetrinen informaatio aiheuttaa johdon kayttdaytymisen tavalla, joka puoltaa
heiddn etujaan osakkeenomistajien kustannuksella (Jermias & Gani, 2014). Lubatkinin
(2006) mukaan agenttiteoriamallissa omistajuusstruktuuri osakeyhtidissa antaa johdol-
le eli agenteille aihetta toimia itsed hyodyttavalla tavalla, joten omistajilla on aihetta

investoida muodollisiin hallintomekanismeihin.
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Jensen ja Meckling (1976) ovat sitd mieltd, ettd valvonta ja kannustimet lieventadvat
johdon opportunistista kaytosta. Isoissa organisaatioissa corporate governance meka-
nismit, erityisesti hallituksen jasenet palvelevat taatakseen, etta yrityksen omaisuutta
johdetaan tehokkaasti osakkeenomistajien etuja silmalla pitdaen ja lieventaen johdon tai
muiden etuoikeuksien ja ei-rahallistien etujen kulutusta (Fama & Jensen, 1983; Jermias
& Gani, 2014). Jensen ja Meckling (1976) vaittavat, etta mikali johto omistaa yrityksen
osakkeita, antaa se heille kannustimen investoida toimintoihin, jotka maksimoivat yri-
tyksen arvoa, silla he saavat siita myds oman osansa. He myds vaittavat, ettd samalla
kun johdon osakkeiden omistus lisaantyy, johdon osuus etuoikeuksien kuluista lisdantyy,

mika lannistaa heita osallistumaan opportunistisiin toimintoihin.

Jermias ja Ganin (2014) tutkimuksen tavoitteena oli saada selville hallituksen pddoman
vaikutus corporate governanceen, ja johdon osakkeiden omistamisen suhteesta yrityk-
sen taloudelliseen tulokseen. Kyseisessa tutkimuksessa kdytettiin otosta Yhdysvaltojen
yrityksista, jotka ovat listattu Compustat S&P 500 porssissa. Tutkimuksessa maariteltiin
hallituksen pddomaa ulkopuolisen johtajan kykyna kayttda heiddn taitojaan, mainet-
taan, kokemustaan, erityisosaamistaan ja tietojaan seka johdon toiminnan valvontaan
ettd johdon neuvontaan ja konsultointiin liittyviin tehtaviin kuten Chen (2008) ja Hill-
man (2005) ovat sanoneet. Jermias ja Gani (2014) vaittavatkin, ettad hallituksen padgoma
osaltaan vaikuttaa corporate governancen ja johdon osakeomistajuuden vaikutuksiin
yrityksen taloudellisessa menestyksessa. He myos jatkavat, etta vaikka hyva hallinnoin-
titapa ja johdon kannustimet omalta osaltaan ovat tarvittavia toimenpiteitd erinomai-
seen tulokseen, eivat ne yksistdan riitda, mikali yritys tavoittelee erinomaista taloudellis-
ta menestysta. Tulee myos ottaa huomioon hallitusten jasenten ominaisuudet ja kapa-
siteetti hallitustyon tekemiseen, koska johdon valvonnan ja resurssien tarjoamisen ky-
vyt vaihtelevat. Esimerkiksi tilanteessa, jossa kahdella yritykselld on sama hyva hallin-
nointitapa ja johdon osakkaiden omistajaosuus, mutta toisen yrityksen hallituksen ja-
senilld on paremmat taidot ja asiantuntijuus verrattuna toisen yrityksen hallitukseen,

on loogista olettaa, ettd sen yrityksen, jonka hallituksen jasenilla on paremmat taidot,



42

suoriutuvat he paremmin auttaessaan johtoa tehtavissdan ja suorittamaan johdon val-

vontatehtavia, kuin toisen verratun yrityksen hallituksen jasenet.

Ylla mainittu tutkimus perustui agenttiteoriaan ja resurssiperusteiseen teoriaan ja niita
kaytettiin hypoteesien kehittdmiseen ja testaamiseen. Tuloksena tassa tutkimuksessa
saatiin tietda, etta hallituksen padaomalla eli ominaisuuksilla on merkitysta yrityksen
taloudelliseen menestykseen. Toiseksi saatiin selville, ettd hallituksen ei-
riippumattomuudella ja toimitusjohtajan ollessa myds hallituksen jasen on negatiivinen
merkitys taloudelliseen menestykseen. Tosin negatiivinen merkitys on lievennetty halli-
tuksen pdadomalla. Kolmanneksi huomattiin yhtaldisyys agenttiteorian kanssa siita, etta
johdon osakkeiden omistajuus antaa johdolle kannustimen toimia tavalla, joka maksi-
moi taloudellista arvoa koska he saavat itse siitd oman osuutensa. Lisdksi saatiin selville,
etta ulkopuolisilla korkean tason johtajilla voidaan vahvistaa positiivista suhdetta joh-

don osakkeiden omistajuuden ja taloudellisen tuloksen valilla (Jermias & Gani, 2014).

Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n (2020) yllapitaman Hallinnointikoodin mukaan halli-
tuksen jasenten enemmistén tulee olla riippumattomia yhtidsta ja lisaksi vahintdaan
kahden jasenen tulee olla riippumattomia yhtion merkittavista osakkeenomistajista
yhtion riippumattomuuden lisdksi. Talla suosituksella pyritddn estamaan eturistiriitoja,
kun hallituksen jasenten enemmisto6lld ei ole riippuvuussuhdetta yhtioén. Tama myds
tukee hallituksen tehtdvaa toimitusjohtajan ohjaamisessa ja valvomisessa, seka tukee
hallituksen toimia yhtion ja kaikkien osakkeenomistajien etujen eteen. Tyypillisesti
suomalaisen porssiyrityksen kaikki jasenet ovat yhtion toimivaan johtoon kuulumatto-

mia jaseniad (non-executive directors).

Hypoteesi 3: Riippumattomien hallitusten jasenten maara ei vaikuta yrityksen kannat-

tavuuteen.
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4.4 Hallituksen kokousten maara

Hallituksen kokoukset ovat hallituksen toiminnassa usein helposti havaittavaa ja saan-
telyviranomaiset ja kansalaiset pitavatkin hallituksen kokouksia keinona tehostaa niiden
toimintaa julkisissa yrityksissd. Monissa maissa, kuten Jin, Talaveran ja Yinin (2019)
mainitsemien Yhdysvaltojen, Iso-Britannian, Intian ja Kiinan laissa saadetaankin julkis-
ten yhtididen pitdvan tietyn minimimaaran hallituksen kokouksia vuodessa. Kokousten
korkea maara ei kuitenkaan takaa hyvin toimivaa hallitusta johtuen esimerkiksi kokous-
ten aiheiden laajasta kirjosta. Ji ja muut (2019) kirjoittavatkin, ettd kokousten maara ei
kerro hallituksen onnistumisesta valvontatehtavassaan, vaan ennemminkin yritysehdo-
tusten ratifiointi ja seuranta hallituksen kokouksissa, jotka auttavat hallituksia seuraa-
maan ja arvioimaan toimitusjohtajia. Choun ja muiden (2013) tutkimuksessa, joka koski
Taiwanilaisten yritysten hallitusten jasenten osallistumisaktiivisuutta ja yrityksen suori-
tuskykya, huomattiin, ettd mikali hallituksen jasen osallistui itse kokoukseen, oli silla
positiivinen vaikutus ja jasenen valtuuttaessa toisen henkilén puolestaan, oli silla nega-
tiivinen vaikutus yrityksen suorituskykyyn. Briegerin ja muiden (2017) tutkimuksen mu-
kaan naisilla on positiivinen vaikutus laadullisesti hallituksen tehtavien suorittamisessa.
He kayttavat paljon aikaa etenkin kokouksiin valmistautumisessa ja osallistuvat niihin
miespuolisia hallitustenjasenia useammin. Suomessa porssiyritykset ilmoittavat pidet-
tyjen hallituksen kokousten lukumaaran tilikauden aikana ja kunkin hallituksen jasenen

kokouksiin osallistumisen aktiivisuuden (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020).

Hypoteesi 4: Hallituksen kokousmaara ei vaikuta yrityksen kannattavuuteen.
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5 Tutkimusmetodit ja aineisto

Tama tyo on tehty kvantitatiivisena tutkimuksena ja tyon analysointiin kdytetty aineisto
on saatu Vaasan yliopiston Asset4 -tietokannasta. Tutkimustyypiksi valikoitui kvantita-
tiivinen tutkimus, koska se soveltuu tutkimukseen, jossa tutkimusaineistot ovat usein
suuria (Holopainen & Pulkkinen, 2008, s. 21). Holopainen ja Pulkkinen (2008, s. 21)
kertovat, kuinka kvantitatiivisessa tutkimuksessa ilmi6ita kuvataan numeerisesti ja siina
pyritadn vastaamaan kysymyksiin “mika?”, “missa?”, “kuinka paljon?” ja “kuinka usein?”.
Hirsjarven ja muiden (2014, s. 140) mukaan kvantitatiivisen tutkimuksen keskeisia piir-
teitd ovat aiemmat teoriat ja aiemmista tutkimuksista tehdyt johtopaatokset, kasittei-
den maarittelyt ja hypoteesien esittaminen. Hirsjarvi ja muut (2014, s. 140) toteavat,
ettd aineiston keruussa on tarkead, etta valittu aineisto soveltuu maaralliseen ja nu-
meeriseen mittaamiseen. Keskeista kvantitatiivisessa tutkimuksessa on aineiston muut-
tujien muodostaminen taulukkomuotoon ja sen tulisi olla tilastollisesti kasiteltdvassa
muodossa. Lisaksi paatelmien tulisi perustua havaintoaineiston tilastolliseen analysoin-

tiin.

Kuten Jermias ja Ganin (2014) tutkimuksessa hallituspddoman ja hallitusominaisuuk-
sien vaikutuksista yrityksen tulokseen, tahdankin tyéhon on valittu aineistoksi Yhdysval-
tojen S&P 500 indeksiin kuuluvat porssiyritykset, joita oli yhteensa 504 kpl. S&P indeksi
on Yhdysvaltojen markkina-arvoltaan suurimpien porssiyritysten keskeinen talousmit-
tari ja osakeindekseista yksi maailman tunnetuimmista. Se antaa kattavan kuvan Yhdys-
valtojen taloudellisesta tilanteesta (Osakesijoittaja.fi, n.d.). Yrityksistd on jatetty pois
pankki-, vakuutus- ja rahoitusalan toimijat, koska toimiala on niin erilainen suhteessa
muihin yrityksiin ja niita koskettavat erilaiset sdanndkset tehden mahdollisista tuloksis-
ta vertailukelvottoman tahan tutkimukseen. Yrityksia jatettiin myds pois aineistosta,
mikali niista ei ollut riittavaa dataa saatavilla tai niilld oli huomattavan poikkeavia tietoja
muihin yrityksiin verrattuna. Aineistoon valikoitui lopulta 403 yritysta. Dataa valituista
yrityksista on haettu vuosilta 2017-2022. Tama on riittavan pitkd jakso, jotta saatiin

tarpeeksi pitka ja vertailukelpoinen tutkittava ajanjakso. Aineistoa ei kasitella aikasarja-



45

na, vaikka havaintoja onkin viidelta perdkkaiseltd vuodelta. Sen sijaan aineistoa kasitel-

Iaan yhtena joukkona eli poikkileikkausaineistona.

Yrityksistd on haettu tahan tutkimukseen tehokasta hallitustydskentelyd mittaaviksi
tekijoiksi seuraavat selittdvat muuttujat: hallituksen koko, hallituksen monimuotoisuus
(naispuolisten jasenten osuus), hallituksen toimitusjohtajan ja jasenten riippumatto-
muus ja hallitusten kokousten maara vuodessa. Hallituksen ja toimitusjohtajan riippu-
mattomuus on valittu myos Jermias ja Ganin (2014) ja Pucheta-Martinezin ja Gallego-
Alvarezin (2019) tutkimuksessa selittaviksi muuttujiksi, sekd jalkimmaisessa oli valittu
ndiden lisaksi hallituksen koko ja naispuolisen johdon jasen selittavaksi muuttujaksi.
Hallituksen kokoa mitataan hallituksen jasenten maaralla tilikauden lopussa. Hallituk-
sen monimuotoisuutta mitataan naispuolisten hallitusten jasenten osuudella. Hallituk-
sen puheenjohtajan riippumattomuutta mitataan dummy muuttujalla, jossa annetaan
arvo yksi, mikali hallituksen puheenjohtaja on myds hallituksen jasen ja arvo nolla, mi-
kali ndin ei ole. Hallituksen jasenten riippumattomuutta mitataan niiden jasenten
osuudella, jotka ovat riippumattomia seka yhtiosta etta yhtion merkittavista osakkeen-
omistajista. Hallitusten kokousten maara on tilikauden lopussa pidettyjen kokousten

yhteenlaskettu maara.

Selitettaviksi muuttujiksi tassa tutkimuksessa on valittu ROE (Return on Equity), ROA
(Return on Assets) ja Tobinin g -luku, jotka kuvaavat yrityksen kannattavuutta. Taysin
samat selitettdvat ja selittavat muuttujat olivat valittuna my6s Rodriguez-Fernandezin
ja muiden (2014) tutkimuksessa, jossa tutkittiin hallitusten ominaisuuksien ja yritysten
suoristuskyvyn korrelaatiota Espanjassa. Myds Pucheta-Martinez ja Gallego-Alvarez
(2019) ja Chung ja Zhang (2011) kayttivat Tobinin Q:ta selitettdavana muuttujana tutki-
muksessaan. Oman pdaoman tuotto ROE lasketaan jakamalla yrityksen nettotulos oi-
kaistun oman padgoman maaralla keskimaarin tilikaudella (Yritystutkimus ry, 2017, s. 68).
Tama tunnusluku on erityisen tarkea sijoittajille ja yrityksen omistajille. ROA kuvastaa
lilketoiminnan suhteellista kannattavuutta ja kertoo sijoittajille, kuinka tehokkaasti yri-

tys muuntaa sijoitetut varat tuotoksi. Se myos kuvastaa, kuinka suuri osa tuloksesta on
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saavutettu kokonaispddaoman avulla. ROA lasketaan jakamalla nettotulos taseen loppu-
summalla. Tobinin g lasketaan jakamalla yrityksen markkina-arvo sen tasesubstanssilla.
Tobinin q -lukua kdytetdan yrityksen markkinaperusteisena arvon mittarina (Investope-

dia, 2024a).

Tassa tutkimuksessa on kaytetty lineaarista regressioanalyysia tutkimuksen tilastollise-
na menetelmana aiempia tutkimuksia (Jermias & Gani, 2014; Rodriguez-Fernandez ja
muut, 2013; Chung & Zhang, 2011) mukaillen. Holopaisen ja Pulkkisen (2008, s. 261)
mukaan paamaarana regressioanalyysissa on |6ytaa mahdollinen yhteys muuttajien
valilla ja sen kuvaaminen matemaattisen mallin avulla. Lineaarisessa mallissa tarkastel-
tavia ilmioita kuvataan yksinkertaisimmillaan yhden selittdvan muuttujan avulla (Pulk-
kinen & Holopainen, 2008, s. 261) tosin kdytannossa selittdvia muuttujia on useita. Jot-
ta tulokset olisivat luotettavia, kontrollimuuttujiksi analyysiin valikoitiin yrityksen koko
(yrityksen varat yhteensd), ikd ja leverage kuten Pucheta-Martinezin ja Gallego-
Alvarezin (2019) ja Chungin ja Zhangin (2011) tutkielmissa muiden heidan kayttamiensa
kontrollimuuttujien ohessa. Hirsjarvi ja muut (2014, s. 221) pitavat aineiston analyysia,
tulkintaa ja johtopaatdsten tekoa tutkimuksen ydinasiana. Analyysivaiheessa tutkimus-

kysymyksiin ja -ongelmiin saadaan vastauksia.
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6 Tulosten analysointi

Tassa luvussa kuvaillaan regressioanalyysien avulla saatuja tuloksia. Ensimmaisessa
alaluvussa kdydaan lapi kuvailevat tunnusluvut, toisessa alaluvussa puolestaan esitel-
[dan Pearsonin korrelaatiomatriisin avulla muuttujien vélisia korrelaatiokertoimia ja
niiden tilastollista merkitsevyytta. Kolmannessa ja viimeisessa alaluvussa esitelldaan

regressioanalyysien tulokset.

6.1 Kuvailevien tunnuslukujen analysointi

Taulukosta 1 voidaan nahda hallitusten kokovertailua jasenmaarien perusteella. Jasenia
hallituksissa on 4-28. Tyypillisin hallitusmaara on 11-12 jasenta ja keskihajonta vain
1,97. Yli 90 % taman otoksen hallituksissa oli 813 jasentd, tata suuremmat tai pie-
nemmat hallitukset olivat erittdin harvinaisia. OECD Yhdysvalloissa ja European gover-
nance eivat anna suosituksia hallituksen koosta. Garcia-Ramos & Diazin (2021) mukaan
hallituksen ei tulisi olla liian iso ollakseen kémpeld, kuitenkin sopiva yrityksen liiketoi-
mintaan. Tuo ja muut (2021) tuovat kuitenkin esille sen, ettd suuremmalla hallituskool-
la on enemman mahdollisuuksia suorittaa hallituksen valvontatehtavaa. Luonnollisesti
suurempi henkilomaara lisdd merkittdvien henkildiden osuutta hallituksessa ja myos
mahdollistaa tyévastuun jakamisen tarjoten erilaisia ja useita nakékulmia asioiden hoi-
tamiseen. Suomen hallinnointikoodin mukaan hallituksessa tulisi olla riittavan monta

jasentd, korostaen sita, etta jasenten osaaminen on monipuolista ja riittavaa.

Taulukosta on nahtavilla hallituksen moninaisuuden jakauman. Tata mitataan hallituk-
sen naispuolisten jasenten prosenttiosuudella. Aineistosta saatiin tuloksia 2-56 pro-
senttiosuuden valilta. Tyypillisimmin valitun aineiston hallitusten moninaisuuden pro-
senttiosuus on 25. Yhdeksalla prosentilla hallituksista oli neljannes naispuolisia jasenia.
Tuo ja muut (2021) ovatkin tuoneet esille sen, ettd naispuoliset jasenet tuovat uutta
nakoékulmaa ja erilaista ammatillista taustaa hallitukseen tarjoten mahdollisuuden pa-

rempaan ongelmanratkaisuun mm. kekselidisyyden, luovuuden ja tiedonsaannin kautta.
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Hallitusten moninaisuuden analysointi onkin ollut suosittu tutkimuskohde, kun on tut-
kittu hallitusten tehokkuutta. Cook ja Glassin (2015) mukaan moninaisuuden lisdanty-
minen hallituksissa tulisikin olla se keskeisin tavoite organisaatioiden moninaisuuden
tavoittelussa. Silla on myo6s todettu olevan tarkea rooli naisten johtohenkil6ind menes-
tyksessa. Canoyn ja He (2017) Ioysivat positiivisen yhteyden tutkimuksessaan naispuo-

listen hallitusten jasenten ja yrityksen suorituskyvyn valilla.

Taulukosta nahddan vuosittaisten hallitusten kokousten maara. Kokouksia on ollut 3—-19
vuodessa. Tyypillisesti kokouksia on pidetty 6—8 kpl vuodessa. Kokousten korkea maara
ei kuitenkaan automaattisesti mahdollista tehokasta hallitusta johtuen Jin ja muiden
(2019) mukaan kokousaiheiden laajasta kirjosta, eikd kokousten maaralla ole mydskaan
tekemista hallituksen onnistumisessa sen valvontatehtdvassa. Jasenten osallistumisak-
tiivisuus tulisi myds huomioida, kun mietitdaan hallitusten kokousten maaran vaikutusta
hallituksen tehokkuuteen. Jasenten osallistumisaktiivisuutta ei ole huomioitu tassa

tutkimuksessa.

Taulukosta voidaan tarkastella hallitusten jasenten ja toimitusjohtajan riippumatto-
muutta. Mikali yrityksen toimitusjohtaja oli myds hallituksen jasen, annettiin sille arvo
1. Tuloksista kavi ilmi, etta kaikissa yrityksissa yrityksen toimitusjohtaja oli osana halli-
tusta. Hallitusten jasenten riippumattomuutta mitattiin riippumattomien hallituksen
jasenten prosenttiosuudella. Selkeasti eniten riippumattomia jasenia oli 85—-92 % halli-
tusten jdsenista. Huomioitavaa kuitenkin on, etta minimissaan hallituksissa oli vain va-
jaa 9 % yrityksesta riippumattomia jasenida. Suomessa hallinnointikoodin suosituksen
mukaan enemmistdn hallituksesta tulisi olla riippumattomia jasenia. Kyere ja Ausloosin
(2021) Isossa-Britanniassa tekeman tutkimuksen mukaan vahva riippumaton hallitus oli
osaltaan keino ratkaista hallitusten ongelmaa, parantaen yrityksen taloudellista suori-

tuskykya vahentamalla kustannuksia.

Seuraavaksi tarkastellaan selitettavien muuttujien tunnuslukuja. Kokonaispdadoman

tuottoprosentin ROA:n keskiarvo on talld otoksella ollut 8,65. Alma Insightsin (n.d. -a)
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mukaan ROA kertoo yrityksen kyvysta kayttda sen kokonaispddomaa ja siitda kdytetaan
myds nimitystda kansantaloudellinen kannattavuus. Yritystutkimus ry:n (2017, s. 67)

mukaan kokonaispddoman tuottoprosenttia voidaan tulkinta seuraavasti:

yli 10 % hyva
5-10 % tyydyttava
alle 5 % heikko

Tahan perustuen ROA on keskimaarin otoksen yrityksilla tyydyttavalla tasolla.

Alma Insights (n.d. -b) antaa seuraavat viitteelliset arvot oman paaoman tuottoprosen-
tin ROE:n tulkintaan:

yli 20 % erinomainen

15-20 % hyva

10-15 % tyydyttava

5-10 % valttava

alle 5 % heikko

Oman padaoman tuottoprosentin ROE:n keskiarvo oli 58,75 % ollen Alma Insights:in (n.d.
-b) tulkinnan mukaan erinomaisella tasolla. Tobinin g -luku mielletddan matalaksi sen
ollessa 0—1 ja luvun ollessa yli yksi, mielletdan se korkeaksi. Yritys on tasapainossa lu-
vun ollessa yksi. Muihin toimialan yrityksiin verrattuna, yrityksen osakekurssi voi olla
yli- tai aliarvostettu. Mikali luku on alle yksi, on yritys aliarvostettu sen todelliseen ar-
voon verrattu ja vastaavasti sen ollessa yli yksi, ylittaa yrityksen markkina-arvo sen ta-

searvon (Investopedia, 2024b). Tobinin g-luvun keskiarvo on yli 2 ollen siis korkea.

Sekd ROA:n, Tobinin g -luvun ja etenkin ROE:n pienimman ja suurimman arvojen valilla
oli suuria eroja. Regressioanalyysia tehtdessa on tdssa tutkielmassa poistettu havainnot,
jotka ovat selkeitda aaritapauksia selitettdavien muuttujien normaalijakautuneisuuden

varmistamiseksi.
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Taulukko 1. Kuvailevat tunnusluvut vuosilta 2016-2022

N Minimi Maksimi Keskiarvo  Keskihajonta
Selitettavat muuttujat
ROA 403 -4,8 43,74 8,65 6,34
ROE 403 -216,84 4694 58,75 327
Tobin's Q 403 -10,38 34,49 2,43 2,84
Selittavat muuttujat
Koko 403 4,29 27,86 10,78 1,97
Monimuotoisuus(%) 403 2,38 55,84 25,54 7,75
Kokoukset 403 2,86 19,14 7,81 2,41
Toimitusjohtaja 403 1 1 1 0
Riippumattomuus 403 8,71 93,5 81,85 14,03
Kontrollimuuttujat
Leverage 403 0,1 3,63 0,65 0,29
LNAsset 403 1036392 487383857 39327046 58709674

6.2 Korrelaatioanalyysi

Pearsonin korrelaatiomatriisia on kaytetty tutkimuksessa havainnollistamaan valittujen
muuttujien valisia korrelaatiokertoimia seka niiden tilastollista merkitsevyytta. Holopai-
sen ja Pulkkisen (2008) mukaan korrelaatiokertoimella ja yleisimmin Pearsonin korre-
laatiokertoimella, mitataankin muuttujien valisen yhteyden voimakkuutta. Taulukosta 2
voidaan huomata, etta yhdellakaan selitettavalla muuttujalla ei ole tilastollisesti merkit-
tavaa korrelaatiota ROE:n kanssa. Sen sijaan ROA:n kanssa on merkittava negatiivinen
korrelaatio hallitusten kokousmaaran (MEETINGS) kanssa ja merkittdava positiivinen
korrelaatio hallituksen riippumattomuuden (INDEPENDENT) kanssa 0,1 % merkitsevyys-
tasolla. Hallituksen koolla (SIZE) ja kokousmaaralla oli merkittava positiivinen korrelaa-
tio Tobinin g-luvun kanssa 0,1 % merkitsevyystasolla. Tobinin g-luvulla on my&ds merkit-
tava negatiivinen korrelaatio hallituksen riippumattomuuden kanssa 5 % merkittavyys-
tasolla. Selittavistda muuttujista hallituksen moninaisuudella (DIVERSITY) ei ollut merkit-

tavaa korrelaatiota ROA:n, ROE:n tai Tobinin g-luvun kanssa.
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Hallituksen moninaisuudella on kuitenkin positiivinen korrelaatio ROE:n ja ROA:n kans-
sa. Hallituksen koolla on positiivinen korrelaatio kaikkien selitettavien muuttujien kans-
sa. Kokousten maaralla on positiivinen korrelaatio ROE:n ja Tobinin g-luvun kanssa ja
negatiivinen korrelaatio ROA:n kanssa. Hallituksen riippumattomuudella on positiivinen
korrelaatio seka ROE:n ettd ROA:n kanssa. Ennakkoasetuksista poiketen ainoastaan
hallituksen koolla nayttaisi olevan positiivinen merkitys kaikkien tarkasteltavien selitet-

tavien muuttujien osalta.
Tutkielman selittavien muuttujien valisia korrelaatiokertoimia ja niiden merkitsevyyksia
tarkastellessa voidaan huomata, etta kaikki selittavat muuttujat korreloivat positiivisesti

keskendan seka tilastollisesti merkittavasti joko 0,1 % tai 1 % merkitsevyystasolla.

Taulukko 2. Pearsonin korrelaatiomatriisi

1 2 3 4 5 6 7 8

1SIZE 1.00

2 DIVERSITY 0.21*** 1.00

3 MEETINGS 0.13**  0.15*** 1.00

4 INDEPEND 0.16*** 0.21*** 0.20***  1.00

5 ROE 0.02  0.03 0.02 0.04 1.00

6 ROA 001  0.01 -0.28*** 0.24*** 0.20*  1.00

7 QTOBIN 0.20%** -0.01  0.25%** -0.10*  0.09* 0.50*** 1.00

8 LNASSET 0.25%** 0.14**  0.14**  0.11*  -0.02  -0.16*** - 1.00
0.19%*
*

9 LEVERAGE 0.12** 0.13**  -0.03  -0.31*** 0.13** 0.16*** 0.01 0.01

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.
** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.

*** Korrelaation on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla.
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6.3 Regressioanalyysit

Regressioanalyysin avulla tutkitaan selittavan muuttujan vaikutusta selitettavaan muut-
tujaan ja sen paamaarana onkin |6ytad naiden muuttujien mahdollinen yhteys (Holo-
painen & Pulkkinen, 2008, s. 261). Selitettdvia muuttujia on regressioanalyysissa vain
yksi, selittavia muuttujia taas useita. Regressioanalyysia kaytetaankin usein silloin, kun
halutaan tarkastella, mitka valitut muuttujat selittavat selitettdvaa muuttujaa parhaiten.

Tama sopii hyvin my6s, kun halutaan ennustaa (Tahtinen ja muut, 2011, s. 149).

Tassa kappaleessa esitellaan kaikkien kolmen regressioanalyysien tuloksia. Analyyseissa
on testattu, onko aikaisemminkin mainituilla hallituspiirteilld, koolla, moninaisuudella,
kokousten maaralla ja riippumattomuudella vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. Yri-
tysten kannattavuutta on mitattu kokonaispddoman ja oman pdadaoman tuottoprosen-
teilla ja Tobinin g-luvulla. Jokaiselle selitettavadlle muuttujalle on tehty oma analyysi

selittavien ja kontrollimuuttujien pysyessa samana.

Alla olevasta taulukosta 3 on nahtavilla regressioanalyysin tulokset, kun selitettdvana
muuttujana on ROE. Taulukosta on havaittavissa, ettd hallituksen koko, monimuotoi-
suus ja riippumattomuus eivat vaikuta yrityksen kannattavuuteen. Ndiden kolmen selit-
tajan p-arvo ylittda 5 % rajan, joten tuloksia ei voida pitad merkittavind. Monimuotoi-
suus ja riippumattomuus korreloivat kuitenkin positiivisesti selitettdavan muuttujan
kanssa p-arvojen ollessa monimuotoisuudella 0,065 ja riippumattomuus selittajalla
0,09 ylittaen 5 % rajan lievasti. Sen sijaan kokousmaaran p-arvo 0,031 alittaa 5 % rajan
ja sita voidaan pitaa tilastollisesti merkittava. Kokousmaaralla on negatiivinen vaikutus
yrityksen kannattavuuteen taman mallin mukaan, eli silla ei ole vaikutusta tilastollisesti
merkittavalld tasolla kannattavuuteen. Tuloksia voidaan pitdd hieman ennakko-

odotuksista poikkeavina.
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Taulukko 3. Regressiomallin tulokset. Selitettdvdana muuttuja ROE

Selittaja Estimoitu kertoimen regressiokertoimen
regressiokerroin keskivirhe  2-suuntaisen t-testin

p-arvo

Vakiotermi 5,696 22,100 0,797
Size -0,427 1,495 0,775
Diversity 0,71 0,38 0,065
Meetings -2,628* 1,218 0,031
Independent 0,361 0,212 0,090

R?= 0,0251; F-testi = 2,56*

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.
** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.

*** Korrelaation on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla.

Alla olevasta taulukosta 4 voidaan tutkia regressioanalyysin tuloksia ROA:n ollessa seli-
tettavana muuttujana. Tasta taulukosta nahdaan, etta kaikilla selittdjilla on tilastollisesti
merkittava tulos. Hallituksen monimuotoisuus vaikuttaa positiivisesti yrityksen kannat-
tavuuteen 5 % merkitsevyystasolla, kun selittdvdna muuttujana on ROA. Sen sijaan hal-
lituksen koko vaikuttaa kannattavuuteen negatiivisesti 1 % merkitsevyystasolla, samoin
kuin kokousmaara ja riippumattomuus vaikuttavat negatiivisesti 0,1 % merkitsevyysta-
solla. Monimuotoisuuden positiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen oli ennalta
odotettava tulos, samoin kuin hallituksen riippumattomuuden ja kokousten maaran

vaikutus negatiivisesti yrityksen kannattavuuteen perustuen aiempiin tutkimuksiin.

Taulukko 4. Regressiomallin tulokset. Selitettdvdna muuttujana ROA

Selittaja Estimoitu kertoimen regressiokertoimen
regressiokerroin keskivirhe 2-suuntaisen t-testin

p-arvo

Vakiotermi 22,863 2,291 <.0001
Size -0,420** 0,155 0,007
Diversity 0,088* 0,040 0,028
Meetings -0,628*** 0,126 <.0001
Independent -0,086*** 0,022 0,0001

R2=0,1343; F-testi = 15,44***
* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.
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*** Korrelaation on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla.

Alla olevan taulukon 5 tuloksista on nahtavilla regressioanalyysin tulokset Tobinin g -
luvun ollessa selittavana muuttujana. Tulokset olivat ldhes samat kuin edellisessa taulu-
kossa. Ainoastaan monimuotoisuus sai positiivisen korrelaation selittdavan muuttujan
kanssa, tosin selittdjan p-arvo jaa reilusti alle 5 % rajan nain ollen tulosta ei voida pitaa
merkittava. Hallituksen koko ja kokousmaara vaikuttavat kannattavuuteen negatiivisesti
0,1 % merkitsevyystasolla ja riippumattomuus saa myos lievan negatiivisen merkin 1 %
merkitsevyystasolla. Tulos kertoo saman kuin edell3, eli koolla, kokousten maaralla tai

riippumattomuudella ei ole vaikutusta yrityksen kannattavuuteen tai se on negatiivinen.

Taulukko 5. Regressiomallin tulokset. Selitettdvana muuttujana Qtobin.

Selittaja Estimoitu kertoimen regressiokertoimen
regressiokerroin keskivirhe  2-suuntaisen t-testin

p-arvo

Vakiotermi 8,383 0,805 <.0001
Size -0,274*** 0,054 <.0001
Diversity 0,018 0,015 0,194
Meetings -0,230*** 0,044 <.0001
Independent -0,021** 0,008 0,007

R?=0,1618; F-testi = 19,20***
* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.
** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.

*** Korrelaation on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla.

Seuraavaksi kdaydaan lapi asetetut nelja hypoteesia yksitellen ja verrataan saatuja tulok-

sia seka aikaisempia tutkimustuloksia ja joko hylataan tai hyvaksytaan hypoteesit.

H1: Hallituksen jasenmaaralla on positiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen.

Regressioanalyysien tulokset eivat puolla tdtd hypoteesia ja se hylatdaan. Analyysien

perusteella hallituksen jasenmaaralla oli negatiivinen vaikutus yrityksen kannattavuu-

teen. Tama tulos on eridva esimerkiksi Tuo ja muiden (2021) saamien tulosten kanssa,
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ja he argumentoivatkin isomman hallituksen lisddvan positiivista yhteytta hallituksen
suorituskykyyn useampien jasenten myoéta vaikuttaen myods vahvempaan valvontaky-
kyyn. Vaikkakin isompi hallituskoko saattaa edistaa tehokkuutta, tuoden useampia na-
kdkulmia ja merkittavia henkil6ita, voi liian iso hallitus olla kuitenkin kémpelé Garcia-
Ramos & Diazin (2021) mukaan. Sen tulisi olla kunkin yrityksen liiketoimintaan sopivan
kokoinen. Yhdysvalloissa ei ole annettu suositusta yritysten hallituskoosta ja kokousten
maarasta. Potharlan ja Amirishettyn (2021) tutkimuksen mukaan Intiassa yritysten suo-
rituskyky kasvaa ainoastaan tiettyyn pisteeseen asti kasvavan hallituskoon ja riippumat-

tomuuden kanssa ja sen jalkeen se alkaa vaikuttaa suorituskykyyn negatiivisesti.

H2: Hallituksen sukupuolen moninaisuudella on positiivinen merkitys yrityksen kannat-

tavuuteen.

Analyysien tulokset osoittivat positiivisen korrelaation puoltaen titd hypoteesia ja se
hyvaksytaan. Conyon ja Hen (2017) Yhdysvalloissa tehdyn tutkimuksen mukaan nais-
puolisilla hallitusjasenilld havaittiin positiivinen yhteys yrityksen suorituskykyyn. Tama
aihe onkin saanut eniten suosiota ja nakyvyytta hallituksen suorituskyvyn tutkijoiden
keskuudessa. Tuo ja muut (2021) tuovatkin esille havaintonsa siitd, ettd naispuolisten
hallitusjasenten ja suorituskyvyn valilla on merkittava positiivinen yhteys. Hallituksen
naispuoliset jasenet tuovat omilla henkilokohtaisilla ominaisuuksillaan kuten vuorovai-
kutustaidoilla, kekselidisyydelld, joustavuudella ja uusilla nakékulmilla kannattavuutta
liiketoimintaan. Brahma ja muut (2021) osoittavat tutkimuksessaan, etta etenkin kolme
tai enemman naispuolista hallitusjasenta luo suuremman edun suorituskykyyn verrat-

tuna kahteen tai vahempaan naispuoliseen jaseneen.

H3: Riippumattomien hallitusten jasenten maara ei vaikuta yrityksen kannattavuuteen.

Analyysin tulos tukee tata hypoteesia ja se hyvaksytaan. Analyysien perusteella riippu-

mattomuudella on negatiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen Tobinin g-luvun ja

ROA:n ollessa selitettdvdana muuttujana. ROE:n kanssa riippumattomuudella oli positii-
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vinen korrelaatio, mutta se ei ole tilastollisesti merkittdava p-arvon ollessa 0,09. Halli-
tuksen riippumattomuuden vaikutuksesta yrityksen kannattavuuteen onkin saatu ris-
tedvia tutkimustuloksia. Esimerkiksi Garcia-Ramos ja Diaz (2021) toteavatkin, ettd mer-
kittava osa hallituksen jasenista tulisi olla rippumattomia jasenia jasenten laadun tason
parantamiseksi. Vastaavasti, Jensen ja Mecking (1976) ottavat sen kannan, etta siitd on
yritykselle hyotya, jos johdolla on yrityksen osakkeita, antaen heille kannustimen inves-

toida yrityksen arvoa maksimoiviin toimintoihin.

H4: Hallituksen kokousmaara ei vaikuta yrityksen kannattavuuteen.

Analyysien tuloksena hallituksen kokousmaara vaikutti yrityksen kannattavuuteen ne-
gatiivisesti. Hallituksen kokouksille ei ole asetettu Yhdysvalloissa suositusta ja tdman
tutkielman tulosten mukaan suurempi kokousmaara ei lisda kannattavuutta. Asetettu

hypoteesi hyvaksytaan.

Lopuksi otetaan vield kantaa tulosten luotettavuuteen. Regressiomallien selitysvoimaa
kuvaavista testeistd kdytetdan yleisimmin kaytettyja R? -lukua ja F-testid. R? - luku on
regressiomallin selitysosuus ja se kertoo kuinka suuren prosenttiosuuden selitettavan
muuttujan vaihtelusta, pystytaan selittavien muuttujien avulla selittamaan. Tuloksissa
saatiin regressiomallien selitysasteiksi 2,5 % (ROE), 13,4 % (ROA) ja 16,2 % (QTOBIN).
Mita suurempi prosenttiluku saadaan sen paremmin pystyvat regressiomallin selittavat
muuttujat selittamaan selitettavan muuttujan vaihtelusta. Saatuja regressiomallien
selitettdvyytta voidaan pitdd melko matalina, etenkin ROE:n selitysaste oli erittdin ma-
tala. F-testi on tilastollinen testi, jonka avulla voidaan tarkastella, onko valittujen halli-
tuspiirteiden vaikutuksia selitettdviin muuttujiin kuvaavat regressiomallit kokonaisuu-
dessaan merkitsevia. Kaikissa regressiomalleissa huomattiin F-testien olevien merkitse-
via, ROE:lla 5 % merkitsevyystasolla ja ROA:lla ja Tobinin g-luvulla 0,1 % merkitsevyys-
tasolla. N&in saatuja hypoteesien kumoavia tai hyvaksyttyja tuloksia voidaan pitda mer-

kitsevina.
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7 Johtopaatokset

Taman pro gradu -tutkielman tarkoituksena oli selvittaa, onko tehokkaalla hallitustyos-
kentelylla vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. Tutkielman nelja ensimmaista kappa-
letta koostuivat johdannon lisaksi teoriaosuudesta. Teoriaosuudessa lapikaytiin corpo-
rate governance teemaa yleisesti, sen taustaa ja teoreettista viitekehitystd, corporate
governancea eli hyvaa hallintotapaa maailmalla ja Suomessa. Viisi erilaista corporate
governance teoriaa esiteltiin, joista agenttiteoria on se mihin muut teoriat perustuvat.
Muita teorioita, joita kuvailtiin myos lyhyesti, olivat sidosryhmateoria, taloudenhoita-
jateoria, transaktiokustannusteoria ja resurssiperusteinen teoria. Viimeiseksi teoria-
osuudessa kasiteltiin hallituselementteja, joista tahan tutkielmaan valikoitui hallitusko-
ko, hallituksen monimuotoisuus, hallituksen riippumattomuus ja hallituksen kokous-

maara.

Hyva hallinnointitapa eli hyvat corporate governance kaytannot parhaimmillaan nosta-
vat yrityksen arvoa lisaten luottamusta sijoittajien keskuudessa. Termistd corporate
governance onkin tullut kdytetyin ja yleisin termi liiketoiminta- ja rahoitusalalla viimei-
sen 15 vuoden ajan (Singh & Pillai, 2022). Termi ymmarretaankin yleisesti tapana ja
kdytantona, joka ohjaa, valvoo ja organisoi yritysta. Vahvat corporate governance kay-
tannot auttavat yrityksen kasvua, sijoituksia, tuottavuutta. Ne myds auttavat paranta-
maan yrityksen taloudellista asemaa ja kdytantojen pitkantdhtdimen tavoite onkin op-

timoida edut sidosryhmille ja osakkeenomistajille (Zahroh & Hamidah, 2016).

Hallituksella on monia tarkeita tehtavia, kuten valvoa ja johtaa yrityksen liikkeenjohtoa.
Sen tulee tarkkailla paatoksentekoa ja valvoa, ettd yritys toimii osakkeenomistajien
eduksi, kuitenkin yhteiskunnan eettisten saantdjen ja normien mukaisesti. Hallituksen
tulisi tarjota yritykselle resursseja, kuten asiantuntijuutta, apua, neuvontaa ja yhteis-
tyota. Hallituksen kokoonpanolla ja toimintakyvylld voi olla suuri merkitys yrityksen
tavoitteiden asettamisessa, niiden saavuttamisessa vaikuttaen yrityksen taloudelliseen

tulokseen ja kannattavuuteen. Siitd syysta tutkielma koettiinkin tarkedksi toteuttaa,
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jotta saataisiin selville, onko hallituksen kokoonpanolla ja sen tehokkuudella vaikutusta
yrityksen kannattavuuteen. Tutkielmasta voi olla hyotya osakkeenomistajille, jotka va-
litsevat hallitusjasenet tai yrityksille ja organisaatioille. Hallituksen kokoonpanoon ja
sen tehokkaaseen tyoskentelyyn on tarkea kiinnittdaa huomiota, jotta voidaan maksi-
moida hallituksen tuoma positiivinen panostus yrityksen menestykselle. Aihe on ajan-

kohtainen ja tarkea etenkin hallituksen monimuotoisuuden tutkimusten osalta.

Tutkielma toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena ja aineistoksi valikoitui Yhdysval-
tojen S&P 500 indeksiin kuuluvat porssiyritykset. Data tutkielmaan saatiin Vaasan yli-
opiston Asset4 -tietokannasta. Yrityksistd on jatetty pois pankki-, vakuutus ja rahoitus-
alan toimijat, ne yritykset, joista ei ollut riittavasti dataa saatavilla tai niilla oli huomat-
tavan poikkeavia tietoja muihin yrityksiin verrattuna. Lopulta aineistoon valikoitui alku-
peraisesta 504 yrityksesta 403 yritysta. Yrityksista on haettu dataa vuosilta 2017-2022.

Aineistoa kasitellddn yhtena joukkona eli poikkileikkausaineistona.

Saatua aineistoa kuvaillaan tutkielmassa kuvailevien tunnuslukujen ja korrelaationmat-
riisin avulla. Tutkimusmenetelmana kaytettiin lineaarista regressiomallia, joissa selitta-
vind muuttujina olivat kannattavuuden tunnusluvut ROE, ROA ja Tobinin g-luku. Reg-
ressionalyysit toteutettiin SAS Enterprise Guide 7.1 -ohjelmalla. Yli 90 % taman otoksen
hallituksista jasenmaara oli 8-13 jasentd, tyypillisimmin 11-12 jasenta. European go-
vernance tai OECD Yhdysvalloissa ei anna suositusta hallituksen koosta. Hallituksen
monimuotoisuutta mitattiin naispuolisten jasenten prosenttiosuudella. Tuloksia saatiin
2-56 % valilta. Tyypillisin moninaisuuden osuus oli 25 %, joka oli 9 % hallituksista. Tu-
loksista selvisi, ettd kaikissa yrityksissa yrityksen toimitusjohtaja on osana hallitusta.
Hallitusten jasenten riippumattomuus mitattiin riippumattomien jasenten prosentti-
osuudella ja tyypillisimmin riippumattomia jasenia oli 85-92 % hallituksista. Hallitusten
kokouksia oli 3—19 vuodessa ja tyypillisimmin kokouksia on pidetty 6—8 kpl vuoden si-

salla.
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Yritysten kannattavuutta mitataan tassa tutkielmassa kokonaispddaoman tuottoprosen-
tilla ROA:lla, oman pdadaoman tuottoprosentilla ROE:lla ja Tobinin g-luvulla. ROA:n kes-
kiarvoksi saatiin 8,65 %, jota voidaan pitaa tyydyttavalla tasolla. ROE:n keskiarvoksi
saatiin 58,75 %, jota voidaan pitda erinomaisella tasolla. Tobinin g-luvun keskiarvoksi
saatiin yli 2, jota voidaan pitda korkeana. Yritysten osakekurssia voidaan pitda yliarvos-
tettuna muihin toimialan yrityksiin verrattuna Tobinin g-luvun ollessa yli 1, ndin ollen

yrityksen markkina-arvo ylittdaa sen tasearvon.

Tutkimuksessa kaytettiin Pearsonin korrelaatiomatriisia havainnollistamaan valittujen
muuttujien valisia korrelaatiokertoimia ja niiden tilastollista merkitsevyytta. Selitetta-
vista muuttujista hallituksen koolla ja kokousmaaralla oli merkittava positiivinen korre-
laatio Tobinin g-luvun kanssa, kokousmaaralla oli merkittava negatiivinen korrelaatio
ROA:n kanssa. Hallituksen riippumattomuudella oli merkittava positiivinen korrelaatio
ROA:n kanssa ja negatiivinen korrelaatio Tobinin g-luvun kanssa. Hallituksen moninai-
suudella ei ollut merkittavaa korrelaatiota selitettavien muuttujien kanssa, eika millaan
selittavallda muuttujalla ollut merkittavaa korrelaatiota ROE:n kanssa. Selittavien muut-
tujien valisia korrelaatiokertoimia ja niiden merkitsevyyksia tarkastellessa huomattiin,
ettd kaikki selittdvat muuttujat korreloivat positiivisesti keskendan seka tilastollisesti

merkittavasti.

Tutkimuksessa asetettiin nelja hypoteesia, jotka joko hyvaksyttiin tai hylattiin regressio-
analyysien tuloksien perusteella. Jokaiselle selitettavalle muuttujalle tehtiin oma ana-
lyysinsa selittdvien ja kontrollimuuttujien pysyessda samana. Ensimmainen hypoteesi
hylattiin, mihin Rodriguez-Fernandez ja muut (2014) myods padatyivat omassa tutkimuk-
sessaan; analyysien perusteella hallituksen jasenmaaralla oli negatiivinen vaikutus yri-
tyksen kannattavuuteen. Samaan tulokseen paatyivat O’Connell ja Cramer (2010) tut-
kiessaan hallituskoon ja kokoonpanon suhdetta yrityksen suorituskykyyn Irlannin pors-
siyrityksissa. Tuo ja muut (2011) ja Pucheta-Martinez ja Gallego-Alvarez (2019) paatyi-
vat painvastaiseen tulokseen omassa tutkimuksessaan. Voidaankin todeta, etta yksis-

taan hallituksen jasenmaara ei vaikuta yrityksen kannattavuuteen, vaan tarkeampaa on
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sen jasenten tuoma laaja asiantuntijuus, huolellinen tydskentely, laatu, kokemus ja
monimuotoinen, ja toisiaan tdydentdava osaaminen, mika yleisesti voi olla jasenmaaraa
tarkeampda. Seuraava hypoteesi hyvaksyttiin, sillda analyysien tulokset osoittivat posi-
tiivisen korrelaation hallituksen sukupuolen monimuotoisuudella yrityksen kannatta-
vuuteen. Coyon ja He (2017), Tuo ja muut (2021) ja Brahma ja muut (2021) paatyivat
my0s positiiviseen tulokseen hallituksen monimuotoisuuden ja yrityksen kannattavuu-
den vaélilla. Aihe on ollut ajankohtainen ja herattanyt julkista keskustelua, monissa
maissa onkin kiinnitetty huomiota aiheen tarkeyteen ja jotkin maat ovat asettaneet
kiintioita naispuolisille jasenille hallituksissa. Perustuen aikaisempiin tutkimuksiin, tama
tulos oli odotettu eika varsinaisesti yllattanyt. Kuten Garcia-Ramos ja Diaz (2021) ovat
todenneet, mikdaan yksittdinen muuttuja ei voi selittdaa yrityksen kannattavuutta, sita

vastoin muuttujien yhdistelma.

Seuraavat kaksi hypoteesia myds hyvaksyttiin. Analyyseissa selvisi, etta riippumatto-
mien hallitusten jasenmaara tai kokousten maara ei vaikuta yrityksen kannattavuuteen
tai niiden vaikutus oli negatiivinen. Rodriguez-Fernandez ja muut (2014) |6ysivat myos
negatiivisen korrelaation hallitusten kokousten maaran ja yrityksen kannattavuuden
valilla omassa tutkimuksessaan, mutta hallituksen riippumattomien jasenten maaran
vaikutukseen ei heidan tutkimuksessansa saatu luotettavaa tulosta puolesta tai vastaan.
Puolestaan O’Connell ja Cramer (2010) ja Kyere ja Ausloos (2021) I6ysivat positiivisen
yhteyden hallituksen riippumattomuuden ja yrityksen kannattavuuden valilla toisin

kuin aikaisemmat tutkimukset.

Tulosten luotettavuudesta voitiin sanoa, etta perustuen F-testiin voidaan tuloksia pitda
merkittdvina, tosin saatujen regressiomallien selitettdvyyttd pidettiin R? -lukuun perus-
tuen melko matalina. Toki huomioitavaa on, etta yksi yhtendinen hyva hallintotapasuo-
situs ei voi olla sopiva kaikille yrityksille, eikd yksi optimaalinen hallituskokoonpano
sopiva kaikille organisaatioille. Tarkedna voidaan pitda kullekin yritykselle sen liiketoi-

mintaan sopivaa, yritykselle lisdarvoa tuovaa tehokasta hallitusta.
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Tutkimuksen analyyseissa on kaytetty suhteessa vahemman kontrollimuuttujia verrat-
tuna aikaisempien tutkimuksien malleihin. Tama luo rajoitteita tutkimukseen ja voi
osaltaan vaikuttaa tulosten luotettavuuteen. Tutkimuksen aineistona on kaytetty aino-
astaan yhdysvaltalaista aineistoa, mika osaltaan luo rajoitteita tutkimuksen yleistetta-
vyyteen ja tulokset saattaisivat olla erilaiset esimerkiksi eurooppalaisella aineistolla.
Mielenkiintoista voisi olla myds vertailla esimerkiksi yhdysvaltalaista aineistoa isobri-

tannialaiseen aineistoon ja tdma voisikin olla yksi mahdollisuus jatkotutkimukselle.
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