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Osakeyhtion on lain mukaan tarkoitus tuottaa omnjiilgt@n voittoa. Verotuksella on
merkittava vaikutus yrityksen tulokseen ja tatd tk@uomistajien varallisuuteen.
Toisaalta myos yrityksen kayttdmat kannustinjagkeséit voivat vaikuttaa verotusta
koskevaan paatoksentekoon. Taman tutkimuksen tegod oli tutkia onko hallituksen
sukupuolijakaumalla tai riippumattomuudella vailatau yrityksen verosuunnittelun
aggressiivisuuteen. Verosuunnittelun aggressiittaumitattiin vertaamalla yrityksen
maksamia veroja teoreettiseen yhteisdveron luomesdesimaaliseen verorasitukseen.

Tutkimuksen otoksena oli 85 S&P 500 -yritystd. Hat@a kerattiin vuosilta 2011 —

2014 ja niitd kertyi yhteensd 340. Tutkimuksen ismsuudessa esiteltin aiempaa
kirjallisuutta koskien verosuunnittelua seka sulkaln ominaispiirteiden ja

rippumattomuuden vaikutusta yrityselaméassa. Teoparusteella luotiin testattavat
hypoteesit, joiden mukaan seka naisten suhteelli@suuden lisd&ntymisella

hallituksessa etta hallituksen riippumattomuudehaverosuunnittelun aggressiivisuutta
alentava vaikutus.

Tutkimus suoritettiin  regressioanalyysia hyvaksiytk&@en. Analyysin perusteella

voidaan todeta seka naisten etta riippumattomisenj@&n suhteellisen osuuden kasvun
hallituksessa vahentdvan yritysten veroaggresaiinia. Tulokset tukevat aiempaa
kirjallisuutta. Eras tutkimuksen keskeisistd hawnaista liittyi sukupuolijakauman ja

rippumattomuuden erilaiseen vaikutustasoon. Tutkisen perusteella naisten

suhteellisella osuudella hallituksessa on noin idestainen verosuunnittelun

aggressiivisuutta alentava vaikutus verrattuna ithkHien riippumattomuuteen.

Tuloksiin on kuitenkin syyta suhtautua varaukselaikka tassa tutkimuksessa
hypoteeseille saatiin vahvistusta, voi tulostentdttavuuteen liittyd muun muassa
otokseen liittyvaa epavarmuutta.

AVAINSANAT: verosuunnittelu, riippumattomuus, sukupuoli






1. JOHDANTO

Aiempi tutkimus osoittaa, ettéd Corporate Governfiaga hallituksen ominaispiirteilla
on merkittdva vaikutus yrityksen  verosuunnittelunasdon. Hallituksen
sukupuolirakenteen vaikutus hyvan hallinnon toteuseen on kiistanalainen kysymys.
Viime vuosina keskustelu hallitusten sukupuolijakasta on alkanut saada enenevaa
huomiota. Tahan mennessa Yhdysvalloissa ei ole etaset minkaanlaisia
sukupuolikiintidita yhtiiden hallituksiin. Vaikkakoetaan selvéda tarvetta saada
hallitusten sukupuolijakaumaa tasa-arvoisemmakgijreioita ole pidetty tarpeellisina.
Painvastoin, hallituksen muodostaminen Kkiintioperisesti on koettu tehokkuutta

alentavaksi tekijaksi. (Committee for Economic Depenent 2012.)

Nykyaan Yhdysvalloissa toimiva Securities and Exadsa Commission (jaljempana
SEC) kuitenkin vaatii kuitenkin saatelemiaan yrgik mainitsemaan tilinpaatoksessa
mahdollisista monimuotoisuutta edistavista kaytdstao tilinpaatoksessa. Mikali
yrityksella on monimuotoisuutta edistavia kaytaat@n myos mainittava, miten naméa
nakyvat henkildvalinnoissa. Vaikka s&&nntt kosKawat pelkkdd muodollista
ilmoittamista, voivat ne kannustaa yrityksid vaitgaan liséa naisia hallituksiinsa.
Voidaankin olettaa, ettda SECin toimilla on pitkabékavalilla positiivinen vaikutus
naisten maaraan yritysten hallituksissa. SECinivadisia perustellaan seka naisten
pienella maaralla taman hetken hallituksissa ettiimuksella jonka mukaan naisten
lisddminen hallitukseen tuottaa taloudellista h@otyritykselle. Tastd syysta myds
sijoittajat ovat halukkaita saamaan tietoa yritgsteallitusten monimuotoisuudesta.
(Lanis, Richardson & Taylor 2015.)

Vaikka ilmoittamissaannot ovat olleet voimassa joutaman vuoden, ei naisten osuus
yhdysvaltalaisyritysten hallituksissa ole kasvanut. Myos Kritiikkia
ilmoittamisvelvollisuutta kohtaan on alkanut egiit (Committee for Economic
Development 2012.) Koska SEC ei ole maaritellyt amitse tarkoittaa
"monimuotoisuudella” ovat hallitukset luultavastkaneet suosittamaan naisten osuutta
koskevien sdadosten poistamista yrityksissaan. MpfiSissa on huomattu, etta vaikka

saatavilla olisi patevampia ja monimuotoisempialituskandidaatteja kuin koskaan
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aiemmin, ei monimuotoisuus ole lisdéantynyt. Seaasij hallitukset osoittavat SECin
mielesta hyvaksymatonta halua muutokseen (Lanis2@h5). Onkin syyta tutkia syita
miksi hallitusten monimuotoisuus ei ole kaikestalimatta parantunut (Committee for

Economic Development 2012).

Vastuu yrityksen toiminnasta on yrityksen halliteka. Siten hallitus on vastuullinen
myos verotukseen liittyvista asioista. (Erle 20084jkali verotuksen suunnittelu
tapahtuu operatiivisella tasolla, on erittéin t@&keetta yrityksella on aktiivinen hallitus,
joka valvoo seka suunnitteluprosessia etta sudnmate kaytannon toteutusta (Schén
2008). Landolf (2006) esittaa, ettd koska verotakséittyvat riskit ovat nykyaan
monimuotoisia, tulee hallituksen osallistua aksiesti verotuksen suunnitteluun ja

verostrategian luomiseen.

Yhdysvalloissa yritysten hallitukset ovat viime @ithka alkaneet panostaa verotukseen
littyvaan riskienhallintaan vastauksena vuoden 208arbanes—Oxley-lakiin ja
tiukentuneisiin hallinnon vaatimuksiin (KPMG 2010Hallitusten mielenkiinto
verotusta kohtaan juontaa juurensa globaalien wadiaisyritysten rakenteesta,
veroparatiisien kaytosta, yleisesta verotukseégasta epavarmuudesta seka tietenkin
lisdéntyneestéa verolainsdadannosta. (Lanis ym..2015

Entinen IRS komissaari Doug Shulman esitti vuonii®92 ettéa hallitusten tulisi
maarittaa yrityksen veroriskiprofiili seka sisarsteontrollien toimivuus vero-osastolla,
parantaakseen tietoisuutta verotukseen liittyvistéiskeistd ja edistddkseen
veromyonteisyyttd. Han myds mainitsee, ettd nyky&uhtautuminen yritysten
verosuunnitteluun on yleisella tasolla erittéinlta@sta. Hanen mukaansa on erityisen
tarkeaa, etta yrityksissa ymmarrettaisiin aggreissin verostrategioihin liittyvat riskit,
kuten maineen menetys. Mydhemmin han kertoo ye##asa ulostulollaan vaikuttaa
yritysten johtoon ja saada ne toimimaan hyvan madln periaatteiden mukaan ja
hillitsem&aéan korkean riskin verosuunnittelua. Takannanotollaan han luo selvan
yhteyden hyvan hallinnon ja vahemman aggressiivisgosuunnittelun valille. (Lanis
ym. 2015.) MyOhemmin myds IRS:n sisalta on vahwisteShulmanin ajatukset
(Skadden, Arps, Slate, Meagher & Flom 2010).



11

Hallituksella on myds luottamuksellinen vastuu &iitetta yritys maksaa verot ja
suhtautuu muutenkin myoéntyvaisesti verotukseen gsowiranomaisen maarayksiin
(KPMG 2010). Hallituksen on esimerkiksi raporto#avkaikki merkittavat
verosuunnitteluun liittyvat toimet IRS:lle. (Lanysn. 2015)

1.1. Tutkimusongelma

Monet aiemmat tutkimukset ovat havainneet yhteydalfituksen ominaispiirteiden ja
verosuunnittelun aggressiivisuuden valilla. Halkgan rippumattomuus ja naisten
osuus hallituksessa ovat eréita paljon tutkittuglituksen ominaispiirteitd. Tassa
tutkimuksessa tutkitaan, onko hallituksen riippumaiuudella tai naisten osuudella
hallituksesta vaikutusta yrityksen verosuunnittedigigressiivisuuteen.

1.2. Aiheen rajaus

Veroaggressiivisuutta voidaan tutkia monella eviat@. Sopiva mittari on kuitenkin
valittava aina tapauskohtaisesti. Tassa tutkimueségiytetaan veroaggressiivisuuden
mittarina Ojalan, Kinnusen, Niemen, Trobergin & &Zoh (2015) luomaa kirjanpidon
tuloksen ja verotettavan tulon eroihin perustuvasoaggressiivisuuden mittaria. Sen
kayttdmiseen on kaksi syytd. Ensinnakin mittariittied sen uutuusarvon vuoksi.
Mittari on julkaistu vuonna 2015, joten sita ei atastaiseksi kaytetty aiemmissa pro
gradu -tutkielmissa. Toinen syy mittarin valintaan sen perustuminen julkisesti

saatavilla oleviin tilinpaatostietoihin.

Tassa tutkimuksessa keskitytddn yhdysvaltalaiséi® S00 -yrityksiin vuosina 2011
2014. Rajausten jalkeen otoskoko on yhteensa 8fstii Aineistosta ja sen rajauksesta

kerrotaan tarkemmin luvus$a Tutkimusaineisto, muuttujat ja menetelma.
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1.3. Tutkimuksen rakenne

Aiheen kasittely aloitetaan tutustumalla aiempaaikimukseen. Aluksi keskitytaan
verosuunnitteluun, sen teoriaan ja erilaisiin méiiain. Kolmannessa kappaleessa
tutustutaan sukupuoliteoriaan ja sukupuolten valisieroihin yrityselamassa.
Neljdnnessa kappaleessa kasitellaan aiempaa tigtamu  hallituksen

riippumattomuudesta.

Viidennessa kappaleessa luodaan hypoteesit aiemtndamuksen perusteella.
Kuudennessa luvussa kerrotaan aineistosta ja sguksasta seka tutustutaan

tutkimuksen muuttujiin.

Seitseménnessa luvussa tehdaan itse tutkimus, ssaddikset ja analysoidaan ne.
Samassa luvussa myos esitellaan tutkimuksen ejaif puutteita. Kahdeksas luku on

yhteenveto tutkimuksesta.
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2. VEROSUUNNITTELU

Tassa osiossa keskitytddn verosuunnitteluun jaugkimiseen. Koska verotuksella on
olennainen vaikutus yrityksen toimintaan, herats# laajaa kiinnostusta ja huolta
monissa yrityksen sidosryhmissa. Verotuksen tuthkéni on kuitenkin monin tavoin
haasteellista. Sen lisaksi, ettd verotuksen tutkgean liittyy monia eri tieteenhaaroja,
kasittelevat eri tieteenhaarat verotusta omasté@kdinastaan. Tutkijan onkin tarke&a
kyeta ymmartamaan kaikkia verotutkimuksen tieteantja monipuolisesti.
Lisdhaasteen tutkimukselle luo se, etta vaikka tehen tutkittu kirjallisuudessa
laajasti, ei verosuunnittelulle tai veroaggressiinvidelle ole olemassa yhta yleisesti
hyvaksyttya maaritelmaa. (Hanlon & Heitzman 201@uih 2014.)

Slemrod (2004) maarittelee verosuunnittelun kaikededlaiseksi toiminnaksi mita
yritykset tekevat vahentddkseen verovastuitaanlddata Heinzman (2010) laajentavat
Slemrodin maaritelmaa. Heidan maaritelmansd mukesosuunnittelu on jatkumo,
jonka toisessa paassa on verovapaa julkinen gjoj toisessa veronkierto.
Veroaggressiivisuutta on kaytetty kuvaamaan venosiiielun tasoa talla jatkumolla.
Taman maaritelman ongelma on se, ettd se ei kyken®maan, milloin laillinen

verosuunnittelu muuttuu laittomaksi. Slemrod (2004)ttaékin, ettd on tosiasiassa
mahdotonta mitata, mikd osuus verosuunnittelustdaliista ja mik& osuus laitonta.
Hanlon & Heinzman (2010) esittavat, ettd se, millgritys on veroaggressiivinen, on

paljolti tarkastelijasta riippuvaista.

Guenther, Matsunaga & Williams (2013) maarittelevatoriskin todennékoisyydeksi
jolla yritys joutuu tulevaisuudessa maksamaan ésdja ja sakkoja johtuen yrityksen
taman hetkisesta veronmaksukayttaytymisesta. Hs, etta riskinotto verotuksessa

tan&aan johtaa verorasituksen volatiliteetin kasvimlgvaisuudessa.

Blouinin (2014) maaritelm&n mukaan veroaggressiivita ja veroriskia ei voida
erottaa toisistaan. Han esittdd seuraavat viislaistéa verosuunnittelun tasoa

keveimmasta muodosta alkaen:
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1. Yritys noudattaa lakia, kuten se on kirjoitetiritys voi esimerkiksi keskittaa
hankintoja hetkiin jolloin poistoihin on tarjolldignaaraisia kannustimia.

2. Jokaisessa liiketapahtumassa huomioidaan verot yatd@&n minimoimaan
verorasite. Esimerkiksi pyritddn siirtdmaan yrityksen paapaikkalvemman
verotuksen maahan, tai pyritddn siirtohinnoittelé@inoin  minimoimaan
verorasitus.

3. Pyritddn mahdollisuuksien mukaan tulkinnanvara@igganteissa siirtdmaan
tuloja taseeseen omaisuudekidiyvaksikaytetaan erilaisia hybrideja sisaisessa
rahoituksessa.

4. Kaytetaan hyvaksi eri maiden epavarmoja verolakéga laintulkintoja.
Kaytetdadn hyvaksi siirtohinnoittelua eri maideninél

5. Keskitetadn kaikki toiminta verorasituksen minintiain

Blouin (2014) esittdd, ettd edelld kuvatuista tg@sta ainoastaan viimeinen on
veroaggressiivisuutta. Hanen mukaansa veronmaksagal ole tulkinnanvaraisissa
tilanteissa velvollisuutta tulkita lakia veroviramaisen hyvaksi. Han on sen sijaan sita
mielta, etta lainsdatgjan tulisi tallaisissa tiassa selventaa lain tulkintaa. Sen sijaan
verovelvollisella yrityksella on hanen mukaansavebisuus omistajiaan kohtaan
suunnitella toimintansa siten, etta verorasitusyisysnahdollisimman pienené. Blouin
esittdd veroaggressiivisuuden maarittelya sen sygkien kautta; mitd riskisempaa

toiminta on, sita korkeampi on veroaggressiivisuuteso.

Tassa tutkimuksessa verosuunnittelu maaritelladkkéna sellaisena toimintana jolla
yritys pyrkii vdhentamaan verorasitustaan. Se sissiltaa laillisten keinojen liséksi
laittomia keinoja seka harmaata aluetta niidensgali Maaritelma seuraa Dyrengin,
Hanlonin & Maydewin (2008) ja Lanisin ym. (2015)rgsuunnittelun maaritelmaa,
jossa veroaggressiivisuudella tarkoitetaan verasitietun tasoa.

Seuraavaksi tutkimuksessa kasitelladn verosuuhmitteeoriaa, sekd mahdollisia
verosuunnittelusta johtuvia ongelmia. Sen jalkesiteBdan erilaisia tapoja mitata
verosuunnittelun tasoa. Aiemmissa tutkimuksiss&@ytetty monenlaisia tapoja laskea
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verosuunnittelua, silla erilaiset tutkimukset tgsevat erilaiset mittarit. Lopuksi
perehdytddn verosuunnittelun mahdollisiin seuranksi

2.1. Verosuunnittelun teoria

Yksilon henkil6kohtaista verosuunnittelua, sek& olaktien ja -saanndsten
noudattamista on tutkittu laajasti. Teoria osoittaoprosenttien, rangaistusten ja
seuraamusten todennakoisyyden, sekd henkilon omivaatiotekijoiden ohjaavan
henkilokohtaista halua noudattaa verotuksen sa&mnokKoska paatokset yrityksissa
tekee ihminen, ohjaavat monet ndaistd tekijoistd snygrityksen toimintaa

veronmaksajana. (Slemrod & Yitzhaki 2002.)

Suurissa yrityksissd omistus ja johto ovat eriyBinéoisistaan. Tama voi johtaa
ongelmiin yrityksen suhtautumisessa verosuunnitteluHanlon ja Slemrod (2009)
tutkivat verosuunnittelun ja osakekurssin suhddtissiinsa. He havaitsivat, etta
osakekurssi yleensd laskee, kun kay ilmi, etta ygriton “sotkeutunut”
verosuunnitteluun. Toisaalta he havaitsivat, ettdakkeenomistajat haluavat
maksimoida sijoituksestaan saatavan taloudellisegbdyn. Toisin sanoen
osakkeenomistajat haluavat verosuunnittelun olesiigyd maarin optimoitua, etta siitd
saadut hyodyt ovat haittoja suuremmat. Tama tiatgeh verosuunnittelun
hyvaksyminen voi kuitenkin aiheuttaa johdolle kiuksen luoda yritykselle sellaiset
verostrategiat, joista he paasevat hyotymaan hkdtitaisesti. Onkin haastavaa l6ytaa
yritykselle sellainen yhdistelma valvonta- ja katiimekanismeja ja johdon

kannustimia, joka minimoi agenttikustannukset. $&&n& Meckling 1976.)

Edella kerrotun perusteella voidaan olettaa venositielun hyodyttdvan omistajia,
mikali he onnistuvat luomaan tehokkaat valvonta- kgnnustinjarjestelmat, jotka
ohjaavat johtoa tekemaan yrityksen kannalta edallisropaatoksia. Desain, Dyckin &
Zingalesin (2007) mukaan mikali johto tekee itsatidiian edullisia veropaatoksia, voi
se herattdd verottajan mielenkiintoa. N&in ollerroitajakin toimisi erdanlaisena

omistajien edunvalvojana. Téallaiset omaa etua #&jgargestelmat liittyvat yleensa
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monimutkaisiin  yritysjarjestelyinin  ja  saattavat tesi johtaa  heikkoon

kaytantoonpanoon. Tutkijoiden mukaan heikko kayidnpano voi johtaa heikkoon
toteutukseen. Voi jopa kayda niin, etta yhteisomelaskiessa yrityksen maksamien
verojen maara kasvaa. Vahvan hallinnon yrityksisgas yhteiséveron nousu ei

valttamatta tarkoita maksettujen verojen maaranulas

Desai ja Dharmapala (2006) havaitsivat, etta joh#annustinjarjestelméat johtivat
heikon hallinnon omaavissa yrityksissa verosuuehitt vahenemiseen. He myo6s
havaitsivat, ettd verosuunnittelu nayttda olevartysidssa yritysten talousajattelun
keskioon. Taloudelliset innovaatiot, paddomamarkkian integraatio ja yha
monimutkaistuva verosaantely mahdollistavat yriijgs mitd moniulotteisimpia

verosuunnittelun mahdollisuuksia.

Chen, Chen, Cheng & Shevling (2010) havaitsivati @erheyritykset harjoittavat
vahemman verosuunnittelua kuin ei-perheyritykseeidBin tutkimuksensa mukaan
perheyritykset ovat enemmaén huolissaan mahdodisisrosuunnittelun aiheuttamista
rangaistuksista ja maineen menetyksista, kuin taajelle jakautuneen omistuspohjan

omaavat yritykset.

Lanis & Richardson (2011) tutkivat kolmeakymmentika yritystd — kuuttatoista
veroaggressiivista ja kuuttatoista ei-veroaggressda. Heidan havaintonsa siita, etta
rippumattomilla jasenilla oli veroaggressiiviswuttvahentdva vaikutus johtuen
paremmasta hallinnosta, antaa lisatodisteita Ké&mtle Corporate Governancen ja
veroaggressiivisuuden valisesta yhteydesta. Samé@Edseen riippumattomien jasenten
yhteydesta yrityksen vdhemman aggressiiviseen warmstteluun paatyivat myos
Richardson, Taylor & Lanis (2013).

Brown ja Drake (2014) havaitsivat, etta johdon wstkt vaikuttavat johdon omiin
valintoihin. Yhteydet veroaggressiivisiin yrityksii lisdsivat veroja valttelevaa
kayttaytymista myos heiddn edustamassaan yrityisebita korkeamman tason
johtajasta oli kyse, sita enemman kayttaytymineyttnkopioituvan. Heidan mukaansa
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erityisesti vahvat verkostot, joissa myos hiljaingm kompleksinen tieto liikkui,

vaikuttivat voimakkaimmin.

Barua, Davidson, Rama & Thiruvadi (2010) tutkivatusa yrityksid ja havaitsivat
yhteyden naispuolisen talousjohtajan ja harkinnemigten erien valilla. Heidan
tutkimuksensa mukaan naissukupuolinen talousjohtegikutti sek& pienentamalla
harkinnanvaraisten erien maarda ettd vahentamaditidn nkaytettyyn harkintaan

liittyvien virheiden maaraa.

Francis, Hasan, Wu & Yan (2014) tutkivat yrityksigoissa siirryttiin

miestalousjohtajasta naistalousjohtajaan. He hsivait ettd naistalousjohtajat olivat
vahemman veroaggressiivisia. Heidan mukaansa jaltagan sukupuolen perusteella
voidaan selkeasti ennustaa yrityksen veroaggréssitta. He kuitenkin havaitsivat,
etta naistalousjohtajat karttavat vain korkeamkisid verosuunnittelun muotoja miehia

enemman. Pieniriskisessa verosuunnittelussa eithaeaoja sukupuolten valilla.

2.2. Verosuunnittelun mittaus

Tassa kappaleessa esitellaan aiemmassa tutkimaks@sgettyja verosuunnittelun
mittareita. Mittareita on kolmenlaisia: efektiiviseeroasteet, kirjanpidon tuloksen ja
verotettavan tulon erot seka harkinnanvaraiset. eAdtiksi kasitellaan hieman

verotuksen informaation lahteita.

Yritykset raportoivat verotettavan tulonsa veratla, Tilinpaatoksesta selvidvat
yrityksen maksamat tuloverot sek& verosaamiset yalat Verosuunnittelun

mittaamiseen tarvittavat tarkeimmaét tiedot — makiseérot, ja verotettava tulos — ovat
siten myos helposti saatavilla julkisista lahteistadellisuudessa julkisesti saatavien
verotietojen luotettavuudessa on paljon ongelmid serotettavan tulon arvioinnin etta
todellisuudessa maksettujen verojen kannalta. Malketpuoliset tahot haluavat saada
tietdd yrityksen verotettavan tulon esimerkiksissilketta voisivat arvioida yrityksen
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maksamat verot. (Hanlon 2003; McGill & Oatslay 200Q4nter, Shackelford &
Slemrod 2003.)

Veroaggressiivisuustutkimuksen kannalta olisi hyfiety paastd kasiksi yrityksen
sisdiseen verodataan. Koska verotuksessa ja  kidasga on erilaiset
jaksotussdannokset, on esimerkiksi todella vaikge#itellda mihin yksittdiseen
tilikauteen yksittdinen veronpalautus kuuluu. (Kli& Plesko 2003.) Todellisuudessa
maksettujen verojen méaardd onkin todella vaikeamigtaa ilman yrityksen sisaista
dataa. (Hanlon & Heitzman 2010) Myo6s tassa tutkiseska joudutaan kayttamaan

estimaatteja todellisen datan sijaan.

2.2.1. Efektiiviset veroasteet

Efektiiviset veroasteet ovat yrityksen verorasitrksnittareita. Efektiiviset veroasteet
(ETR) lasketaan ottamalla tietty verotuksen estithdai verovastuu ja jakamalla se
tuloksella ennen veroja tai kassavirralla. Efeksig¢ veroasteet kertovat yrityksen
keskimé&araisen veroprosentin. Efektiivinen veroasidaan laskea kolmella eri tavalla
(Hanlon & Heitzman 2010):

1. ETR =tuloverot / tulos ennen veroja

2. Current ETR = tilikauden tuloverot / tulos ennemoya

3. Cash ETR = kassavirran tuloverot / tulos ennenjaero

Efektiivisissa veroasteissa on ymmarrettavd mitaittaga kertoo. ETR-mittarissa
osoittajana ovat yrityksen maksamat tuloverot. yéritvoi kuitenkin kayttaa erilaisia
verosuunnittelun keinoja jotka eivat ndy ETR-mitsa, kuten poistoja, jotka esitetdén
eri tavalla verotuksessa ja kirjanpidossa. Cash EnRttarissa osoittajana ovat
kassavirran tuloverot. Myods tdma mittari voi ant@deellisen tuloksen, silla mittaria

laskettaessa tulee kayttaa viimeisimman tilikaukiessavirtoja. Tallaisessa tapauksessa



19

esimerkiksi toiselle tilikaudelle kuuluvien verojemaksu voi sotkea mittaria, silla

nimittajassa on vain viimeisimman tilikauden tulffdanlon & Heitzman 2010.)

Suurin osa ETR-mittareista kayttaa osoittajanastal@nnen veroja. Taten niiden avulla
voidaan saada selville vain vaatimusten vastainemosuunnittelu. Mikali yritys voi

kayttaa kaikkia kirjanpidon sallimia keinoja, seiwalttaa suuren maaran veroja
raportoimalla matalan kirjapidollisen tuloksen jeretettavan tulon. Taman tyyppinen
verosuunnittelu ei paljastu ETR-mittareilla. Tutkgen onkin oltava erityisen tarkkana,
(Hanlon & Heitzman 2010.) Ongelman pienentamisékssa tutkimuksessa kaytetdan

ainoastaan S&P 500 -listattuja yrityksia.

Dyreng ym. (2008) tutkivat onko aikajanteellda mergia tutkittaessa efektiivisia
veroasteita. He kehittivat ETR-mittarin, joka laslan kayttdmalla osoittajassa
kymmenen viime vuoden kumulatiivista kassavirtaa ogoittajassa kumulatiivista
tulosta ennen veroja samalta aikajanteelta. Piddavalin mittauksen etuna suhteessa
vuotuiseen mittaamiseen on vuosittaisen vaihtedaké suurelta osin aiemmin mainitun
kirjanpidon ja verotuksen eroavaisuuksista johtuvatheellisyyden valttaminen. Pitka
aikajanne myos auttaa vahentamaan verokertymidmitvsita mittarin tulokseen.

Kaikkia ETR-mittareita kaytettdessa tulee huomipiddétd ne heijastavat kaikkia
liketapahtumia, joilla on vaikutusta yrityksen wegastuisiin. Mittarit eivat myoskaan
kerro, onko yksittdinen verotaakkaa vahentanytetapahtuma tehty tahallaan vai
vahingossa. Efektiiviset veroasteet eivat myoskdaraa epasuorien verojen maksua,

eivatka lain vaatimaa verosuunnittelua. (Hanlon &itkiman 2010.)

2.2.2. Erot kirjanpidon tuloksen ja verotettavalonualilla

Verovelvollinen yritys laskee tilikauden tuloksensahteen kertaan; erikseen tuloksen

raportointia ja verotusta varten. Naiden kahdeaksegn valilla voi olla suuriakin eroja.

Kirjanpidollisen tuloksen ja verotettavan tulon taitt ovat laheista sukua efektiivisen
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veroasteen mittareille, silla molemmat perustuvddkseen ennen veroja. (Hanlon &
Heitzman 2010.)

Mills (1998) esittaa, ettd yritykset joilla on seurerot kirjanpidon tuloksen ja
verotettavan tulon valilla joutuvat suuremmallagodakdisyydella veroviranomaisen
tarkastuksen kohteeksi. Wilson (2009) puolesta#taasetta yrityksilla, jotka joutuvat
veronkiertoepailyjen kohteeksi, on suuremmat engarkpidon tuloksen ja verotettavan

tulon valilla, kuin muilla yrityksilla.

Mittarin kayttokelpoisuus on osin rajoittunutta,ska kuten efektiivisilla veroasteilla,
kirjapidon tuloksen ja verotettavan tulon erotukseloidaan havaita vain vaatimusten
vastainen verosuunnittelu. Edella esitettyjen tutisten osalta on myds huomautettava,
ettd seka Millsin (1998) etta Wilsonin (2009) tutkiksessa keskityttiin yrityksiin jotka
olivat jd&neet kiinni veroviranomaisille laittomasterosuunnittelusta. Tutkimusten
perusteella voidaan kuitenkin paatellda, ettd veemomaiset kayttavat Kirjapidon
tuloksen ja verotettavan tulon eroja yhtend verpaittelun mittarina. (Hanlon &
Heitzman 2010.)

Alla esittelen kaksi erilaista mittaria joilla vaédn laskea eroja kirjanpidon tuloksen ja

verotettavan tulon valilla:

1. Total BDT = tulos ennen veroja - ((tilikauden velaitimaassa + tilikauden

verot ulkomailla) / yhteisbverokanta) - (NOL t — N®1)

, jossa NOLt — NOLt-1 tarkoittaa tappiontasaukdiampttoa.

2. Temporary BDT = laskennalliset verot / yhteistvexota

Total BDT:lla kuvataan kirjanpidon tuloksen ja vestbavan tulon vélisia pysyvia eroja.

Temporary BDT puolestaan kayttdd laskennallisiaojeerselvittddkseen tulojen
valiaikaisia eroja. (Hanlon & Heitzman 2010.)
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2.2.3. Harkinnanvaraiset eréat

Desai & Dharmapala (2006; 2009) kehittivat mittajoka perustui kokonaiseroihin ja
jaksotuksiin ja jolla pyrittiin tutkimaan johdon aluksen vaikutusta tulokseen. Mittari
perustuu jaannodsten tarkasteluun. Myods Frank, Lynétego (2009) kehittivat mittarin

harkinnanvaraisille erille. Nama mittarit ovat sankaltaisia, kuin Jonesin (1991)
kehittama malli harkinnanvaraisten erien maaritgkseVlyos harkinnanvaraisiin eriin
perustuvaa mittaria kaytettdessa on oltava tarkkapako kyseessa oleva mittari juuri
tutkittavaan kysymykseen.

Frankin ym. (2009) kehittdm&& mittaria on kaytettybhemmissa tutkimuksissa ja on
havaittu, etta tallakin mittarilla on rajoitteenddittarin tavoitteena on havaita tekijoita,
jotka vaikuttavat ja erityisesti pienentavat yrigghk efektiivista veroastetta, ja siten
johtavat parempaan tulokseen. Mittari ei kuitenkdmmvaitse vaatimusten mukaista
verosuunnittelua eika erityisia verosuunnittelusigeita, joten sitd ei voida siten
kayttdd paateltdessa kokonaisverosuunnittelun .taSma sijaan mittari osoittaa
verohelpotuksien vaikutuksia, ulkomaisia operatdionaissa, joissa on eri verokanta
sekd mita tahansa muita toimia, jotka vaikuttafekt@viseen veroasteeseen. (Hanlon
& Heitzman 2010.)

Yllakuvattujen mittareiden taustalla on tarkead ymi@a kirjanpidon tuloksen ja
verotettavan tulon pysyvien ja valiaikaisten eroggitainen vaikutus. Aiempi tutkimus
osoittaa, ettd pysyvéat erot viittaavat korkeampaarosuunnittelun tasoon. On myds
esitetty vditteitd, ettd pysyvat erot heijastelekatkkein raikeinta verosuunnittelun
tasoa. Valiaikaiset erot sen sijaan viestivat wihgguksesta ja liittyvat jaksotuksiin.
(Hanlon & Heitzman 2010.)

2.3. Verosuunnittelun seuraukset
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Verosuunnittelulla on paljon potentiaalisia seusaak Seuraukset voivat olla suoria,
kuten kassavirran ja osakkeenomistajien varallisaudkasvu vahennettdessa
verotuksessa lain mukaan vahennyskelvoton eréd.ugpdtsseuraukset nakyvat muun
muassa silloin, kun kasvaneet vahennykset vaikattawityksen paatdksentekoon
koskien paaomarakennetta. (Graham & Tucker 2006ipnL aggressiivisesta

verosuunnittelusta voi seurata lisaveroja, korkeg sakkoja, jotka puolestaan
vahentavat kassavirtaa ja omistajien varallisuultas taas yritys pyrkii valttdmaan
veroja investoimalla verotuksellisesti suotuisimaisuuseriin (ks. Berger 1993), voivat
epasuorat verot pienentaa edellda kuvattua osakk@stajien kokemaa varallisuuden
kasvua. (Hanlon & Heitzman 2010.)

Verosuunnittelulla on potentiaalisia seurauksian njohdolle, osakkeenomistajille,
luotottajille kuin myo6s viranomaisille. Esimerkikgilanteessa, jossa riskineutraalit
osakkeenomistajat vaativat johtoa maksimoimaanjeergilkeisen kassavirran, tulee
verosuunnittelusta normaali paatoksenteon sivuiuunikali johdolle tarjotaan sopivia
kannustimia. Jos johto hoitaa verosuunnittelun rogélisesti ja sijoittajat luovat
puolueettomia uskomuksia verosuunnittelun laajutadesja hyodyista, ei

verosuunnittelun ja yrityksen arvon valille synniteyttd. Tallainen tilanne vaatii
kuitenkin, ettd kannustinjarjestelmat ovat oikeeiaja toimivat taydellisesti. Lisaksi
johdon ja sijoittajien on ymmarrettava kaikki vemasnitteluun liittyvat riskit ja hyodyt.

(Hanlon & Heitzman 2010.)

Desai & Dharmapala (2009) havaitsivat, ettd epaaatailla kirjanpidon tuloksen ja
verotettavan tulon eroilla ei ole keskimaarin yht#&yyrityksen arvoon. He kuitenkin
havaitsivat, ettd omistusrakenteella on jonkin aervaikutusta. Mitd suurempi osuus
sijoittajista on institutionaalisia sijoittajia,t&isuurempi on yhteys kirjanpidon tuloksen
ja verotettavan tulon erojen ja yrityksen arvonli&l

Hanlon & Slemrod (2009) tutkivat yrityksen markkiaevzon reagointia uutisiin
yrityksen sekaantumisesta verosuunnitteluun. Heaikgivat heikon negatiivisen
yhteyden ensimmaisen uutisen yhteydessd. Mita ed@mpgritys oli keskittynyt

kuluttajamarkkinoille, sitd suurempi negatiivinemgys havaittiin.
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3. SUKUPUOLITEORIA

Psykologian ja johtamisen tutkimuksessa on jo gitkymmarretty, ettd miesten ja
naisten valilla on joitain sukupuolesta johtuviaojar esimerkiksi johtamistavoissa,

kommunikaatiotaidoissa, konservatiivisuudessa, ietsk karttamisessa ja

paatoksenteossa. Naista eroista ja niiden mahdtdlisseurauksista johtuen on
sukupuolten eroavaisuuksien vaikutuksista alettuenewasti kiinnostua myos

finanssiopin ja Corporate Governancen tutkimuksdgemet viimeaikaiset tutkimukset

ovat keskittyneet naisten vaikutukseen yrityksegat@ésenteossa. (Peni & Vahamaa
2010.)

Sukupuoliteoria esittda, etta naisilla on olluajemmin merkittava osuus talouskasvuun
heidan tekem&nsa palkattoman tyon ja yleisen hyummn edistdmisen ansiosta
(Waring 1988). Feministinen talousteoria esittdd oOs)y ettd miesten

ennakkoluuloisuuden ansiosta naiset ovat yleensérasimpia paatoksentekijoita
(Nelson 1996).

Tassa kappaleessa kasitelladn naisia ja heidama rgolominaisuuksiaan yritysten
hallituksissa. Ensimmaisessé alaluvussa tarkastehallituksen rakentumista yleisesti.

Jalkimmaisessa alaluvussa syvennytdan tarkemnsiimballituksissa.

3.1. Resurssiniukkuusteoria hallituksen kokoonpaaastalla

Resurssiniukkuusteoria osoittaa organisaatioidemam avoimia systeemeja, jotka ovat
riippuvaisia ymparilladn olevista resursseista.tdshtuva epavarmuus luo merkittavia
uhkia organisaatiolle. Yritysten maailmassa yrigikshallitus on tarkein mekanismi
naiden ulkoisten resurssien saavuttamiseen. ValdHa johtoon henkil6t, joilla on
parhaat mahdolliset ominaisuudet, yritys voi paaardmaa asemaansa ja paasta kasiksi
tarkeimpiin resursseihin. (Pfeffer 1972). Kun ykgn ymparistd muuttuu, muuttuvat
my0s yrityksen johdolta vaadittavat ominaisuudetl(fn, Cannella & Paetzold 2000).

Ajatuksena tassa lahestymistavassa on, etta yetty&tka osaavat kasitella ympariston
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epavarmuutta parhaiten myds menestyvét parhaitafiof) Daily, Johnson & Ellstrand
1999).

Pfeffer & Salancik (1978) esittavat, ettd yritysiveaada kolmenlaisia hyotyja
hallituksen yhteyksista: 1)neuvonantoa ja suosifyk®) legitimiteettia ja 3) enemman
tarkeda ulkoista informaatiota ja tukea. HillmamanDanzielin (2003) mukaan naiden
hyotyjen l&ahteena on inhimillinen padoma joka ileerkokemuksena, taitoina, tietoina
ja maineena, seka suhdepadoma, joka mahdollisigksglle paremmat resurssit

suhdeverkostojen avulla.

Aiempi tutkimus osoittaa, ettd hallituksen jasertebvat mukanaan arvokasta
neuvonantoa ja suosituksia palvelemilleen yritygsimm. Westphal 1999). Yrityksen
hallituksen jasenten tehtavat ovat ei-rutiininonaaisja keskittyvat laajoihin

asiakokonaisuuksiin. Hallitus esimerkiksi aseti@eoitteet joihin yrityksen strateginen
paatoksenteko perustuu (Mizruchi 1983), luo stiategHaunschild 1993) ja osallistuu
sen kehittdmiseen kaikissa vaiheissa (Johnson,y D&il Ellstrand 1996). Tasta

huolimatta hallitukset kokoontuvat epasaanndllisestaavat rajoittuneen kuvan
yrityksen tilasta, eivatkd juuri osallistu strategitoimeenpanoon. Koska hallitus on
vastuussa osakkeenomistajille, on hallituksen naolalvoa ja suhtautua Kkriittisesti

operatiivisen johdon tekemisiin (Johnson ym. 1996).

Hallituksen jasenet myds tuovat mukanaan legitietiié yrityksen toimille (Daily &
Schwenk 1996). Hillmanin, Shropshiren & Cannell2@Q7) mukaan legitimiteetilla ja
toimivilla yhteiskuntasuhteilla on olennainen meyki yrityksen selviytymiselle.
Yrityksen on resurssiniukkuusteorian oppien mukgénkevad luoda hyvat suhteet
yhteiskuntaan saadakseen legitimiteettia toimill&arurten yritysten hallitusten jasenet
ovatkin paljon esilla yhteiskunnallisiin toimijoii péin, esimerkiksi saadakseen
moitteetonta mainetta arvostavat sijoittajat digoitaan juuri heiddn edustamaansa
yritykseen. (Suchman 1995; Certo 2003.) Pfefferin S&lancikin (1978) mukaan
hallituksen jasenet tuovat lisdksi omat verkostohalituksen kayttoon. Verkostot
koostuvat kanavista ulkoisiin toimijoihin joiden W#ga yritys voi saada kayttoonsa

parhaat saatavilla olevat resurssit ennen muitaijmia.
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3.2. Naiset yrityksen johdossa

Hallituksen rakenne on yksi hyvan hallinnon mekamiglla on vaikutusta yrityksen
paatoksentekoon tilanteessa jossa johto ja omistajwat eriytyneet. Hallituksen
rakenteella tarkoitetaan muun muassa seuraavigitékiyrityksesta riippuvaisten ja
rippumattomien jasenten suhdetta, jAsenten ddladsaamisia seka naisten osuutta
jasenistosta. (Srinidhi, Gul, Tsui 2011.)

Aiemmassa alaluvussa on kuvattu yleisella tasoliggd etuja hallituksen jasenet voivat
parhaimmillaan tuoda yrityksen toimintaan. Tassdudésa kaydaan lapi mita etua
aiempi tutkimus lupaa yritykselle, mikali sen halksen jasenissd on my0s naisia.
Vaikka alla kaydaan lapi jokainen hyotynakokohtitediyna, ei se tarkoita, etteiko yksi
ja sama henkild voisi tuoda naita kaikkia etuja gamaikaan. Toisaalta vaikka naisten
lisddminen hallitukseen voi tuoda mukanaan kaikkigtut edut, voi yritys lisata naisia
hallitukseen pelkastddn jotain tiettyd osiota vstagkseen. (Hillman ym. 2007.)
Toisaalta Ibarra (1993) havaitsi, etta valittaesdandan uutta jasentd, on yleista, etta

uusi jasen muistuttaa jo olemassa olevia ryhmémjas

Tutkimus osoittaa, ettd heterogeeniset ryhmat duatt parempaa informaatiota ja
omaavat laajemman nakdkulman asioihin kuin homageenryhmat. Liséksi ne
tuottavat useampia ratkaisuvaihtoehtoja ongelnmélaiin (Watson, Kumar &

Michaelsen 1993) ja havainnoivat paremmin ympé&agt (Larkey 1996).

Monimuotoisuus voi johtaa myos heikentyneeseen konikointiin, tehottomampaan
paatoksentekoon, lisaantyneisiin konflikteihin fuppikuntiin” (Miller, Burke & Glick

1998). Tama johtuu sukupuolten erilaisesta suhtaisesta normeihin, asenteista,
uskomuksista ja néihin perustuvista nakokulmaeadiBelled, Eisenhardt & Xin 1999).
Monimuotoisuuden on osoitettu lisddvan luovuuttaerth 1986), mutta myos
konflikteja, silla joidenkin on vaikeaa identifio ryhmaan jossa on molempia
sukupuolia (Pelled ym. 1999). Sukupuolisella morotoisuudella on siis seka etuja

ettd haittoja koskien yrityksen paatoksentekoa. kidoballitukset keskittyvat suuriin
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linjoihin ja tapaavat epéasaanndllisesti, saadaaivoiayrskyilld”, suuremmalla
luovuudella, laajemmalla perspektiivilla ja kyselmstamisella kuitenkin merkittavasti

enemman hyotya kuin haittaa. (Amason 1996.)

Yrityksen toiminnan legitimiteetti syntyy yhteisko@llisten toimijoiden myontdméana

(Ashford & Gibbs 1990). Yhteiskunnallisten arvojemuutoksen mydta paine lisata
naisia yritysten hallituksiin on lisdéntynyt jo aimin (vrt. Elgart 1983). Paine lisata

naisia hallitukseen tulee monista eri lahteistéigen harvat ovat tata kehitysta vastaan.
Taten yrityksen naisten lisddmiselld hallitukseenydtyksen legitimiteettid parantava

vaikutus. (Browder 1995; Milliken & Martins 1996.)

Naisten erilaisen osaamisten, uskomusten ja katsantojen vuoksi naiset voivat saada
yrityksen vetoamaan erilaisiin  sidosryhmiin kuin etmeét. Sen lisdksi naisjohtajat
toimivat roolimalleina yrityksen siséalla, mentoraintoisille naisille seka luovat
kasitysta, ettd naisten mielipiteet otetaan vakavjas ettd heidan edustamissaan
yrityksissa vain ammattitaidolla on merkitysta. {t1993; Milliken & Martins 1996;
Hillman ym. 2007.)

Tarkein tekijd sukupuolisen monimuotoisuuden onmsseen on saada kokeneemmat
johtajat sitoutumaan tavoitteeseen (Rynes & Ro0s@85)l Cox & Nkomo (1991)
havaitsivat “lasikaton” suurimmaksi syyksi joht@isbn naisten eroamiseen
tehtavistddan. Myohemmat tutkimukset osoittavatatdathasta vaihtuvuudesta olevan
merkittavaa taloudellista haittaa yrityksille (Robon & Dechant 1997). Naispuoliset
hallituksen jasenet myds linkittdvat edustamansgykgen tarkeisiin sidosryhmiin.
Esimerkiksi monet institutionaaliset sijoittajatosivat yrityksia jotka ovat sitoutuneet

sukupuolten tasa-arvon edistamiseen. (Coffey & €lhy9091.)

Myds Adams ja Ferreira (2009) havaitsivat, ettésjohitajat kayttaytyvat eri tavalla
kuin miespuoliset kollegansa. He havaitsivat possen yhteyden naisia sisaltdvan
hallituksen ja yrityksen korkean suorituskyvyn {lali Heiddn mukaansa hallituksen
naisjasenilla vaikuttaa olevan samankaltaisia uakgia kuin riippumattomilla
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jasenilla. He havaitsivat vaikutusten olevan vatpiamyrityksissa, joissa muutoin on
heikko hallinto.

Adams & Ferreira (2009) myos esittavat, etta hadifisesti vahvojen yritysten
kohdalla sukupuolikiintididen lisd&dminen hallituksi voi lopulta jopa vahentaa
omistajien kokemaa arvoa. Yhtend syyna tahan lvaitsita, etta naisten suurempi
osuus Voi johtaa ylenmaaraiseen valvontaan. Hekovatta mieltd, etta syyt yleisten
sukupuolikiintididen lisaamisen taustalla liittyvidhonkin  muuhun kuin yrityksen

toiminnan ja hallinnon tehostamiseen.

Srinidhi ym. (2011) tutkivat tilinpaatosten laataahavaitsivat, etta yritykset, joissa osa
hallituksen jasenistd on naisia, tuottivat pareagiilista tilinpaatdstietoa verrattuna
yrityksiin joissa hallitus koostuu pelkastaan methi He esittavatkin naisten lisdamista
hallituksiin yhtend keinona tuottaa parempilaatuisilinpdétostietoa seka parantaa

hallituksen valvontaa.

Torchia, Calabro ja Huse (2011) tutkivat, mik& wails on naisten maaralla
hallituksessa yrityksen innovaatioihin. He huomasivetta kun naisten maara
hallituksessa on kolme tai enemman, on talla pesien vaikutus yrityksen
innovointikykyyn. He my6s huomasivat, etta yrityksestrategialla on vaikutusta

yhteyden voimakkuuteen.

Lanisin ym. (2015) mukaan, naisten mukanaolo heédiessa jossain maarin parantaa
hallituksen suorituskykyd, mutta siitd, miten namsbsuuden vaihtelu vaikuttaa, ei ole
tarpeeksi tietoa. On myds epaselvyyttd, miten eaisuhteellisen osuuden lisddminen

vaikuttaa hallituksen suorituskykyyn.
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4. HALLITUKSEN RIIPPUMATTOMUUS

Aiempi tutkimus esittaa, etta hallituksen rakerteein vaikutusta osakkeenomistajien
saavuttamaan arvoon. Viimeaikoina on tehty suurém@dutkimusta siita, pitaisiko

hallituksen jasenten olla yrityksen tyontekijoitéai vrippumattomia. Yrityksessa

johtotehtavissa toimivat hallituksen jasenet voit@imia tehokkaina johdon valvojina

karkkyessadan epapatevien johtajien tyotehtavidsakdia ulkopuoliset jasenet voivat
toimia tuomareina ja varmistaa, etta sisainen Kipkoituu omistajien eduksi. (Fama
1980: Fields & Keys 2003.)

Nékokulma, joka keskittyy johdon ja omistajuudenytymiseen suurissa yrityksissa
kehitettiin jo vuonna 1932 Berlen ja Meansin toitaesTeorian mukaan johdon ja
omistajuuden eriytyminen johtaa usein siihen, ettistajien ja johdon tavoitteet ovat
ristiridassa keskenddn. Myodhemmin agenttiteoriassdetaan uudelleen johdon
taipumus toimia omien etujensa mukaan vastoin @jest etua. Laajalle hajautunut
omistajuus ja johdon paasy kasiksi tietoon jotaoks omistajien saatavilla, tukee
tallaista toimintatapaa. Johdon oman edun ajanaisaiteutuvat tappiot ovat lopulta
heiddn osaamisensa ansiosta saavutettuja hyotyj@rsmat. (Crystal 1991; Jensen &
Meckling 1976.)

Baysinger & Butler (1985) kayttivat riippumattomward tutkimiseen kolmiportaista
jarjestelmaa: riippuvaiset, harmaa alue ja riipptiomaat. He havaitsivat, etta
yrityksissa joiden hallituksissa oli suhteellisestiemman riippumattomia jasenia, oli
suhteessa suuremmat padomatuotot kuin muissa siEggk Myohemmin Byrd &
Hickman (1992) paatyivat samankaltaiseen tuloksdda. havaitsivat hallituksen
valvonnan olevan huomattavasti tehokkaampaa sjlleim enemmistd jasenista on

riippumattomia.

Brickley & James (1987) havaitsivat hallituksemppiimattomuuden véhentavan johdon
edustuskuluja. Liséksi Weisbach (1988) toteaa, letifosti menestyvissa yrityksissa
toimitusjohtaja vaihdetaan sita suuremmalla todkdisitydella mité riippumattomampi

hallitus on.
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Faman & Jensenin (1983) mukaan riippumattomill&npdk on suurempi motivaatio
pyrkia maksimoimaan yrityksen varallisuus, silla loeat tarkkoja maineestaan;
maineen menetys voi vaikeuttaa tulevien hallitusp@en saamista. Myos Gilson
(1990) tukee tata paatelmaa, silla han havaitsiutillisesti heikosti menestyneisséa
yrityksissa toimineiden riippumattomien jasenten ytd&n heikosti uusia
hallituspaikkoja. Toisaalta Williamson (1988) hasaiettd ulkopuoliset jasenet voivat

my0s asettua johdon puolelle tulevien hallitusteietd toivossa.

Vaikka joissain tutkimuksissa pyritddn kiistdmaaippumattomuuden vaikutus (ks.
mm. Subrahmanyam, Rangan & Rosenstein 1997; Bhadalkack 1999; Matolcsy,
Tyler & Wells 2012) suurin osa tutkimuksesta kukienosoittaa riippumattomuuden
parantavan hallituksen valvontatoimia seka tiedatosakkeenomistajiin pain (ks. mm.
Brickley & James 1987; Weisbach 1988; Byrd & Hickini®92).

Empiiriset tutkimukset koskien hallitusta ja yriggn suorituskykya kohtaavat
endogeenisyysongelmia; ei ole pystytty todistam@amantaako hyvin rakennettu
hallitus yrityksen suorituskykya vai toisin painséat tutkimukset kuitenkin tarjoavat
vastauksia. Esimerkiksi Hermalin & Weisbach (1988yaitsivat, etta rippumattomia
jasenia valitaan useammin silloin, kun yritys onkeaksissa tai muutoksen kourissa.
Myodhemmaéssa tutkimuksessaan (1998) he havaitsettt, mikali toimitusjohtaja

onnistuu luovimaan yrityksen takaisin menestyksietiet alkaa hallitus muotoutua
yrityksesta riippuvaisemmaksi toimitusjohtajan sallkasvun ansiosta. Barnhartin &
Rosensteinin (1998) endogeenisyytta tutkivass&kadissa havaittiin, ettd yrityksen

suorituskyky karsii, mikali hallituksen rippumatitoius on lilan suurta tai liian pienté.

Hallituksella on lopullinen vastuu kaikesta yritgks paatoksenteosta joka koskettaa
yhteiskuntaa ja sidosryhmid. Hallituksen tulisi wad johtoa varmistaakseen, etta
sidosryhmien ja yhteiskunnan odotuksiin kyetdararasukaisesti vastaamaan. (Rose
2007; lbrahim, Howard & Angelidis 2003.)
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4.1. Riippumattomat tarkkailijat

Yksi hallituksen tarkeimmista tehtavista on valyorlyksen operatiivista johtoa. Tahan
tehtavaan liittyy johtajien valinta, oikeanlaisteannustinjarjestelmien luominen seka
tarvittaessa johtajien irtisanominen. Riippumattanéisenia koskeva tutkimus voidaan
jakaa kahteen osaan; tutkimukseen joka keskittyydgo kannustinjarjestelmiin ja

tutkimukseen, joka keskittyy arvon luomiseen yrgghe. (Fields & Keys 2003.)

Tutkimukset osoittavat, ettd riippumattomat jasermtat muita tehokkaampia
rekrytoinneissa ja johdon palkitsemisessa. BoroldigvParrino & Trapani (1996)
havaitsivat, etta rippumattomat jasenet ovat vadnetsimaan sopivaa henkiléa paljon
laajemmasta piiristd kuin riippuvaiset jasenet. Meh(1995) esittaa, ettd hallitukset
joissa suurin osa jasenista on riippumattomia, th&gt enemman omaan paaomaan
sidoksissa olevia johdon kannustimia. Tama on hyudtinen, sillA samassa
tutkimuksessa han havaitsi, etta yritykset jotkeowsit johdon kannustimet oman
paaoman kehitykseen, myds menestyvat muita paremiR@aosin riippumattomista
jasenista koostuvat hallitukset myos kayttavat katimia enemman ja useammin kuin

verrokkinsa (Harvey & Shrieves 2001).

Monissa tutkimuksissa on koetettu selvittdda, pa@kda riippumaton hallitus

osakkeenomistajien varallisuutta. Tulokset ovaeadllristiriitaisia. Lee, Rosenstein,
Rangan & Davidson (1992) tutkivat johdon jasenteakéieenostotilanteita koskien
edustamaansa yritystd. He havaitsivat enemman spaateja tuottoja tapauksissa,
joissa paaosa hallituksen jasenista oli rippunmaidojasenia. Cotter, Shivdasani &
Zenner (1997) tutkivat yrityksen omien osakkeidestotlanteita. He havaitsivat, etta
yritykset, joissa on paaosin riippumaton hallituarjoavat osakkeistaan noin 20
prosenttia korkeampaa hintaa. He my0ds havaitsettd, riippumattomat hallitukset ovat
aloitteellisempia luomaan sellaisia mittareita @tkasvattavat osakkeenomistajien
varallisuutta. Toisaalta taas Subsahramyan ym. 719®avaitsivat pankkisektoria

koskevassa tutkimuksessaan, etta epanormaalitttwdtcat pienempia tapauksissa
joissa hallitus oli rippumaton. He epailivat tamghtuvan osittain pankkisektorin

erityissaantelysta.
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Davidson, Pilger & Szakmary (1998) havaitsivat nigaia tuottoja yrityskauppojen
jalkeisiin organisaatiomuutoksiin liittyen. Heidd&mukaansa riippuvaisista jasenista
koostuva palkitsemisvaliokunta lisaa kultaisten d@ulristusten kaytt6a. Taméa tukee
tutkimusta, jonka mukaan riippuvaiset jasenet oltuvat johdon kanssa
osakkeenomistajien kustannuksella, kun taas riigitomat jasenet pyrkivat
maksimoimaan osakkeenomistajien varallisuuden. Bwweich, Brunarski & Parrino
(1997) tukevat teoriaa esittamalla, ettd omaa eajava johto pyrkii usein

tamankaltaisiin jarjestelmiin.

Riippumattomuuden vaikutus voidaan havaita myosiemushallituksen jasenten
valintaprosessissa. Mikéli toimitusjohtaja on mukamlitsemassa uutta jasentad, nakyy
tama valittomana negatiivisena reaktiona markkiaoiMikali taas toimitusjohtaja ei
ole valitsijoiden joukossa, on reaktio positiivineliama johtuu siitd, etta markkinat
uskovat rippumattomien jasenten hoitavan valintédityvan valvonnan riippuvaisia
tehokkaammin. (Shivdasani & Yermack 1999.) Markkinaiis odottavat
riippumattomien jasenten tuovan lisdarvoa yritylkseRosenstein & Wyatt (1990)
havaitsivat, ettd riippumattoman jasenen valintheaiti merkittdvan positiivisen
kurssikehityksen. Yrityksesta riippuvaisen jasenealinnalla ei havaittu olevan

vaikutusta osakekurssiin.

Riippumattomatkin jasenet voivat saada kompendaatisallistumisestaan joko rahana
tai osakkeina. Tarkeintd heille on kuitenkin maihdikali riippumaton jasen toimii

heikosti menestyvan yrityksen hallituksessa taiemdon huomattu aiemmin toimivan
tehottomasti valvontatehtavassaan, ei han enaa ydd@énndkdisesti saa uusia
hallitusnimityksia. (Gilson 1990; Kaplan & Reishd990.) Balotti & Elson (2000)

esittavat, ettd samalla tavalla kuin omaan p&&onsidotut kannustimet parantavat
johdon tehokkuutta, omistajuus parantaa riippumadio jasenen tehokkuutta

valvojana.
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4.2. Riippumattomat neuvonantajat

Valvontatehtavien liséksi hallituksen jasenten Btietidn neuvovan ylintd johtoa
esimerkiksi  yritysjarjestelyissd, osinkojen maksusga suurissa strategisissa
muutoksissa (Fields & Keys 2003). Tutkimuksen mukhallituksen eritysosaaminen
on suorastaan elintdrked& ongelmaisissa yrityksigsétenkin, koska jo valmiiksi

ongelmaiseen yritykseen liittyy paljon maineenmgk&tn uhkaa, on niiden vaikeaa
saada hallitukseensa erityisen patevia riippuma#iojasenia. Tatd voidaan yrittaa

helpottaa erilaisilla vastuuvapauksilla. (Brook &dr1994.)

Ulkopuolista osaamista voidaan saada erilaisistateita. Esimerkiksi pankKkiiri
rippumattomana hallituksen jasenend voi tuoda onegaamistaan, joka nakyy
esimerkiksi alentuneina liiketoiminnan kustannuksitai parempina lainaehtoina.
Toisaalta pankit voivat myos vaatia paikkaa hdthesta saadakseen parempaa tietoa
yrityksesta. Niiden yritysten, joiden hallituksessan enemman riippumattomia
pankkialan ammattilaisia, velkarakenne koostuu exmummalta osin pitkaaikaisista
lainoista. Tassakin tapauksessa riippumattomuudetia valia, silla riippuvaisten
pankkiirijdsenten ei havaittu tuovan samoja rakegioga Kkuin riippumattomien.
(Mehran 1992; Booth & Deli 1999.) Myohemmin mydsununuassa Anderson, Mansi
& Reeb (2004) ja Ertugrul & Hedge (2008) havaitsivigppumattomuuden alentavan

rahoituskustannuksia.

Subrahmanyam ym. (1997) kayttivat riippumattomiendsepten  maaraa
erikoisosaamisen mittarina ja havaitsivat, etta kgeektorin yritysjarjestelyissa
tarjoajalle koituu epanormaaleja tuottoja, mikakns hallituksessa on enemman
erityisosaamista. Selittdva ero erityisosaamisekojeemuksen valilla oli pieni, mutta

heidan mukaansa se voi olla merkittavaa.

Erityisosaaminen nédkyy myds muilla tavoilla. Esikiksi yrityksilla jotka pyrkivat
luomaan itsestaan erityisen ei-houkuttelevan madisdal nurkanvaltaajan silmissa, on
usein hallituksessaan riippumaton jasen, joka oemaiin toiminut sellaisessa

yrityksessa, joka on pyrkinyt samalla tavalla sagjaan itsedan vihamieliselta
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yritysostolta. (Loh,1994). Bhagat & Black (1999)tewatkin, ettd hallituksen jasenen
erityisosaaminen on tarkedmpaa yrityksen tehokkuud@nnalta kuin jasenen

riippumattomuus.

4.3. Riippumattomuustutkimuksen suuntaus

Nykyinen tutkimus, jossa keskitytaan muihinkin sddimiin kuin osakkeenomistajiin,

(mm. yhteiskunta, asiakas, tyontekijd) ajaa yritgksasvattamaan monimuotoisuutta
johdossaan. Esimerkiksi julkisia osakeyhti6ita maotlaan kasvattamaan
monimuotoisuutta johtoportaassaan. (Carter, Simk#&hsSimpson 2003.) Vaikka

tallainen ajatusmalli on talla hetkellda yleinen, ele mitenk&an uusi asia, ettad
hallituksissa on yhteiskunnan etua valvovia jased@ Weston (1955) esittaa, etta
hallitus koostuu riippuvaisista ja riippumattomisjasenista yrityksen menestysta
parhaiten edesauttavassa suhteessa. Han mairgts&eriippumaton jasen voi olla
eduksi yritykselle joka tuottaa julkisia palvelug, jonka toiminnan edellytyksid ovat
hyvat suhteet yhteiskuntaan. Dalen (1961) muka#aykgen vastuullisuus yhteiskuntaa
kohtaan ei ole kokonaan erilladn vastuullisuudestakkeenomistajia kohtaan. Han
esittdd, etta riippumattomat jasenet voivat autv@#tamaan johdon oman edun

tavoittelua ja taten toimia omistajien edunvalvajin

Erés riippumattomia jasenia koskeva ongelma liittyijpen, monessako hallituksessa
riippumaton jasen voi toimia samanaikaisesti. VHda siltd, ettd hallituksen jasentéa
valittaessa on  valittava joko riippumattomuus  tai ritygsosaaminen.
Hallitusammattilainen, jolla on jonkin alan eritggaamista, halutaan usein monien eri
hallitusten jaseneksi. Tilanne on ongelmallinen sisikettd mitd useammassa
hallituksessa henkild istuu, sitd enemman ja usaammkotaan taydellisen
rippumattomuuden edellytyksid. Taydellisella rigmpattomuudella tarkoitetaan, etta
jasenella ei ole suhteita yhteenkaan toimittajaanasiakkaaseen, muihin hallituksiin
eiké kilpailijoihin. (Fields & Keys 2003.)
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Dale (1961) esittdad, ettd jasenet joilla on paemitrityksen tarpeita vastaava
osaaminen ja tarvittava kokemus hallitustydstd gahaita omistajien edunvalvojia.
Ferris, Jagannathan & Pritchard (2002) taas havaitsetta yrityksen menestys ohjaa
yritysta etsimaan hallitukseensa jaseniksi hentiél§otka ovat riippumattomia jonkin
toisen yrityksen hallituksessa. He eivat loytaredisteita tukemaan vaittdmaa, jonka
mukaan useassa hallituksessa toimiminen yht& alaal henkilon lilan ahtaalle tai

muutoin vaikuttaisi valvonnan suorittamisen tehakieen.

Vaikka trendi vaikuttaa olevan kohti yha riippuncetiampia hallituksia, esittavat jotkut
tutkijat esittavat parhaaksi vaihtoehdoksi halliiygossa on sopivassa suhteessa seka
rippumattomia etta riippuvaisia jasenia. BaysingerButler (1985) esittavat, etta
hallitus jossa on riippumattomia, riippuvaisia jétygstaitoja omaavia jasenia, on paras
mahdollinen hallitusmalli. Han myos esittaa, ettéllitukselle on olemassa jokin
optimaalinen maara rippumattomia jasenia. Samapaan Agrawal & Knoeber (1996)
esittavat, ettd poliittisista syistd laajentuvatlitukset usein siséltavat lian monta
riippumatonta jasenta. Yritysten heikko tehokkunistyiu heidan mukaansa politiikasta,
jonka johdosta hallitukseen tulee lilkaa riippuroatta jasenid. Deli & Gillan (2000)
puolestaan  havaitsivat  yhteyden  heikompien  kasvdamlabuuksien ja
riippumattomuuden valilla. Heidan mukaansa ne kséf joissa on rippumaton hallitus
ja tarkastusvaliokunta omaavat heikommat kasvumébbdiedet ja niiden johto omistaa
vahemman yrityksen osakkeita. Klein (1998) havaitttd niissa yrityksissa, joissa
vahennetdan riippumattomuutta paatoksia tekevigsdsea, on suuremmat tuotot kuin

niissa, jotka lisaavat riippumattomuutta.
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5. HYPOTEESIEN RAKENTAMINEN

Alun perin naisten osuudesta yritysten hallituksighiin kiinnostuneita ainoastaan tasa-
arvon ndkokulmasta. Kuitenkin 1990-luvun lopullasten osuudesta yritysten johdossa
alettiin enenevassa maarin kiinnostua myods muigistas Naisten maaralla nahtiin
yhteyttd hyvan hallinnon toteutumiseen ja johddmwi&uuteen. (Ely & Thomas 2001.)
Sukupuolinen monimuotoisuus ei siis ole millaanatia/uusi asia, silla siitd on tehty

tutkimusta jo pidemman aikaa (Lanis ym. 2015).

Jo varhaisessa monimuotoisuustutkimuksessa havaithja naisten ja miesten valilla.
Betz, O’Connell & Shepard (1989) tutkivat sukupealeroavaisuuksia suhtautumisessa
epéeettiseen toimintaan yritysmaailmassa. He Mavaii ettd miehet osallistuvat
epéeettiseen toimintaan yli kaksi kertaa yleisemrkinn naiset. He kuitenkin
huomauttavat epdaeettisen toiminnan olevan vemattdiarvinaista poislukien
sisapiirikaupat. Viisikymmenta prosenttia miehistali valmiita kayttamaan
sisapiiritietoa hyvaksi osakekaupoissaan. Heid&kinmwksensa lopputulos oli, etta
naisjohtajilla on korkeampi moraalinen ja eettinsenhtautuminen rahankayttéon,

kirjanpitoon seka muihin taloudellisiin kysymyksiin

Bernardi ja Arnold (1997) tutkivat moraaliarvoja nsultointimaailmassa. He
havaitsivat, etta naisjohtajilla oli huomattavastorkeampi moraali suhteessa
miesjohtajiin. Iltse asiassa miesjohtajien keski@i@&n moraalitaso naytti olevan
jossain lukio- ja yliopisto-opiskelijan valimaassas Heidan mukaansa tdmé& moraaliero
voi selittya myos silla, ettd miehet keskittyvatodyallaan enemman puhtaasti
taloudellisiin seikkoihin eli seikkoihin, jotka aifsevat Maslowin tarvehierarkian
alkupdassa. Naiset sen sijaan keskittyvat tyosd@htaviin jotka ovat Maslowin

asteikon ylemmilla tasoilla.

Seka Betz ym. (1989) etta Bernardi & Arnold (19B@yaitsivat naisten myds karttavan
taloudelliseen raportointiin liittyvia riskeja mighenemman. Samaan tulokseen ovat

paatyneet myohemmin myo6s esimerkiksi Powel & AI$897).
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Carter ym. (2003) esittavat naisjohtajien ajatteafewahemman riippuvaisesti kuin
miesjohtajien. Tama on ratkaiseva tekija hallitwuksesaisen valvonnan kannalta. Sen
lisdksi Daily, Certo, & Dalton (2000) havaitsivagita verrattuna taysin miespuolisiin
hallituksiin naisten lisdaminen hallitukseen tudlesrilaisia nakékulmia, seké johtaa
paremmin informoituun paatdksentekoon. Tama pasantaallituksen toimien

l&pinakyvyytta ja vahentaa informaation asymmetriaa

MacLeod-Hemingway (2007) tutki sukupuolen vaikudugdohdon luottamukseen ja
luotettavuuteen. H&n toteaa, ettd koska hallitusinukéaytdnnéssa valitsee omat
jasenensd sekd& operatiivisen johdon, ovat halitouk$uottamus ja luotettavuus
tarkeimpia tekijoitd koko yrityksen menestykselleldnen mukaansa SOX -lain
vaatimus riippumattomista jasenista ei ole tarpedkgva ladke varmistamaan
hallituksen luotettavuutta. Vahintdan yhta tarkediégkkeeksi han esittaa havaittua
naisten |luottamusta parantavaa vaikutusta, jokatagohhallituksen parempaan
harkintakykyyn ja yleiseen tehokkuuteen. Taman waiksen han esittaa johtuvan siita,

ettd miehet ja naiset ovat toisiaan luotettavarepiasioissa.

Adams ym. (2009) tutkivat naisia sisaltavan hatken ja Corporate Governancen seka
yrityksen tehokkuuden valista yhteytta yhdysvaltadsa yrityksissa. He havaitsivat,

ettd sukupuolisesti monimuotoiset hallitukset ovatikempia suhtautumisessa

valvontaan. Tama johtaa yrityksen parempaan tehdklem, sekd parempaan

hallintoon. Heidan mukaansa naispuolisilla hallgek jasenilla vaikuttaa olevan

samanlainen hallituksen valvontaa parantava vaskkiin riippumattomilla jasenilla.

Srinidhi ym (2011) tutkivat sukupuolisesti monimaoigia hallituksia ja niiden

vaikutusta raportoinnin laatuun. He havaitsivati éallitukset joissa oli mukana naisia
pohtivat syvemmin ja laajemmin myo6s sellaisia hdiakaiheita, jotka taysin tai lahes
taysin miesvaltaiset hallitukset helposti jattégsitarkoituksella vahemmalle huomiolle.
Taman seurauksena johto sai laajemman kasitykseistas mika johti tehokkaampaan

valvontaan ja parempaan raportoinnin laatuun.
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Gul, Srinidhi & Ng (2011) tutkivat ovatko naisiaséltavat hallitukset toiminnassaan
muita lapindkyvampia ja vaikuttaako lapinakyvyydeseuraava parempi informaatio
osakkeiden hinnanmuodostukseen. He havaitsivad, mdisia sisadltdva hallitus voi
parantaa keskustelun laatua hallituksen kokoukgess@en parantaa hallituksen kykya
saada tasmallisempi kuva yrityksen toiminnastaaj@ortoinnista, seka saada parempi
kasitys paatoksenteon seurauksista. Vaikutuksemithiav patevan myds yrityksissa

joissa raportoinnin laatu oli heikko.

Francis ym. (2014) tutkivat talousjohtajan sukupuolja veroaggressiivisuuden
yhteytta. Erityisesti he tutkivat tapauksia joillaiirryttin miestalousjohtajasta

naistalousjohtajaan. He havaitsivat, ettd naistiniajien valvonnassa verosuunnittelu
oli vahemman aggressiivista. Taman he selittivéityean naisten vahemman riskia
ottavasta kayttaytymisesta. Kuitenkin, mikali venasnittelu sisalsi vain vahan riskia,

ei eroa sukupuolten valilla havaittu.

Aiempi tutkimus osoittaa, ettd naispuoliset hakgen jasenet tuovat mukanaan
parempaa valvontaa ja parantavat hallituksen kakkasitystda. Naiset myds toimivat
vahemman riskid ottaen, omaavat vahvemmat eejsisabraaliset arvot seka toimivat
rippumattomammin. Hallituksen osalta tdma johtaarepnmin perusteltuihin
paatoksiin, parantuneeseen lapindkyvyyteen selkée&norpaan luotettavuuteen. (Lanis
ym. 2015.)

Lanis ym. (2011) tutkimus osoittaa, etta riippuroatien jAsenten paremman valvonnan
seurauksena verosuunnittelusta tulee vahemman saggrgta. Brown (2011) seka
Brown & Drake (2014) osoittavat, ettd johdon es#di verkostot ja sitoumukset
vaikuttavat  verosuunnittelun  aggressiivisuuteen. ma@a osoittaa hallituksen

ominaispiirteiden vaikuttavan verosuunnittelun aggiivisuuteen.

Kun lisdksi huomioidaan Adamsin & Ferreiran (200&jtkimus, joka osoittaa
naisjasenten tuovan hallitustydoskentelyyn paljadtaimoja vaikutuksia kuin mita
rippumattomat jasenet tuovat, Srinidhi ym. (201tlifkimus joka osoitti naisten

parantavan raportoinnin laatua sekd Francis yml4PMavainto naistalousjohtajien
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vaikutuksesta verosuunnittelun aggressiivisuutgeitiaan perustellusti odottaa naisten
korkeamman osuuden vahentavan yrityksen riskia aottssaa aggressiiviseen

verosuunnitteluun. (Lanis ym. 2015).

Siispa paadytaan testaamaan seuraavanlaista hgotee

H1: Naisten suhteellisen osuuden lisaantyminenithalessa vahentaa

verosuunnittelun aggressiivisuutta

Fama (1980) seka Fama & Jensen (1983) esittaudt, hatlitus on tarkein siséisen
kontrollin jarjestelmé. Heidan mukaansa riippumaitdb jAsenet painottavat riippuvaisia
enemman operatiivisen johdon valvonnan tarkeyt&loih operatiivinen johto ei voi
niin  helposti "varastaa omistajilta” toimimalla oma etuaan tavoitellen.
Riippumattomien jasenten lisddminen hallitukseenmarantaa valvonnan tehokkuutta.
Toisaalta he my6s painottavat riippuvaisten jasemtmlia valvonnan tehokkuuden

takaamiseksi.

Yrityksen johdossa toimivat hallituksen jasenet toykeensa hallituksen tarkeimpia
jasenid, silla heilla on kaytdossdan laajin ja paraahdollinen tieto yrityksen

toiminnoista. Taméa auttaa heitd tekemaan paatdkbiskkaasti. (Fama 1980; Fama &
Jensen 1983.) Hallitukseen voi téaten olettaa kwaruwseita yrityksen johtohenkilGita.
Hallitus ei kuitenkaan voi toimia tehokkaana valamlimena, ellei se kykene
rajoittamaan jasentensa henkilokohtaista harki(Baasley 1996).

Koska yrityksessa tydskentelevilla hallituksen rik& on laaja tietamys yrityksen
toiminnoista, on olemassa vaara, etta hallituksagtae tyokalu heiddn etujensa
ajamiseen (Williamson 1984). Yrityksesta riippuvars jasenten dominoimassa
hallituksessa on olemassa riski, ettd nama jasdibdutuvat keskendén ja
"pakkolunastavat” itselleen osakkeenomistajille lkaraa varallisuutta. Tutkimuksen
mukaan yrityksesta riippuvaiset jasenet manipuloitdinpaatostietoja, silla se
mahdollistaa heille maksimaalisen hyodyn (Fama 1986Angelo, DeAngelo &

Skinner 1994; Yermack 1996; Uzun, Szewczyk & Vaga4).
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Hallituksen laatua edullisena valvontamekanisminagidaan parantaa lisdamalla
rippumattomia jasenia hallitukseen (Fama 1980).ityiSen paljon lisdarvoa

riippumattomat jasenet tuovat toimimalla "erotuoeiaa”, joiden tehtdvana on valvoa
ylimman johdon keskinaista kilpailua. Hallituksetytavatkin yleensa riippumattomia
jasenia johdon valienselvittelijana asioissa jollttyy suuria agenttiongelmia (Fama &
Jensen 1983). Lisdamalla riippumattomia jaseniditiiedeen pitdisi sen sisdisen

valvonnan tehostua.

Aiempi tutkimus on ottanut kantaa tehokkaan vahamwuaikutuksesta vaarinkaytoksiin
(ks. mm. DeAngelo ym. 1994; Uzun ym. 2004). Tutkk®et osoittavat, etta

tehokkaampi johdon valvonta vahentaa vaarinkaykst silla riippumattomilla

jasenilla ei ole taipumusta tamankaltaiseen kaggtdyseen. Koska riippumattomien
jasenten palkkiot eivat yleensa ole sidottuja ¥ssn tulokseen tai osakekurssiin, on
heilla suurempi motivaatio valvoa johtoa. Kun lisékuistetaan, etta riippumattomalle
jasenelle maineen menetys voi olla kohtalokas&sfalise heidan tarvettaan toimia

tehokkaana valvojana. (Fama & Jensen 1983.)

Riippumattomuutta ja johdon valvontaa painottaa snybiteiskuntavastuun tutkimus.
Esimerkiksi Ibrahim ym. (2003) esittéd, etta riippattomien jasenten tulisi kannustaa
yritysta kehittamaan strategiansa yhteiskuntavéigalla tavalla. Lisaksi he

havaitsivat, etta riijppumattomat jasenet yleensarittélevat tehokkuuden laajemmin
kuin pelkastdan taloudellisilla mittareilla ja otéd siten yhteiskuntavastuullisuuden

paremmin huomioon.

Ei ole tehty kovinkaan paljoa tutkimusta siita, enitpaljon hallitus suoraan vaikuttaa
yrityksen verosuunnitteluun (esim. Erle 2008). Kokin hallituksella on vastuu
sisdisen valvonnan jarjestamisestd seka johdonomabsta (Ramsay 1999). Tasta
seuraa, etta hallituksella on lopullinen vastudyksen verotukseen liittyvistd asioista
(Erle 2008).
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Mikali verosuunnittelu on yrityksessa vahaista, veastehokkaasti valvovan hallituksen
ja johdon toimeenpanoprosessin merkitys (Landof&®choén 2008). Landolf (2006)
esittda, ettd verotukseen liittyvien riskien laegst hallituksen on yrityksen
riskienhallintastrategian puitteissa otettava saoriantaa yrityksen verosuunnitteluun.
Han lisaa, etta hallituksen tulisi toimeenpannaoseategia joka huomioi kestavan

kehityksen, yrityksen toiminnan suhteessa vergéglendan, seka kannustamisen lain
noudattamiseen ja rehelliseen veronmaksuun.

Siispa paadytaan testaamaan seuraavanlaista hgotee

H2: Riippumattomien jasenten suhteellisen osuude@ahtyminen

hallituksessa vahentaa verosuunnittelun aggressiiwia.
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6. TUTKIMUSAINEISTO, MUUTTUJAT JA MENETELMA

Tutkimuksen aineisto on kerdtty Thomson ReutersiataBiream -tietokannasta.
Aineisto koostuu S&P 500 -listan yrityksista vutsi2011-2014. Seuraavaksi kerrotaan
mill& perusteilla otosta on rajattu.

Otoksesta on poistettu rahoitussektorin yrityksekas julkisia palveluja tuottavat
yritykset, silla niitd koskeva erityinen lainsaattinluultavasti vaikuttaa niiden
verosuunnittelun aggressiivisuuteen. Otoksesta posmajattu kaikki yritykset joilta ei
lI6ydy kaikkea taulukossa 1 kuvattujen muuttujienoshastamiseen tarvittavaa dataa
tarkasteluvuosilta 2011-2014.

Liséksi huomionarvoista on, etta Yhdysvalloissasitokuin esimerkiksi Suomessa, on
kaytossa progressiivinen yhteisévero (Internal Reee Service, 2014).
Progressioasteikon ylimpaéan portaaseen kuuluvgtkget joiden liikevaihto on 18 333
333 dollaria tai enemman. Talla ei kuitenkaan okrkitysta rajausten kannalta, silla
otos koostuu S&P 500 -listan yrityksista, joidenikkaén osalta liikevaihto on

merkittavasti suurempi kuin raja-arvo 18 333 33Baiia.

6.1. Miten selitettava muuttuja on luotu aiemmastiamuksessa?

Tutkimuksen selitettavd muuttuja on veroaggressiiws (TAG). Tassad osiossa
kerrotaan miten veroaggressiivisuuden muuttuja oakemnettu aiemmissa

tutkimuksissa.

Lanis ym. (2015) johtivat veroaggressiivisuuden ttwjan kayttaen hyvéakseen aiempia
tutkimuksia. He kayttivat veroaggressiivisuuden mitgyyn yhdistelmaa aiemmissa
veroaggressiivisuustutkimuksissa kaytetyistéktiivisista veroasteistaekakirjapidon

tuloksen ja verotettavan tulon eroiskfektiivisella veroasteella tarkoitetaan yrityksen

suhteellista verorasitusta. Sen muodostamisestatian kappalees&a2.1. Efektiiviset
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veroasteet Vastaavasti kirjanpidon tuloksen ja verotettavaton eron laskemista
kaydaan lapi kappaleesg2.2. Erot kirjanpidon tuloksen ja verotettavafotuvalilla.

Seuraavaksi esitellaan efektiivisten veroasteideeka kirjanpidon tuloksen ja

verotettavan tulon erojen kayttba aiemmassa vereaguyvisuustutkimuksessa.

Suuressa o0sassa aiempia verosuunnittelua koskawi@muksia on yrityksen
verorasituksen mittarina kaytetty efektiivistd \astetta. Stickney & McGee (1982)
tutkivat eroja yritysten verorasituksissa. Paaomadl vivutuksella havaittiin olevan
vaikutusta efektiiviseen veroasteeseen. Wilkie 8)3itti, ettd tuloksella ennen veroja
on suurta merkitysta yrityksen verorasitukseen. t&u Newberry (1997) loysivat

my06s muita efektiiviseen veroasteeseen vaikuttEkigoita.

Efektiivisid veroasteita laskettaessa on jatettévedmioimatta yritykset joilla on
negatiiviset verokulut ja positiivinen kirjanpiddolos tai toisin pain. Yritykset jotka
ovat erinomaisia verosuunnittelussa, eli joille mhostuu verosaatava positiivisella
kirjanpidon tuloksella saavat negatiivisen efeks@n veroasteen. Ongelman muodostaa
se, etta myos heikot verosuunnittelijat (verokulwgagatiivisella kirjanpidon tuloksella)
saavat negatiivisen efektiivisen veroasteen. (Mif188.)

Gupta & Newberry (1997) havaitsivat, ettd efekt§@en veroasteeseen vaikuttavat
monet yrityksen ominaispiirteet kuten koko, p&&akanne, taseen rakenne seka
tuottavuus. He havaitsivat, ettd vaikka yrityksekd on yleensa suurimman huomion
kohteena, ei yrityksen koolla ole pitkalla aikalldlmerkitysta. Toisaalta he havaitsivat,
ettd pienilla yrityksilla oli havaittavissa selkekérrelaatiota efektiivisen veroasteen ja
koon valilla. Korrelaatio kuitenkin vaihteli positisen ja negatiivisen valilla. Koon, ja
erityisesti oman padoman, suurta painoarvoa tutkeisga saattaa selittaa selkea yhteys
taseen rakenteen ja efektiivisen veroasteen valkidan mukaansa tarkeintd olisi
keskittyd tarkkailemaan yrityksen tuottavuutta iidessa efektiivisen veroasteen

vaihtelua.
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Rego (2003) tutki, valttelevatkd suuret yrityksedrgja enemmaén kuin muut. Han
havaitsi, ettd suuret yritykset usein kohtaavatitiela kustannuksia, jotka nostavat
niiden verokantoja. Yrityksilla joilla oli suurempillos ennen veroja, myos efektiiviset
veroasteet olivat suuremmat. Kuitenkin hanen mukaasuurilla kansainvalisilla

yrityksilla efektiiviset veroasteet olivat matalamuin muilla.

Dyreng ym. (2008) tutkivat harjoittavatko samattykset verosuunnittelua vuodesta
toiseen, vai onko toiminta enemman vaihtelevaa.hbleaitsivat, etta 26,3%:a heidan
tutkimistaan yrityksista sai pidettya efektiivisererokantansa alle 20%:n. Koko
otoksen keskimaaraisen verokannan ollessa 29,6fbidaan todeta verojen valttelyn
koskevan vain osaa yrityksistd. He my0s havaitsiwata vuotuiset efektiiviset
veroasteet eivat olleet kovin hyvia ennustamaantylkgen pitkdan aikavalin
kayttaytymista. Vaikka vuosittain mitatulla efektsilla veroasteilla voidaan saada
jonkinlainen kuva yrityksen pitkdn aikavalin kaytty@misestda, tulokset olivat
asymmetrisid. Lisaksi he havaitsivat, ettda matdigiyen aikavalin efektiiviset
veroasteet pysyivat matalina vuodesta toiseen, taas korkeamman efektiivisen
veroasteen yrityksissa oli enemman vuotuista viateTaman he arvelevat johtuvan

johdon toimista tai yritysten luontaisista eroista.

Cheng, Huang, Li & Stanfield (2012) esittavat Dygenym. (2008) perusteella, etta
efektiivista veroastetta laskettaessa satunnaisét tellisi jattda huomiotta koska
satunnaiset eréat voivat olla kooltaan suuria jent&iheuttaa volatiliteettia vuotuisiin

efektiivisiin veroasteisiin

Toinen aiemmassa veroaggressiivisuuden tutkimu@isekdytetty muuttuja on
kirjanpidon tuloksen ja verotettavan tulon ero. S@ttaamisesta kerrotaan kappaleessa

2.2.2. Erot kirjanpidon tuloksen ja verotettavafotuvalilla.

Desai & Dharmapala (2006) tutkivat yritysten kinggshon tuloksen ja verotettavan tulon
eroja vuosien 1993-2001 aikana. He havaitsivad, etbksessa kyseisella aikavalilla
kirjanpidon tuloksen ja verotettavan tulon erotvati kasvaneet enemman kuin

verolakien ja US GAAP:in muutosten perusteellaialisinut arvioida. He kuitenkin
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mainitsevat, etta tama ei valttamattd suoraan johehosuunnittelusta. Kehitys voi
heidan mukaansa johtua my®s earnings managementdist@acome smoothingista,
pontimenaan esimerkiksi johdon henkilokohtaiset rkemtimet tai haluttomuus

raportoida tappioista.

Chen ym. (2010) johtivat veroaggressiivisuuden nujamh Manzon & Pleskon (2002),
sekd Desai & Dharmapalan (2006) kayttdmista efakitd veroasteista seka
kirjanpidon tuloksen ja verotettavan tulon eroisiEitd he perustelevat mittarin
paremmalla tarkkuudella, kuten esimerkiksi sill# @&in luotu mittari jattd& paremmin
huomioimatta earnings managementin vaikutuksen pdsmpaljastaa paremmin

pitkaaikaiset erot kirjanpidon tuloksen ja verae#n tulon valilla.

6.2. Selittdvd muuttuja: Verosuunnittelun aggressius

Tassa tutkimuksessa kaytetddn selittdvana muudtuyemoaggressiivisuutta (TAG),
Ojalan, Kinnusen, Niemen, Trobergin & Collisin (&)1 mukaan. Heidan
veroaggressiivisuuden muuttujansa on johdettu ai@sten Kirjallisuudesta ja on
luonteeltaan kirjanpidon tuloksen ja verotettavalort ero. Se lasketaan vahentamalla
tuloksesta ennen veroja verokulujen ja yhteisovesamaara ja jakamalla tulos tulojen
kokonaismaaralla. Kaytan tatd muuttujaa sen uutmasavuoksi, seka siksi, etta sen

laskemiseen kaytetaan julkisesti saatavilla olelstaa.

Muuttujan laskemisessa kaytetaan yhteiséveroprogemiassa yhteydessa on otettava
huomioon, etta Yhdysvalloissa toisin kuin esimeskikSuomessa, on kaytdossa
progressiivinen yhteisévero (Internal Revenue $ervi2014). Progressioasteikon
ylimpaan portaaseen kuuluvat yritykset joiden Mé#ato on 18 333 333 dollaria tai
enemman. Nama yritykset maksavat tuloksestaan 3bv¥roa. Koska otos koostuu
S&P 500 -yrityksista, joilla kaikilla liikevaihtoromerkittéavasti suurempi kuin raja-arvo

18 333 333 dollaria, ei otosta jouduta progressiooksi rajaamaan.
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Viela eras huomioon otettava seikka koskien TAG utiwaa on sen tulkinta. Kuten
verosuunnittelua koskevassa kappaleessa on esitedy verosuunnittelun
aggressiivisuudelle ole olemassa mitaan vyleisesyivaksyttyd tasoa, vaan
aggressiivisuus on "katsojan silmassa” (Hanlon &t#ean, 2010). Tasta johtuen TAG
-muuttujan arvolla ei voi suoraan kuvata onko wityeroaggressiivinen vai ei.
Muuttujalla sen sijaan kuvataan yrityksen verosuti@nn aggressiivisuutta suhteessa
otoksen muihin yrityksiin. TAG -muuttuja saa arvajallan molemmin puolin siten,
ettd mitd suurempi arvo on, sitd veroaggressiivisewnitys on suhteessa otoksen
muihin yrityksiin. Vertaamalla tata arvoa muihin atwijiin havaitaan onko nailla

vaikutusta verosuunnittelun tasoon.

6.3. Selittavat muuttujat

Hypoteesissa yksi kaytan selittdvana muuttujanaterisuhteellista osuutta yrityksen
hallituksen jasenistd (PFEMBOD), Lanis ym. (201 %jkaan.

Hypoteesissa kaksi kaytan selittavanad muuttujappumattomien jasenten suhteellista
osuutta yrityksen hallituksessa (BODI). Riippuvundedaritelmana kaytan Thomson
Reutersin ankarampaa tulkintaa riippumattomuudgstea maaritelladn seuraavasti:
henkild,

1. eiole toissa yrityksessa,
ei ole ollut hallituksen jasen yli kymmenta vuotta,
ei omista yli viittd prosenttia yrityksen osakkaist
ei toimi useissa eri hallituksissa

ei perhesuhteita yritykseen, eika

o 0k w0 N

ole ottanut vastaan muuta yritykselta muita palik&i&uin hallituspalkkiot

Yll& oleva tulkinta mukailee Fieldsin & Keysin (280taydellisen riippumattomuuden

maaritelmaa.
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6.4. Kontrollimuuttujat

Jotta tutkimuksesta saadaan luotettavampi, asatetsgta aiemmassa kirjallisuudessa
kaytettyja kontrollimuuttujia (ks. esim. Lanis yr011; Lanis ym. 2015). Muuttujat
joko liittyvat hyvaan hallintoon tai ovat tavanors@sti veroaggressiivisuuteen liittyvia
tekijoita.

Aluksi kaydaan lapi hyvaan hallintoon liittyvia mitwjia. Ensinndkin kontrolloidaan
taloudellisen osaamisen ja kokemuksen alalta (PRKREOD). Tama muuttuja
kontrolloi talousosaamisen ja alan erikoisosaamisaikutuksen tuloksiin. Toisin
sanoen nain eliminoidaan johdon ammatillisen patdep vaikutuksen operatiivisen
johdon valvontaan ja informointiin sek&a lakien natidmisen valvontaan (Carter,
D’Souza, Simkins & Simpson 2010). Talousosaamiekokemus alalta voivat lisaksi
vaikuttaa jasenen kykyyn valvoa operatiivisen jamddekemid taloudellisia
verotuksellisia toimia ja taten vahentda veroagimgsuutta (Lanis ym. 2015).
PFINEXPBOD -muuttujalla tarkoitetaan suhteellistuwatta hallituksen jasenista, joilla

on taloudellista erikoisosaamista tai vahva al@dm&osaaminen.

CEODUAL kontrolloi tilanteita joissa toimitusjohtajon samalla myods hallituksen
puheenjohtaja. Koska hallituksen puheenjohtajamdptkuuluu johtaa kokouksia ja
valvoa toimitusjohtajan palkkaamista, erottamistyiointia ja palkkausta, on
hallituksen puheenjohtajan, joka samalla toimintibusjohtajana, mahdotonta toimia
rationaalisesti (Jensen 1993). Lanisin ym. (2015)kaan tehokkaan valvonnan
mahdollistamiseksi toimitusjohtajan ja hallitukgaiheenjohtajan on oltava eri henkild.
Tilanteessa jossa toimitusjohtaja on samalla b&Bien puheenjohtaja voi
toimitusjohtaja koota hallituksen itselleen edidhimalla tavalla (Jensen 1993).
CEODUAL on dummymuuttuja joka saa arvon 1, jos taisjohtaja on samaan aikaan

my0s hallituksen puheenjohtaja. Muussa tapauksess#tuja saa arvon 0.

Hyvaan hallintoon liittyvien muuttujien liséksi tamuksessa kaytetddn muutamia
veroaggressiivisuuteen liittyvia kontrollimuuttujidlaita muuttujia ovat koko (SIZE),
vivutus (LEV), paaoman intensiteetti (CINT), tutkiksen ja tuotekehityksen
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intensiteetti (RDINT), varastointensiteetti (INVINT ulkomaisten toimintojen

olemassaolo (FGNOPS) sekéa kokonaispaaoman tudg)R

SIZE -muuttuja luodaan laskemalla luonnollinen latgai taseen arvosta. Tata
muuttujaa kaytetddn kontrolloimaan koon vaikutugendman tutkimuksen perusteella
(esim. Zimmerman 1983) voidaan olettaa, ettda suurgtitykset ovat

veroaggressiivisempia kuin pienet.

Aiempi tutkimus osoittaa, ettd muuttujilla LEV, CINja RDINT, on positiivinen
vaikutus veroaggressiivisuuteen (ks. Gupta & Newbet997). LEV lasketaan
jakamalla yrityksen pitk&aikaiset lainat taseenolav CINT lasketaan jakamalla
aineelliset kayttbomaisuushyddykkeet taseen arvdR®INT lasketaan jakamalla

tutkimus- ja tuotekehityskulut taseen arvolla.

INVINT -muuttuja otetaan mukaan tutkimukseen Stegm & McGeen (1982)
tutkimuksen perusteella. Heiddn mukaansa varastwiiviset yritykset ovat
vahemman veroaggressiivisia, kuin padomaintensiivigitykset. INVINT lasketaan

jakamalla varaston arvo taseen arvolla.

FGNOPS -muuttuja kontrolloi yrityksen ulkomaistempeoaatioiden hyvaksikayton
verosuunnittelussa. Rego (2003) havaitsi, ettayksat joilla on ulkomaisia
operaatioita, ovat muita veroaggressiivisempia. BBIS -muuttuja on dummymuuttuja
joka saa arvon 1, jos yrityksella on toimintojaarkailla. Muussa tapauksessa muuttuja

saa arvon 0.

Mybs kokonaispddoman tuotolla on havaittu olevansitip@nen vaikutus
veroaggressiivisuuteen (ks. Chen ym. 2010). ROAefasan jakamalla tulos ennen

veroja taseen arvolla.

Lopuksi halutaan viela tutkia onko vuosien valiB#oja. Tahan tarkoitukseen luon
vuosimuuttujan jokaiselle vuodelle. Muuttujat 2012012, 2013 ja 2014 ovat
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dummymuuttujia jotka saavan arvon 1, jos havaintokgseiseltd vuodelta. Muussa

tapauksessa muuttuja saa arvon 0.

Tutkimukseen olisi hyva liittdd viela useita muiaroaggressiivisuuteen ja hyvaan
hallintoon liittyvia kontrollimuuttujia (vrt. Lanisym. 2011; Lanis ym. 2015).
Valitettavasti kaytettavissa olevista tietokanreist [6ydy kaikkia toivottuja muuttujia.

Tama heikentaé tutkimuksen luotettavuutta.

6.5. Endogeenisyyden huomioiminen

On mahdollista, etté tutkimukseen liittyy endogsensongelmia, mikali yritykset jotka
ovat vAhemman veroaggressiivisia, myos valitselitiksiinsa enemman naisia ja
riippumattomia jasenia. Esimerkiksi yritykset jeillsosiaalinen vastuu on tarkedssa
roolissa, ovat myos vahemman veroaggressiivisiak&kame ymmartavat veronkannon
tarkeyden yhteiskunnalle. Yhteiskunnallista vasauptinottavat yritykset valitsevat
my0s suuremmalla todennakdisyydella hallitukseenasjasenia ja riippumattomia
jasenid. (Lanis & Richardson 2012; Lanis ym. 2015.)

Lanis ym. (2015) kontrolloivat tutkimuksessaan eg@nisyytta Heckmanin
menetelmalla. Valitettavasti Vaasan yliopiston k&gt olevista tietokannoista ei 16ydy
tarvittavaa dataa menetelman suorittamiseen. Tangikemtaa tutkimuksen

luotettavuutta.

6.6. Regressioanalyysi ja muuttujataulukko

Tutkimuksen toteuttamiseen kaytetdan lineaaristayressioanalyysia aiemman

tutkimuksen (esim. Lanis ym. 2011; Lanis ym. 20fi)kaan. Hypoteesien mukainen

regressioyhtald voidaan kirjoittaa seuraavasti:
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1. TAG = o + piPFEMBOD +p,BODI + BsPETHDIVBOD + ,CEODUAL +
BsBIGBAUDIT + BeSIZE + BLEV + BeCINT + BoRDINT + BioNVINT +
B1IFGNOPS 481,ROA +B152011+B1,2012 +B152013+f162014 +¢

Muuttujien kuvaukset I6ytyvat taulukosta 1.
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Taulukko 1. Tutkimuksessa kaytetyt muuttujat ja niiden kuvatkse

Muuttuja
TAG

PFEMPBOD
BODI

PFINEXPBOD

CEODUAL

SIZE
LEV
CINT

RDINT

INVINT

FGNOPS

ROA
Muuttujat 2011, 2012, 2013 ja 2014

Kuvaus
Verosuunnittelun aggressiivisuus.
Lasketaan vahentamalla tuloksesta ennen
veroja verokulujen ja yhteisdveron
osamaara ja jakamalla tulos tulojen
kokonaismaaralla.

Naisten suhteellinen osuus hallituksesta
Riippumattomien jasenten suhteellinen
osuus hallituksesta
Taloudellista erityisosaamista tai vahva
alan erikoisosaamisen omaavien jasenten
suhteellinen osuus hallituksesta
Dummymuuttuja joka saa arvon 1, jos
toimitusjohtaja toimii samaan aikaan

myos hallituksen puheenjohtajana.
Muussa tapauksessa muuttuja saa arvon 0
Taseen arvon luonnollinen logaritmi
Pitkaaikaiset velat jaettuna taseen arvolla
Aineelliset kayttbomaisuushyodykkeet
jaettuna taseen arvolla
Tutkimus- ja tuotekehityskulut jaettuna
taseen arvolla
Varastonarvo jaettuna taseen arvolla
Dummymuuttuja joka saa arvon 1, jos
yrityksellda on toimintoja ulkomailla.
Muussa tapauksessa muuttuja saa arvon 0
Tulos ennen veroja jaettuna taseen arvolla
Dummymuuttupditq saavat arvon 1, jos
havainto on kyseiseltd vuodelta. Muussa

tapauksessa muuttujat saavat arvon 0.
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7. TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

Tassa kappaleessa kaydaan lapi empiirisen tutkiemuk&keskeiset tulokset.
Ensimmaisessa alaluvussa kaydaan lapi aineistsanjaiakennetta. Toisessa alaluvussa
testataan hypoteesit teoriaosiossa esitellyllaessgomallilla. Kolmannessa alaluvussa
tehdaan yhteenveto tilastomallin osoittamista tsistia. Lopuksi pohditaan millaisia
rajoitteita saadut tulokset voivat sisaltaa.

7.1. Aineiston kuvaus ja muuttujien valiset koregiat

Aineisto koostuu Datastreamista kerattyyn tietodP $00 -yritysten tilinpaatos- ja
Corporate Governance -datasta vuosilta 2011-20teks@en on otettu kaikki yritykset
joilta l16ytyvat kaikki tarvittavat tiedot kaikilteyseessa olevilta vuosilta.

Selitettava muuttuja TAG on laskettu jokaiselletykselle erikseen. Se lasketaan
vahentamalld tuloksesta ennen veroja verokulujenyhdeiséveron osamaard ja
jakamalla tulos tulojen kokonaismaaralla. Regressdyysin perusedellytyksend on
aineiston normaalijakautuneisuus. Vaikka havaintogatyi kokonaisuudessaan noin
350, ei muuttuja ollut jakautunut normaalijakaumankaisesti. Kuviosta 1 selvida
TAG -muuttujan jakauma ennen korjaustoimenpiteita.

Kuvio 1. Muuttujan TAG jakauma ennen korjaustoimenpiteita.
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Jakauman parantamiseksi otoksesta poistettiin kakgstd, joiden havaittiin saaneen
selkeasti poikkeavia TAG -arvoja. Kuten kuviostaéaitaan, muutosten jalkeen TAG

-muuttuja on selkeasti paremmin normaalijakautdoin ennen muutoksia.

Kuvio 2. Muuttujan TAG jakauma korjaustoimenpiteiden jalkee

so
40
30

20

-014a 01 -0.06 -0.02 o.02 o.06 oA o014 oas 022 o.26
TAG

Edella kuvattujen muutosten jalkeen TAG -histogranvaikuttaa silmamaaraisesti
tarkastellen kohtalaisen normaalijakautuneelta. tdsten jalkeen aineistolle tehtiin
viela Kolmogorov-Smirnovin normaalijakautuneisussite Testin tulokset osoittavat,
ettd aineisto ei kaikesta huolimatta ole normaajetautunutta. Tama on otettava
huomioon tuloksia tulkittaessa, silla koska regaessllin edellytykset eivat tayty,

voivat tulokset olla vaaristyneita. Taulukossa 2 emiteltyna tulokset Kolmogorov-

Smirnovin normaalijakautuneisuustestista. TestissBahypoteesin mukaan muuttuja
on normaalijakautunut. Tulosten perusteella nolpaitgesi hylataan jokaisen muuttujan
kohdalla 5 %:n merkitsevyystasolla. Ainoastaanitukiéen riippumattomuutta kuvaava
BODI -muuttuja on hieman paremmin normaalijakauturduitenkin p-arvon ollessa

alle 0,05, voidaan myods BODI -muuttujan kohdalladetia aineiston olevan ei-

normaalijakautunutta.
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Huomionarvoista on myds se, ettd muuttujien BODIBREMPBOD tapauksissa
nollahavaintojen mé&éara aiheuttaa hajontaan vinpytlea osaltaan heikentdd niiden
normaalijakautuneisuutta. Tama ongelma olisi va@sida jos olisi tarkasteltu vain
yrityksia joiden hallituksessa naisia on yksi taiemmén. Kyseinen rajaus olisi

kuitenkin pienentanyt otoskokoa merkittavasti, fotejaus jatettiin tekematta.

Taulukko 2. Muuttujien normaalijakautuneisuus Kolmogorov-Smirntestilla.

Muuttuja Kolmogorov-Smirnov-testin p-arvo
TAG <0,010

PFEMPBOD  <0,010

BODI 0,029

PFINEXPBOD <0,010
CEODUAL <0,010

SIZE <0,010
LEV <0,010

CINT <0,010
RDINT <0,010
INVINT <0,010

FRNOPS <0,010
ROA <0,010
2011 <0,010
2012 <0,010
2013 <0,010
2014 <0,010

Taulukossa 3 on kaikkien regressiomallissa kawtettd muuttujien kokonaismaara,
keskiarvo, keskihajonta, minimiarvo ja maksimiankavaintojen maara on kaikilla
muuttujilla sama 340. TAma johtuu siita, etta keakkaiemmin kuvattujen rajausten ja
korjausten jalkeen yrityksia jai otokseen jaljed®. Naista kaikista keréattiin havainnot

neljaltd vuodelta, joten havaintojen lopulliseksidraksi kertyi 340.



54

Selitettdva muuttuja TAG saa arvoja valilla -0,184@,27748. Nama arvot ovat
laskennallisia ja kuvaavat yrityksen verosuunnittelaggressiivisuutta suhteessa
otoksen muihin yrityksiin. Taten ei voida esimesdlilesittaa, ettd TAG -arvolla nolla
verosuunnittelua ei pyrittaisi tekemaan. Muuttujagv&a ainoastaan verosuunnittelun
tasoa verrattuna otoksen toisiin yrityksiin. Kesifdnnasta voidaan paatella, ettd suurin

osa yrityksista kayttaytyy verosuunnittelussaanimgamankaltaisesti.

Selittdvid muuttujia ovat PFEMPBOD ja BODI. PFEMPB®uvaa naisten suhteellista
osuutta hallituksen jasenista. Se saa arvoja &#li#46,67. Keskiarvon ollessa 16,57259
voidaan paatella, etta otoksessa on paljon yrifyksiden hallituksessa on vain vahén
tai ei ollenkaan naispuolisia jAsenid. BODI kuv@@pumattomien jasenten suhteellista
osuutta hallituksen jasenistd. Se saa arvoja &&lD93,33. Keskiarvosta ja
keskijakaumasta voidaan paatelld, ettd riippumadomasenten osuus vaihtelee
tasaisesti otoksen yritysten joukossa muutamaaar&i@d lukuun ottamatta. Myos

aiemmin todettu muuttujan paras normaalijakautunsigukee olettamaa.

Loput muuttujat ovat kontrollimuuttujia. PFINEXPBODkuvaa taloudellista
erityisosaamista tai vahvan alan erikoisosaamiseraavien jasenten suhteellista
osuutta hallituksen jasenista. Se saa arvoja &aHl69-100. Yhdenkaan otoksessa
mukana olleen yrityksen hallitus ei yhtendkaan itatlsvuonna ollut taysin ilman
tallaista osaamista. Keskiarvosta ja keskihajomnasiidaan pdaatelld, etta yleisesti

tallaisen osaamistaustan omaavia jasenia on haléia noin puolet.

Muuttuja SIZE kuvaa yrityksen kokoa. Muuttuja onotim ottamalla luonnollinen
logaritmi yrityksen taseen arvosta. Luonnollinengdotmi parantaa havaintojen
lineaarisuutta ja vahentaa aariarvojen vaikutudtkseen.

Muuttujat LEV, CINT, RDINT ja INVINT kuvaavat tasseen suhteutettuja
pitkdaikaista velkaa, aineellisia  kayttbomaisuusiyieita, tutkimus ja
tuotekehitysmenoja seka varastonarvoa tilipaatéshat Muuttuja ROA kuvaa

kokonaispaaoman tuottoa.
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Muuttujat CEODUAL, FRNOPS, 2011, 2012, 2013 ja 2kt dummymuuttujia,

jotka saavat arvon 1 tai 0. CEODUAL saa arvon §,tmmitusjohtaja hoitaa samalla

hallituksen puheenjohtajan tehtavia. Keskiarvoressh 0,58235 voidaan paatella, etta

hieman yli puolessa otoksen yrityksistd toimitusgpdn toimii samalla hallituksen

puheenjohtajana. FRNOPS saa arvon 1, jos yritykseh toimintoja ulkomailla.

Keskiarvon ollessa 0,92941 voidaan paatella, étéd kaikilla otoksen yrityksilla on

toimintoja ulkomailla. Muuttujat 2011, 2012, 20%83014 saavat arvon 1, jos havainto

on kyseessa olevalta vuodelta.

Taulukko 3. Muuttujien kuvaukset.

Muuttuja

TAG
PFEMPBOD
BODI
PFINEXPBOD
CEODUAL
SIZE

LEV

CINT
RDIND
INVINT
FRNOPS
ROA

2011

2012

2013

2014

Havaintojen Keskiarvo

maara
340
340
340
340
340
340
340
340
340
340
340
340
340
340
340
340

0,04696

16,57259
50,90288
57,14303
0,58235
23,33147
0,19797
0,17921
0,05013
0,0878

0,92941
0,13054

0,25

0,25

0,25

0,25

Keskihajonta Minimi

0,06167
9,0737
16,59242
19,04074
0,4939
1,20203
0,12926
0,14762
0,04509
0,06766
0,25651
0,07340
0,43365
0,43365
0,43365
0,43365

-0,14426
0

0

7,69

0

21,15101

0

0,01322
0,00124

0

0
-0,20166

0

0
0
0

Maksimi

0,27748
46,67
93,33
100
1
26,57975
0,55699
0,72296
0,21936
0,30654
1
0,45406

1
1
1
1
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Muuttujien valisid korrelaatioita kuvataan taulukas4. Korrelaatiot on laskettu
Pearsonin korrelaatioina. Taulukoissa korrelagperéassa on tahtimerkintd kuvaamassa
korrelaation tilastollista merkitsevyytta. Yksi tatkuvaa 5 %:n merkitsevyystasoa,
kaksi tahted 1 %:n merkitsevyystasoa ja kolme tkteraa 0,1 %:n merkitsevyystasoa.
Korrelaatioita ei saisi olla liikaa, jotta regresmnalyysin tulokset olisivat luotettavia.
Toisaalta taas selitettavdn muuttujan ja selitegtdvmuuttujien valilla korrelaatiota

pitaisi esiintya.

Liitteesta 1 havaitaan, ettd sekd& PFEMPBOD ettd BKipreloivat TAG -muuttujan
kanssa negatiivisesti 1 %:n merkitsevyystasollarréaatio on pientd, vain noin -0,15
ja -0,17. Koska tutkimuksen otoskoko on kuitenkienp ja tuloksen merkitsevyystaso
on korkea, voidaan tatad korrelaatiota pitaa jokkeemerkittdvana; riippuvuutta on,
joskaan ei kovin vahvaa. Analyysin luotettavuudennalta on tarkeaa, etta selittavilla
muuttujila PFEMPBOD ja BODI ei ole keskinaista astollisesti merkittavaa

korrelaatiota.

Kontrollimuuttujista  eniten  TAG  -muuttujan  kanssa orieloi  RDINT
korrelaatiokertoimen ollessa noin 0,5 0,1 %:n nedkiyystasolla. Sen sijaan muuttuja
SIZE, vuosimuuttujat 2011, 2012, 2013 ja 2014 enayta korreloivan merkitsevalla

tavalla.

Lopuista muuttujista PFINEXPBOD nayttdd myds kamedn heikon positiivisesti
TAG -muuttujan kanssa. Korrelaatiokerroin on noid1 %:n merkitsevyystasolla.
Myds muuttujat FRNOPS ja ROA korreloivat positiessi muuttujan TAG kanssa.
FRNOPS -muuttujan korrelaatiokerroin on 0,14 5 %merkitsevyystasolla. ROA -
muuttujan korrelaatiokerroin on 0,30 0,1 %:n mesdvtyystasolla.

Loput muuttujat korreloivat negatiivisesti muuttnjdAG kanssa. CEODUAL korreloi
negatiivisesti, korrelaatiokertoimen ollessa noih21 0,1 %:n merkitsevyystasolla.
LEV korreloi heikon negatiivisesti korrelaatiokarteella -0,11 5 %:n

merkitsevyystasolla. CINT korreloi negatiivisestrkelaatiokertoimella -0,3 0,1 %:n
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merkitsevyystasolla. INVINT korreloi negatiivisektirrelaatiokertoimella -0,26 0,1%:n

merkitsevyystasolla.

Kokonaisuutena vahvaa korrelaatiota 5 %:n tai paralia merkitsevyystasolla ei
selittavien muuttujien kesken esiinny. Korrelaaten ei siis voida todeta heikentavan

regressioanalyysin tarkkuutta.

7.2. Hypoteesien testaus

Regressioanalyysin tulokset on esitelty taulukodsaraulukon alla on merkittyna
selitysaste ja korjattu selitysaste jotka saavaotaR’=0,4662 ja korjattu R-0,4432.
Selitysaste kertoo, kuinka paljon selitettdvan rwah TAG vaihtelusta kyetdan
selittamaan mallin avulla. Mallin selityskyky paesn ottamalla mukaan enemman
selittavia muuttujia. Mikali lisdtyt muuttujat ovdteikosti selittdvid, voi selitysaste
laskea muuttujia lisddmisen johdosta. Korjattutgsdiste antaa paremman kuvan mallin
todellisesta hyvyydesta, silla se ottaa huomiooruttnfien maaran. Mallin Kkorjattu
selitysaste on noin 44 %, eli mallilla pystytaahtgenaan 44 % verosuunnittelun tason
muutoksesta. Verrattuna aiempaan kirjallisuuteenliiaelitysastetta voidaan pitaa
hyvana. Tutkimuksissaan Lanis ym. 2011 ja Lanis 20615 saivat malleilleen hieman
heikompia, alle 20 %:n selitysasteita. Mikali datdigi ollut paremmin saatavilla, olisi

selitysastetta voinut ehka viela hieman kasvaisa@malla muuttujia.

F-testi kuvaa mallin toimivuutta kokonaisuutenatkimuksessa kaytetty malli saa F-
testista arvon 20,27, eli tulos on tilastollisestittdin merkitseva. Taman perusteella

regressiomalli on onnistunut.

Taulukossa on jokaiselle muuttujalle esitettyndrvba T-arvo ilmaisee voidaanko
havaintoa pitdd nollasta poikkeavana, toisin sanoako muuttujalla merkitysta
selitettavadn muuttujaan. 5 %:n merkitsevyystadedlevon kriittinen piste on +/- 1,98.
T-arvon vieressa on esitettyna t-testin merkitsstgso. Taulukosta huomataan, etta
selittavien muuttujien PFEMPBOD ja BODI t-testirvaron tilastollisesti merkitseva.
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Niilla siis kyetaan selittamaan osa muuttujan TAGutoksista. Muita tilastollisesti
selittavia muuttujia ovat SIZE, LEV, CINT, RDINTRNOPS ja ROA.

Naisten ja riippumattomien jasenten suhteellisaefaudella hallituksessa nayttaisi
olevan teorian (vrt. Lanis ym. 2011; Lanis ym. 2p®Soittama negatiivinen vaikutus
verosuunnittelun aggressiivisuuteen. Molemmissaaukpissa regressiokerroin on
kuitenkin pieni. Muuttujalla PFEMPBOD regressiokam on noin -0,00082 ja
muuttujalla BODI regressiokerroin on noin -0,00044ma tarkoittaa, ettad osuuksien
noustessa yhden prosenttiyksikon, pienentdéda se TA@uuttujan arvoa
regressiokertoimen verran. Tutkimuksessa TAG -nwmuttaa arvoja valilla -0,14426 —
0,27748. Taman perusteella yhden prosenttiyksikiusn naisten osuudessa vahentaa
TAG -muuttujan arvoa noin 0,2 % muiden tekijoiderysyessa ennallaan.
Riippumattomien jasenten kohdalla vaikutus on wvam puolet tasta eli noin 0,1 %.
Vaikutusta siis on mutta se on melko heikkoa. Apsily perusteella voidaan todeta,
ettd teoriassa yritys jossa naisia ei ole lainkdetlituksessa, on noin 10 %
veroaggressiivisempi verrattuna yritykseen josshitim koostuu puoliksi naisista ja

miehista. Riippumattomien jasenten kohdalla vaikuin noin puolet tasta.

Edella kuvatun perusteella sekd hypoteds$l: Naisten suhteellisen osuuden
lisdantyminen hallituksessa vahentda verosuunaittelggressiivisuuttattd hypoteesi
H2: Riippumattomien jasenten suhteellisen osuuds@amtyminen hallituksessa

vahentaa verosuunnittelun aggressiivisuwttédaan hyvaksya.
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Taulukko 4. Regressiomallin tulokset, selitettdvana muuttujbA&.

Muutuja Estimoitu Keskivirhe  KaksisuuntaisenMerkitsevyys-
regressiokerroin testin t-arvo taso

Vakiotermi -0,26710 0,06014 -4,44 il

PFEMPBOD  -0,00081691 0,000288322,83 **

BODI -0,00043781 0,000158102,77 o

PFINEXPBOD 0,00006444 0,000150640,43

CEODUAL 0,00203 0,00590 0,34

SIZE 0,01069 0,00237 4,51 el

LEV 0,06747 0,02161 3,12 o

CINT -0,09545 0,1928 -4,95 ok

RDINT 0,68195 0,06961 9,8 ok

INVINT -0,00470 0,04118 0,11

FRNOPS 0,03024 0,01065 2,84 o

ROA 0,30421 0,03662 8,31 ok

2011 -0,00151 0,00723 -0,21

2012 -0,00805 0,00717 -1,12

2013 0,00072624 0,00716 0,10

R?=0,4662, Korjattu R=0,4432, F-testi=20,27***

*** Tulos on tilastollisesti merkitsevd 0,1 %:n nk@sevyystasolla. Tulos on tilastollisesti
erittain merkitseva.

** Tulos on tilastollisesti merkitsevd 1 %:n medavyystasolla. Tulos on tilastollisesti
merkitseva.

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitgystasolla. Tulos on tilastollisesti melkein
merkitseva.

7.3 Tulosten analysointi

Tutkimuksen tuloksena voidaan todeta, ettd naistsmudella hallituksessa ja
rippumattomuudella vaikuttaa olevan negatiivinenkutus yrityksen verosuunnittelun
aggressiivisuuteen. Vaikka molemmissa tapauksisggpurvuus on tilastollisesti
merkitsevda 1 %:n merkitsevyystasolla, ei vaikutls kovin suurta. Tutkimuksen
perusteella naisten osuuden noustessa 10 progsikkyd, on talla noin 2 %:n
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vaikutus verosuunnittelun aggressiivisuuteen swseenuihin yrityksiin mikali muut

tekijat pysyvat ennallaan.. Riippumattomilla jasi@nvaikutus on noin puolet tasta.

Verosuunnittelun aggressiivisuuden korrelaaticgtkdstellessa voidaan havaita lievaa,
mutta tilastollisesti merkittavaa negatiivista l@daatiota seka naisten osuuden etta
riippumattomien osuuden kohdalla. Tulokseen taydiy suhtautua varauksella, silla
mallin  korjattu selitysaste on vain noin 44 %. Ilks& aineiston ei-

normaalijakautuneisuus heikentaa tulosten luotettts.

Tutkimuksen tulokset olivat samansuuntaisia kutikkeleissa Lanis ym. 2011 ja Lanis
ym. 2015. Tutkimuksissa todettiin sekd naisten dslla ettéd riippumattomien
osuudella olevan negatiivinen yhteys verosuunuittelaggressiivisuuteen. Tama

tutkimus antaa vahvistusta edella mainituille haraille.

Kontrollimuuttujien osalta aiemman tutkimuksen misia tuloksia saatiin muuttujilta
CEODUAL, SIZE, LEV, RDINT, FRNOPS, ROA ja INVINT. ien aiemmissakin
tutkimuksissa (vrt. Jensen 1993), hallituksen pojodgajan  toimiminen
samanaikaisesti toimitusjohtajana vaikutti veroaggiivisuutta lisdten. Samoin voidaan
havaita positiivinen vaikutus koon (vrt. Zimmerm&@83), vivutuksen (vrt. Gupta &
Newberry 1997), tutkimus- ja tuotekehitysintensyden (vrt. Gupta & Newberry
1997), ulkomaisten toimintojen (vrt. Rego 2003)&eknavaraisuusasteen (vrt. Gupta &
Newberry 1997; Chen ym. 2010) kohdalla. Myds vaageénsiivisyyden negatiivinen
vaikutus on samansuuntainen aiemman tutkimuksesskafvrt. Gupta & Newberry
1997). Vuosien valilla ei havaittu merkittavia exojlilastollisesti merkittavaa vaikutus
oli kaikkien muiden kohdalla paitsi hallituksen @mjohtajan kaksoisroolin ja

varastointensiivisyyden kohdalla.

Aiemmasta tutkimuksesta poiketen tassa tutkimulesebavaittiin taloudellisen
osaamisen ja vahvan taustan alalta vaikuttavan tipessti verosuunnittelun
aggressiivisuuteen (vrt. Carter ym. 2010). Tuloskaitenkaan ollut tilastollisesti
merkitsevd, vain tassa otoksessa oleva erityispiirrMyds aineettomien

kayttbomaisuushyodykkeiden merkitys oli tdssa tutkisessa poikkeava aiempaan
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tutkimukseen néhden (vrt. Gupta & Newberry 1997)emimassa tutkimuksessa
havaittu positiivinen vaikutus muuttui tassa tutbkeessa negatiiviseksi. Tuloksella oli

mya0s tilastollista merkitsevyytta.

Naisten osuudella nayttaisi tdméan tutkimuksen peelisn olevan noin kaksi kertaa
suurempi negatiivinen vaikutus veroaggressiivisemtkuin riippumattomilla jasenilla.
Tama on mielenkiintoista, silla riippumattomuuden jerosuunnittelun suhdetta on
tutkittu paljon enemman kuin naisten osuutta siiliémska naisten osuudella vaikuttaa
olevan merkittavasti riippumattomuutta suurempikuéis, olisi aihetta syyta tutkia

entista laajemmin.

7.4 Tutkimuksen rajoitteet ja puutteet

Taman tutkimuksen menetelmana oli regressioanalyysten merkittavimmat
tutkimuksen puutteet liittyvat menetelman luotettaden edellytyksiin. Tutkimuksen
otoskoko oli 85 yritysta. Koska tutkimuksesta htilut kattava, otettiin mukaan
havainnot viideltd eri vuodelta. Koska yrityksenmmtaa ei vuosittain "nollata”,
vaikuttavat edellisen vuoden paatokset viela tulekin vuosina. Tastd johtuen

selitettavan muuttujan havainnot eivat ole taysppumattomia toisistaan.

Toinen jatkuvuuteen liittyvd ongelma on naisten tealisen osuuden ja
rippumattomien jasenten suhteellisen osuuden ekihthallituksessa havaintojen
valilla. Koska myoskaéan hallitusta ei normaalistihdeta vuosittain, ovat selittavien
muuttujien havainnot riippuvaisia keskendan. Nanedkas heikentavat analyysin

luotettavuutta.

Kolmas merkittdva analyysin luotettavuutta heikeatdseikka on aineiston ei-
normaalijakautuneisuus. Vaikka havaintoja oli yht#e 340 ja datasta poistettiin

perustellut outlierit, ei aineisto ollut testien kaan normaalisti jakautunutta.
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Liséksi datan puute rajoitti tutkimusta. Teoriamysteella (vrt. esim. Lanis ym. 2015)
olisi ollut mahdollista lisata kontrollimuuttujiemaarad, jolloin mallin selitysarvo olisi
luultavasti noussut. Datan lahteend kaytettin daagliopiston kaytdéssa olevia
tietokantoja. Kasin kerddmalla dataa olisi ehkétathahdollista laajentaa, mutta koska

kyseessa on pro gradu -tutkielma, ei kasin keray@taitaa mielekkaana.

Myds selitettdvan muuttujan valintaan liittyva epémuus voi heikentda tulosten
luotettavuutta. Teorian mukaan (kts. kappalé/erosuunnitteluveroaggressiivisuuden
mittarin valinnassa on kaytettava erityistd huddalitta, silla tietyt mittaustavat
soveltuvat vain tietynlaiselle aineistolle. Tassékimuksessa kaytettiin Ojalan ym.
(2015) julkaisemaa veroaggressiivisuuden mittakaska kyseessa on pro gradu -
tutkielma, oli mittari kaytanndossa valittava midtékisti saatavilla olevan datan
perusteella. Toinen mittarin valintaan vaikuttasetkka oli sen uutuusarvo. Ei voida
kuitenkaan olla taysin varmoja onko valittu mittarparas tapa mitata
veroaggressiivisuutta juuri tassa otoksessa. Taneéd heikentdd tutkimuksen

luotettavuutta.

Erilaisen mittarin kayttd voi myds vaikuttaa tulestvertailukelpoisuuteen aiemman
tutkimuksen kanssa. Esimerkiksi tutkimuksessa Lagnms (2015) kaytetty mittari otti
huomioon myds efektiivisen veroasteen kirjanpidaloksen ja verotettavan tulon eron
lisdksi. Efektiivisia veroasteita laskettaessa w@tosn rajattava eri tavalla kuin
kirjanpidon tuloksen ja verotettavan tulon erojakksttaessa. Tama voi johtaa tulosten

vertailukelpoisuuden heikkenemiseen.

Tulosten luotettavuutta rajoittaa myds otoksen kBsgkinen suuriin yrityksiin. S&P
500 -indeksi koostuu Yhdysvaltojen suurimmista yksista. Ei voida varmuudella
todeta, ettd myds merkittdvasti pienemmat yrityksemivat samalla tavalla kuin
suuryritykset. Myos otoksen koko olisi saanut alaurempi. Tutkimukseen otettiin
mukaan vain yritykset, joilta oli saatavilla kaikkarvittava data kaikilta tutkituilta

vuosilta. TAmé& pudotti otoksen kokoon 85:een.
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Koska tutkimuksessa  mitattiin, vaikuttaako naistersuhteellinen  osuus
varoaggressiivisuutta vahentavasti, olisi tarkedid naisilla olisi myds todellista valtaa
hallituksessa. Carter ym. (2003) esittavat, ettdkittaessa naisten vaikutusta
hallituksessa, olisi tarkeaa poistaa otoksestykgdt joissa hallituksessa on vain yksi
nainen. Heiddan mukaansa yksindiset naiset halkgdes ovat mahdollisesti
"maskotteja” vailla todellista valtaa. Myds Konradramer & Erkut (2008) paatyvat
samankaltaiseen tulokseen. Heidan mukaansa jog raishallituksessa alle kolme,
eivat he kykene toimimaan vapaasti. Koska tasséinmuksessa on mukana myos
yrityksia joiden hallituksessa on 1-2 naista, né heikentda tulosten luotettavuutta.
Mikali otosta olisi rajattu vain yrityksiin joissa@aisia hallituksessa on kolme tai

enemman, olisi otoskoon pieneneminen vastaavagemtényt tulosten luotettavuutta.

On myds mahdollista, ettd tutkimukseen liittyy egéenisuusongelmia, mikali
yritykset jotka ovat vahemman veroaggressiivisiayosn valitsevat hallituksiinsa
enemman naisia ja riippumattomia jasenia. Esimsrkikitykset joille sosiaalinen
vastuu on tarkedssa roolissa, ovat myds vahemmaoaggressiivisia, koska ne
ymmartavat veronkannon tarkeyden yhteiskunnalle.teigkunnallista vastuuta
painottavat yritykset valitsevat myds suuremmatidennakoisyydelld hallitukseensa
naisjasenia ja rippumattomia jasenia. (Lanis &Hicison. 2012; Lanis ym. 2015.)

Myds endogeenisyys voi heikentdd tutkimuksen l|taweutta. Lanis ym. (2015)
kontrolloivat tutkimuksessaan endogeenisyyttd Heatkim menetelmalld. Valitettavasti
Vaasan yliopiston kaytéssa olevista tietokannoista loytynyt tarvittavaa dataa

menetelméan suorittamiseen.

Perinteisesti regressioanalyysin luotettavuuttdyaonadaan jddnndsten jakauman avulla.
Jaanndosten jakauman tulisi noudattaa normaalijakaum keskiarvon tulisi olla nolla.
Kuviosta 3 voidaan havaita, ettd jaannosten jakaummadattelee silmamaaraisesti

normaalijakaumaa ja, etta jddnnosten keskiarv@lbealla nollaa.
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Kuvio 3. Jddnndsten jakauma.

b Mormal

Kernel
3o+
20 -

/
10 -
)
// \\l‘:

-0.165 -0.135 -0.105 -0.075 -0.045 -0.015 0.015 0.045 0075 0105 0135 0165 0185

Kuviossa 4 on esitettynd studentisoidut jaannokseviosta havaitaan, ettéa suurin osa
havainnoista on tavoitealueella. Kuvion perusteeli@oksessa on muutamia
aarihavaintoja. Kaikkia aarihavaintoja ei kuitenkdahdetty poistamaan. Havainnoista
poistettiin vain ne, joiden poistaminen oli peritsiz Adarihavaintojen kohdalla
tutkittiin muun muassa kyseista yritysta ja kyseigtiotta koskevia internetlahteita, ja
etsittiin mahdollisia syita poikkeaville havainrleil Muun muassa kyseiselle vuodelle
maaratyt lisdverot olivat erds perusteltu syy paidtavainto. Kaikkia aariarvoja ei siis
lahdetty poistamaan. Voi olla mahdollista, ettatgm outliereja olisi ollut viela
mahdollista poistaa, mutta aineisto ei haluttu nawaklikaa ja muutokset haluttiin

tehda vain painavilla perusteilla.
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Kuvio 4. Studentisoitujen jadnngdsten jakauma.
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8. YHTEENVETO

Lain mukaan osakeyhtion on tarkoitus tuottaa onjilistan voittoa. Verojen maksu
kuitenkin vahentaa yrityksen jaettavissa oleviaojar Tavoitellessaan maksimaalista
jakovaraa yritykset pyrkivat minimoimaan verorakgensa verosuunnittelun keinoin.
Liiallinen verosuunnittelu voi lopulta ajaa yhtidoimimaan laittomasti. Kun yhtal6én
viela lisataan agenttiteorian mukaiset johdon omdmnn ajamisen ongelmat, on tilanne
pisteeseen asti, tuo se mukanaan myods moraalisgelroi@; onko kaikkien
porsaanreikien hyvaksikayttdminen moraalisestiiolk&/erosuunnittelua onkin tutkittu

paljon ja lilan aggressiivista verosuunnitteluapgmitty kitkemaan.

Tassa tutkimuksessa pyrittiin selvittdmaéan, onkistaa tai riippumattomien jasenten
suhteellisella  osuudella hallituksessa vaikutustaityksen verosuunnittelun

aggressiivisuuteen. Teoriaosuudessa esitelladraviesti aiempaa verosuunnitteluun
littyvaa tutkimusta. Aiemman kirjallisuuden perestla todettiin, ettd sekd naisten
osuudella ettd hallituksen riippumattomuudella @roguunnittelun aggressiivisuutta
alentava vaikutus. Aiemman tutkimuksen perustegladettiin seuraavat testattavat

hypoteesit:

H1: Naisten suhteellisen osuuden lisddntyminenitbkessa vahentaa

verosuunnittelun aggressiivisuutta.
ja
H2: Riippumattomien jasenten suhteellisen osuude@ahtyminen

hallituksessa vahentaa verosuunnittelun aggressiiwia.

Tutkimukseen tarvittava aineisto kerattiin Dateestne  -tietokannasta.
Tutkimusmenetelména kaytettiin lineaarista regoessilyysia. Analyysin perusteella
molemmat ylla esitetyt hypoteesit voidaan hyvakdyialemmilla hypoteeseilla myé6s

aiempi kirjallisuus (vrt. Lanis ym. 2011; Lanis y@015) tuki hyvaksyntaa.
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Tutkimuksessa kaytettiin mahdollisimman monia aiemsa tutkimuksessa kaytettyja
muuttujia. Selittdvind muuttujina kaytettiin naistesuhteellista osuutta hallituksessa
sekd riippumattomien jasenten suhteellista osuuttlituksessa. Selitettdvana
muuttujana kaytettiin veroaggressiivisuuden migajalan ym. (2015) mukaan.
Aiemmassa kirjallisuudessa esitettiin tassa tutkisegsa kaytettyjen muuttujien liséksi
paljon muitakin kontrollimuuttujia, mutta niihin rdttavaa aineistoa ei ollut
mielekkaasti saatavilla. Kaytdssa olevilla muuttajsaavutettiin noin 44 %:n Kkorjattu
selitysaste. Selitysaste on korkea verrattuna aamputkimukseen, joissa saavutettiin
noin 20 %:n tai alle selitysaste (vrt. Lanis ym 20llanis ym. 2015).

Vaikka tutkimuksen selitysaste on hyva, on tulokssuhtauduttava varauksella.
Ensinnakin muuttujien mahdollinen aikariippuvuus keikentda luotettavuutta. Lisaksi
otoksen koko, keskittyminen Yhdysvaltain  suurimpiiryrityksiin, valitun

veroaggressiivisuuden mittarin soveltuminen otoksedle kolmen naisen hallitusten
hyvaksyminen otokseen ja mahdollinen endogeenisygwat heikentaa tulosten

luotettavuutta.

Taman tutkimuksen perusteella naisten ja riippuonaign jasenten suhteellisella
osuudella hallituksessa on veroaggressiivisuuttatala vaikutus. Tama on merkittava
havainto monille sidosryhmille. Esimerkiksi eetiit§i painottavat sijoitusinstituutiot
voivat taman tiedon avulla kohdentaa sijoituksiagopivina pitamiinsa yrityksiin.

Toisaalta myos eettisyyttd painottavat asiakkaavatokayttda tutkimuksen tuloksia

oman toimintansa apuna.

Toinen merkittava kontribuutio liittyi naisten ogilen ja riippumattomien osuuden
erivahvuiseen vaikutukseen. Taman tutkimuksen peella naisten osuuden
verosuunnittelun aggressiivisuutta vahentava vaikuton noin kaksinkertainen
verrattuna  riippumattomuuden  vaikutukseen.  Tulos ogllattava,  silla

rippumattomuuden ja verosuunnittelun suhdetta otkittu paljon enemman kuin
naisten osuuden ja verosuunnittelun yhteyttd. Keslaten osuudella vaikuttaa olevan

merkittavasti rippumattomuutta suurempi vaikutusrosuunnittelun tasoon, olisi
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naisten osuuden vaikutusta syytd tutkia entistfeta@in viimeistdan siina vaiheessa
kun naisten osuus hallituspaikoista alkaa ollalldhmiesten osuutta.
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LITTEET

Liite 1. Muuttujien viliset Pearsonin korrelaatiot

Muuttuja
TAG
PFEMPEOD
BODI
PFINEXPEOD
CEODUAL
SIZE

LEV

CINT
RDINT
INVINT
FRNOPS
ROA

2011

2012

2013

2014

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

TAG

0,14503¢¢
20,1661
0,16579%¢
0,20679%%¢
0,03842
0,11047¢
0,30380¢%*
0,50465%%¢
0,25828%%¢
0,13687
0,30220¢
0,02805
2,07143
0,00052

0,04286

PFEMPEOD

40,14503¢¢

0,10346
0,15284%¢
0,02098
0,10178%%¢
0,04038
0,0652
0,07658
0,03344
0,160214¢
0,07119
0,07203
0,02715
0,01667

0,0834

BODI
0,16611¢¢

0,10346

0,02161
0,02466
0,13551¢
0,039
0,100614+¢
0,045
20,04746
0,15120%¢
0,07341
0,09679
0,00475
£,01031

£,08223

PFINEXPEOD

0,16570%¢
£0,15284%¢

0,02161

0,35272¢%¢
0,17357+¢
0,15802¢¢
0,185314%¢
0,277014¢
0,13642¢
0,25673%¢
0,04532
0,02856
0,05695
0,06068

2,14619

CEODUAL
0,20679%%¢
0,02008
0,02466

0,35272¢0¢¢

0,28383¢¢¢
0,17704¢%¢
0,21040%%¢
0,32509%%¢
0,17466%¢
0,18682¢%¢
0,16303%
0,00689
0,02066
0,00689

0,02066

SIZE
0,03842
0,10178%%¢
0,13551%¢
0,173574¢

0,28383%¢¢

0,0082
0,27957%%¢
0,230074%¢
0,066
0,21025%%¢
20,0120
0,05723
0,01606
0,02387

0,04042

LEV
0,11047¢
0,04038
0,036
0,15802¢
0,17704%%¢

0,0082

0,16041¢¢
0,30098%%¢
0,20275%¢
0,08992
0,10908*
20,0271
0,0325
0,02281

0,06876

CINT
0,30380%%*
0,0652
0,100614+¢
0,185314%¢
0,21049%%¢
0,27057%%¢

0,16041%¢

0,344014+¢
0,10325
0,08806
0,15008*¢
20,0078
0,00596
0,00384

0,00568

RDINT
0,50465¢¢
£,07658
0,045
027701+
0,32509%%¢
£0,23007¢%¢
0,30098%%+

0,10325

0338310
0,00016
0,03965
0,00505
0,00171
0,00675

0,00001

INVINT
0,25828%+¢
0,03344
0,04746
0,13642¢
0,17466%¢
0,066
0,20275%%¢
0,10325

0,33831¢¢¢

0,0785
0,18318¢¢¢
0,03418
0,00075
0,01514

20,0287

** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti merkitseva.

FRNOPS
0,13687
20,1601+
0,15120%¢
0,25673%¢
0,18682¢%¢
0,21025%%¢
0,08992
0,08806
0,00016

0,075

0,04813

0

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti melkein merkitseva.

ROA
0,30220¢
0,07119
0,07341
0,04532
0,16037+¢
20,0120
0,10008*
0,15008*
0,03965
0,18318%%¢

0,0413

0,00516
<0,03587
0,07646

0,01717

2011
0,2805
£,07203
0,09679
0,02856
0,00689
0,05723
20,0271
20,0078
0,00505
0,03418
0

0,00516

0,3333¢¢¢
0,3333¢¢¢

0,3333¢¢¢

2012
0,07143
0,02715
0,00475
0,05695
0,02066
0,01606
0,02325
0,006
0,00171
0,00975
0
0,03587

0,3333%¢¢

<0,3333¢¢¢

<0,3333¢¢¢

2013
0,00052
0,01667
2,01031
0,06068
0,00689
0,02387
0,02281
0,00384
0,00675
0,01514
0
0,07646
0,333344¢

0,3333¢¢¢

<0,3333¢¢¢

2014
0,04286
0,0834
0,08223
0,14619
0,02066
0,04042
0,06876
0,00568
0,00001

0,0287¢9

0,01717
0,3333¢¢¢
0,3333¢¢¢

0,3333¢¢¢



