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THVISTELMA

Taman pro gradu -tutkielman tarkoituksena on tutkia hallituspiirteiden ja toimitusjohtajan
omistusosuuden vaikutusta yrityksen kannattavuuteen suomalaisella aineistolla. Suoma-
laisella aineistolla ei ole tehty juurikaan aiheeseen liittyvié tutkimuksia, minké lisaksi toi-
mitusjohtajan omistusosuuden sijaan aikaisemmissa tutkimuksissa on tarkasteltu koko
yritysjohdon tai hallituksen osakeomistuksia.

Analysoitavia tutkimusmuuttujia on yhteensé nelja; hallituksen koko, riippumattomien
henkildiden osuus hallituksessa, naisten osuus hallituksessa seké toimitusjohtajan omis-
tusosuus yrityksestd. Kannattavuuden tunnuslukuina kaytetddn oman padoman seka koko
padoman tuottoprosentteja, jolloin yrityksen tuottamaa hyotyéa tarkastellaan seka osak-
keenomistajan ettd yhteiskunnan ndkokulmasta.

Teoreettisen viitekehyksen puitteissa tarkastellaan hallitustydskentelya ja hallituksen
seké toimitusjohtajan tehtdvid. Liséksi esitelldén hallituksen ja toimitusjohtajan keskinéi-
seen tydskentelyyn keskeisesti kuuluva intressiristiriitateoria, agenttiteoria, ja hyva hal-
linnointitapa, joka on l&hinn& hallituksen tydskentelya ohjaava suositussaannosto.

Tutkimusaineistona kéaytetddn Nasdag OMX:n Helsingin porssissa listattujen yhtididen
tilinp&éatostietoja vuosilta 2016 ja 2017. Lopulliseen otokseen valikoitui 217 yrityshavain-
toa, jotka edustavat eri toimialoja sekd kokoluokkia. Tutkimusmenetelmana kaytetdén
usean muuttujan regressioanalyysia. Liséksi aineistoa kuvaillaan kuvailevien tunnuslu-
kujen seka korrelaatiomatriisin avulla.

Saatujen tutkimustulosten osalta I0ydettiin naisten osuudella hallituksessa ja toimitusjoh-
tajan omistusosuudella olevan tilastollisesti merkitseva yhteys yrityksen kannattavuu-
teen. Muiden tutkimushypoteesien osalta tutkielmassa ei I0ydetty tilastollisesti merkitse-
vid yhteyksié yrityksen kannattavuuteen.

AVAINSANAT: kannattavuus, hallituspiirre, toimitusjohtajan omistusosuus, agenttiteo-
ria, hyva hallinnointitapa
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1. JOHDANTO

Suurten yritysten hallituksia muodostettaessa on viime vuosina keskitytty erityisesti mo-
raalisen ja eettisen vastuullisuuden lisdédmiseen yrityksissa. Yrityksia ei katsota enaa pel-
kastaan osakkeenomistajien varallisuuden maksimoijina, vaan ne ndhdaan nykyisin yha
enenevassa maarin myos yhteiskunnallisina toimijoina ja esimerkkeind. Helpoiten muu-

toksen yrityksessa nékee sen huipulla, hallituksessa.

Arvopaperimarkkinayhdistys ry (2015) on viimeksi vuonna 2015 pdaivittanyt Suomessa
listattuja yhtioita koskevan hallinnointikoodin. Sen keskeisina tavoitteina ovat avoimuu-
den, lapindkyvyyden ja vertailukelpoisuuden seké hyvan yrityksen hallinnoinnin edisté-
minen tavalla, joka tukee suomalaisten porssiyhtididen kilpailukykyé ja menestysta (Ar-
vopaperimarkkinayhdistys 2015). Erityistd huomiota on kiinnitetty muun muassa halli-

tuksen monimuotoisuuteen.

Nykyisin vallalla olevat megatrendit vaikuttavat siis hyvin paljon yritysten menestykseen.
Muun muassa sosiaalinen vastuullisuus ja eettisyys ovat tekijoita, joihin yritysten on kiin-
nitettdva huomiota entistd enemman, silla kuluttajat ovat nykyisella sosiaalisen median
aikakaudella entista kulutustietoisempia ja valitsevat yh& useammin vastuullisesti toimi-
vien yritysten tuotteita ja palveluita. Tassa murroksessa yrityksen hallitus ja toimitusjoh-
taja ovat tarkedssa roolissa maarittamassa oman yrityksensa tarinaa ja tulevaisuuden me-
nestystd. Osaava hallitus ja johto pystyvét sopeuttamaan yrityksen toimintaa liiketoimin-
taympdriston muuttuessa séilyttden samalla yrityksen kilpailukyvyn. Parhaimmassa ta-
pauksessa yritys voi jopa saavuttaa kilpailuetua tekemalld onnistuneita paatoksia ennen

sen kilpailijoita.

Tassa tutkielmassa pyrkimyksend on tutkia, erottuuko toimitusjohtajan omistusosuus tai
jokin hallituspiirre vertailtaessa yritysten kannattavuuksia. Eron 16ytyesséd jonkin muut-
tujan kohdalla, on yksi olettama, ettd kyseinen muuttuja myotavaikuttaa parempaan péa-
toksentekoon organisaatiossa, mika taas kasvattaa yrityksen tuottamaa omistaja-arvoa,
jolloin muidenkin yhtididen omistajat haluavat tuoda samanlaisia menestyksen element-

tejé yhtiihinsa.
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1.1 Tutkielman tarkoitus

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittdd Helsingin porssissa noteerattujen osakeyh-
tididen tilinpaatosaineistoja apuna kayttaen vaikuttaako hallituskokoonpanossa hallituk-
sen koko, sen riippumattomuus tai naisten osuus hallituksessa tai yrityksen toimitusjoh-
tajan omistusosuus kannattavuuteen. Kannattavuutta mitataan oman pdaoman seka koko
padoman tuottoasteilla. Ndin sitd saadaan tarkasteltua osakkeenomistajien, muiden sidos-
ryhmien ja yhteiskunnan saaman hyddyn kannalta. Laitinen (2003) toteaa, etta yrityksen
suorituskyky perustuu sen kykyyn maksimoida omistajiensa hyoty ja tyydyttaa riittavasti
my06s muiden sidosryhmien tarpeita, jotta sidosryhmat haluavat jatkaa yhteistoimintaa
yrityksen kanssa.

Suomessa on tehty muutamia tutkimuksia liittyen hallituskokoonpanon vaikutuksista
kannattavuuteen, mutta niissa on usein keskitytty vain yhden hallituspiirteen vaikutuksiin
(vrt. Virtanen 2012). Tutkielman tarkoituksena on myds osaltaan laajentaa aihepiirin em-
piiristd otantaa, joka on suoritettu suomalaisella aineistolla.

1.2 Tutkimuksen rajoitteet

Taman tutkielman yhtend rajoitteena on, etté se kasittelee Nasdaqg OMX:n Helsingin pors-
sin paélistalla listattuja porssiyrityksid, eika tutkielman tuloksista voida siten valttamatta
vetdd johtopéaétoksid Suomen rajojen ulkopuolella toimiviin yrityksiin tai listaamattomiin
pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Hallituskokoonpanon ja toimitusjohtajan omistusosuu-
den vaikutuksesta yrityksen kannattavuuteen on saatu maailmalla tehdyissa tutkimuksissa
paljon ristiriitaisia ja epdmaaraisia havaintoja, silla tutkimuksissa on otettu erilaisia ja eri
maar& muuttujia huomioon, joiden lisdksi myds maiden erilaisilla kulttuureilla on vaiku-

tusta tutkimustuloksiin.

Tutkielmassa tutkitaan yritysten suhteellista kannattavuutta vuosina 2016-2017. Lyhyt

tarkastelujakso saattaa antaa erilaisia tuloksia kuin pidempi tarkastelujakso antaisi.

Tutkielmassa tutkitaan suoraan hallituspiirteiden ja toimitusjohtajan omistusosuuden vai-

kutusta yrityksen kannattavuuteen. Tutkimusmuuttujia on yhteensa nelja. Maaré on tahan
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tutkielmaan tarkoituksenmukainen ja sen uskotaan selittavan riittdvan hyvin yritysten
kannattavuutta. Coles, Daniel & Naveen (2008) kuitenkin toteavat, ettd optimaalinen hal-
litusrakenne riippuu muun muassa yrityksen koosta ja toimialasta, eli yhté totuutta ei ole
olemassa. Lisaksi Bhagatin & Blackin (1999a) mukaan, mikali muuttujan ja kannattavuu-
den vélilla on negatiivinen tai positiivinen korrelaatio, on haasteena selittdd, miksi suhde
on olemassa, ja mité erilaiset hallituskokoonpanot tekevat toisin, mika johtaa erilaiseen

suorituskykyyn.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tama tutkielma koostuu kuudesta luvusta. Johdantoluvussa tuodaan esiin yleisia ajatuk-
sia aiheen ympariltd sekd tutkimuksen tavoitteita ja rajoitteita. Toisessa luvussa esitell&an
yhtidelimet hallitus ja toimitusjohtaja seka niiden tehtavia. Taman liséksi kuvaillaan hy-
van hallinnointitavan ja agenttiteorian merkitysta ja perusperiaatteita teoreettisessa viite-

kehyksessa, silla ne kuuluvat olennaisesti néiden elinten tydskentelyyn.

Kolmannessa luvussa esitelldan yrityksen kannattavuuteen ja valittuihin tutkimusmuuttu-
jiin liittyvaa teoriaa ja aikaisempia tutkimuksia. Ndiden pohjalta muodostetaan yhteensa
nelja hypoteesia. Neljannessa luvussa esitetadn aineisto ja tutkimusmenetelma, joiden pe-
rusteella empiirinen tutkimus tehd&an. Myos tutkimuksen selitettavat ja selittavat muut-

tujat kerrataan ja esitetddn kannattavuuden tunnuslukujen laskukaavat.

Viidennessa luvussa kuvaillaan tutkimusaineistoa kuvailevien tunnuslukujen ja Pearsonin
korrelaatiomatriisin avulla. Liséksi luvussa esitetdan regressiomalleissa saadut tutkimus-
tulokset, joiden perusteella tutkimushypoteesit joko hylatdan tai hyvéksytadan. Kuudes
luku on tutkielman yhteenveto, jossa kdydaén l&pi tutkimuksen paakohtia ja esitetaan jat-
kotutkimusehdotuksia.



14

2. HALLITUSTYOSKENTELY JA TOIMITUSJOHTAJA

Tassa kappaleessa késitelldan ensin hallitusta ja toimitusjohtajaa seké ndiden keskeisim-
pia tehtavia. Lisaksi esitelladn hallitustydskentelyyn kiinteésti liittyvad hyvan hallintota-
van teoriaa seké hallituksen ja toimitusjohtajan valisia intressiristiriitoja kuvaavaa agent-

titeoriaa.

2.1 Hallitus ja sen tehtavat

Yhtiolla on oltava hallitus. Hallitus huolehtii yhtion hallinnosta, sen toiminnan asianmu-
kaisesta jarjestamisesta ja siitd, ettd yhtion kirjanpidon ja varainhoidon valvonta on asi-
anmukaisesti jarjestetty. (Osakeyhtitlaki 624/2006, jaljempénd OYL.) Hallituksen kes-
keisimpiin tehtaviin kuuluu yhtion toimivan johdon ohjaaminen ja valvominen, toimitus-
johtajan nimittdminen ja erottaminen seké yhtion strategian maarittdminen ja sen toteut-
tamisen seuranta. My0ds tarkeimmat liiketoimintapaatokset, kuten esimerkiksi yrityskau-
pat, merkittavat sopimukset, investoinnit ja rahoitusjarjestelyt kuuluvat hallituksen yleis-
toimivaltaan. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015.)

Hermalin & Weisbach (1991) kommentoivat hallituksen tehtavia toteamalla, ettd tuhan-
net osakkeenomistajat eivat yksinkertaisesti voi suunnitella ja neuvotella johdon kannus-
tinohjelmasta ja siksi tdma tehtévé on delegoitava hallitukselle. Dobbin & Jung (2011)
mukaan hallitukset tiedostavat oman vaikutuksensa osakekurssin kehitykseen, joten toi-
mitusjohtajaa nimittdessédén he pohtivat pitkaan ja hartaasti minkélaisia signaaleja he ha-
luavat markkinoille viestia. Tehokas hallitus ei ole tarked ainoastaan yrityksen osakkeen-
omistajille ja sidosryhmille, vaan myds taloudellisen ekosysteemin kehitykselle (De And-
rés & Vallelado 2008).

Yhtiokokous valitsee hallituksen jasenet, jollei yhtidjarjestyksessa maarata, etta hallinto-
neuvosto valitsee jasenet. Hallitukseen on valittava yhdesté viiteen varsinaista jasenta,
jollei yhtigjarjestyksessa maaréaté toisin. Jos hallitukseen kuuluu véhemman kuin kolme
jasentd, on hallituksessa oltava ainakin yksi varajdsen. Jos hallituksessa on useita jasenié,
sille on valittava puheenjohtaja. Pa4sééanto on, etta hallitus valitsee puheenjohtajan. (OYL

624/2006.) Hallituksen tehtdvané on edistdd yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien
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etua. Hallituksen jasenet eivét edusta yhtiossa heitd jaseneksi endottaneita tahoja, minka
lisdksi heilld tulee olla tehtavén edellyttdma patevyys ja mahdollisuus ké&yttaa riittavasti
aikaa tehtdvan hoitamiseen. Hallitusjasenet valitaan vuodeksi kerrallaan. (Arvopaperi-
markkinayhdistys 2015.)

Yrityksen hallituksen jasenten tehtavané on suorittaa yritykselle kriittisten toimintojen
valvontaa ja ohjeistaa ylintd johtoa (Coles ym. 2008: 329). Coles & Hesterly (2000) ni-
medvét kaksi tarkedd vaatimusta hallitusjésenille, jotta johdon valvonta olisi tehokasta.
Ensinndkin, naiden tulee paasta kasiksi yritysta, Kilpailua ja markkinoita koskevaan tie-
toon. Toiseksi, hallitusjasenten tulee pystya objektiivisesti arvioimaan tietoa ja toimi-
maan sen perusteella. Liséksi Giraldezin & Hurtadon (2014) mukaan riippumattomien
hallitusjasenten tulisi ottaa paatoksenteossa sisapiiria pidempi aikaperspektiivi huomioon
merkittavien kynnyskysymysten kohdalla. Riippumattomien hallitusjasenten tulisi myos
pitéd yhteytta yrityksen ja sidosryhmien, erityisesti osakkeenomistajien, valilla. He lisaa-
vat, ettd mikali naita seikkoja noudatetaan tehokkaasti, vaikuttaa se positiivisesti tai suo-

jaavasti yrityksen arvoon.

2.2 Hallituksen tydskentely

Hallituksen tyGskentely on tullut entistd enemman ammattitaitoa vaativaksi. Kansainvé-
liset sijoittajat tarkastelevat asioita eri ndkokulmasta kuin kotimaiset sijoittajat tai paa-
omistajat. Mikali toiminta ei ole riittdvan uskottavaa, sijoittajat eivat ole kiinnostuneita
yrityksesta. Hallituksen ammattimaisuus edellyttaa, ettd asiat valmistellaan huolella ja
valmisteluun kaytetaan riittdvasti aikaa ja asiantuntemusta. (Ikéheimo, Malmi & Walden
2016: 188.)

Hallituksen vastuulle kuuluvien asioiden valmistelua voidaan tehostaa perustamalla hal-
lituksen valiokuntia. Hallinnointikoodi suosittaa, ettd hallitus valitsee keskuudestaan va-
liokunnan j&senet sek& valiokunnan puheenjohtajan. Valiokunnassa on oltava véhintaan
kolme jasenté. Valiokuntien perustaminen voi olla tarpeen erityisesti yhtion raportointi-
ja valvontajarjestelmien valvontaa ja johtohenkildiden nimittdmistd varten seké yhtion

palkitsemisjarjestelméan kehittdmiseksi. Valiokunnat avustavat hallitusta valmistelemalla
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hallitukselle kuuluvia asioita, mutta ne eivét voi tehda paatoksia. Hallitus on vastuussa
valiokunnille osoittamiensa tehtévien hoitamisesta. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015.)

Yritysten hallitukset ovat taloudellisia instituutioita, jotka, ainakin teoriassa, auttavat rat-
kaisemaan organisaatioiden synnynnaisia agenttiongelmia. Organisatoristen ongelmien
ratkaiseminen luetaankin yhdeksi hallitustydskentelyn tehtavéksi, vaikka virallisia tutki-
muksia siitd, millaisille agenttiongelman ominaisille piirteille hallitus toimii tasapainot-

tavana tekijand, on vahan. (Hermalin & Weisbach 2003.)

Veranen (1988) kayttaa termia omistusfunktio kuvaamaan sita milloin, miten ja minka-
laisin seurauksin omistajien ja heidan hallituksissa olevien edustajiensa toimenpiteet vai-
kuttavat yritykseen. Hanen mukaansa omistusfunktio toimii termostaattina, joka kaynnis-
taa yrityksen uudistumisprosessin, kun kannattavuus ei taytd omistajien asettamia vahim-
maisvaatimuksia tai kun on syyta uskoa, ettd kannattavuus heikkenee tulevaisuudessa,
ellei toimenpiteisiin ryhdyta ajoissa. Mikéli esimerkiksi yrityksen kannattavuus on ollut
heikko pitkaan, on yrityksen omistusfunktiossa mitd todennékdisimmin puutteita. Kestéa-
via tuloksia téllaisen tilanteen parantamiselle voidaan saavuttaa vain hoitamalla omistus-
funktio kuntoon. Han toteaakin, ettd ongelmien syvyyden ymmartdamattomyys saattaa
johtaa tilanteeseen, jossa ’syopéd hoidetaan aspiriinilla”. Téten hallituksen ja johdon tu-
lee olla tarpeeksi patevid, jotta he voivat nahda yrityksen syvallisetkin ongelmat, joihin

puuttua.

2.3 Toimitusjohtaja ja muu johto

Toimitusjohtaja hoitaa yhtion juoksevaa hallintoa hallituksen antamien ohjeiden ja méaa-
raysten mukaisesti. Tata kutsutaan yleistoimivallaksi. Toimitusjohtajan on annettava hal-
litukselle ja sen jasenelle tiedot, jotka ovat tarpeen hallituksen tehtévien hoitamiseksi.
Hallitus valitsee ja voi my0s erottaa toimitusjohtajan. (OYL 624/2006.) Péivittéisten hal-
linnollisten asioiden liséksi hallituksessa tehtévat paatokset tehdadn usein toimitusjohta-
jan esittelysté, ja toimitusjohtaja my0s vastaa niiden taytantoonpanosta. Kéytannossa toi-
mitusjohtaja organisoi yhtion toiminnan, neuvottelee ja toteuttaa yhtion kannalta merkit-

tavat jarjestelyt sekd edustaa yhtiota ulospain. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015.)
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Patevat yritysjohtajat ovat &a&rimmaisen niukka voimavara, ja omistajien edustajat tarvit-
sevat taitoa parhaiden resurssien l6ytdmiseksi ja houkuttelemiseksi yritykseen (Veranen
1988: 62). Ikdaheimo ym. (2016) toteavat myds, ettd toimitusjohtajan rekrytointi vaatii
paljon aikaa ja vaivanndkoa, jotta yritykselle I6ydetdén oikeanlainen toimitusjohtaja. Oi-
keanlainen henkild on hyvin erityyppinen kasvua hakevassa kehittyvan toimialan yrityk-
sessd, jossa innovatiivisuus ja ketteryys ovat oleellisempia kuin kypsalla toimialalla toi-
mivassa yrityksessd, jossa tehokkuuden kehittdminen on keskeinen kilpailutekija. He li-
séavat jatkoksi, ettd isoissa yrityksissa vastuu ja myos yhteiskunnalliset vaikutukset ovat
suuremmat, ja tyé on usein vaativampaa, joten ndiden yritysten johtoon kuuluu saada

parhaimmat johtajat.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen (2015) hallinnointikoodi suosittaa, ettei toimitusjohta-
jaa tule valita hallituksen puheenjohtajaksi, koska hallituksen velvollisuutena on valvoa
toimitusjohtajaa. Yhtion on pyrittdvd jakamaan toimitusjohtajan ja hallituksen puheen-
johtajan vastuualueet selkedasti siten, ettei paatoksentekovalta yhtidssé jaa tosiasiallisesti
yhden henkilon kasiin. Erityisolosuhteet, kuten yhtion toimiala tai omistajakunnan ra-

kenne voivat kuitenkin olla perusteena roolien yhdistamiselle.

Muulla johdolla tarkoitetaan yhtion tai konsernin johtoryhman jésenié tai sitd ryhmaa,
joka kokoontuu saannéllisesti. Toimitusjohtajan apuna on usein johtoryhmad, jolla ei kui-
tenkaan ole vastaavaa yhtidoikeudellista vastuuta kuin hallituksella ja toimitusjohtajalla.
Johtoryhman tehtdvané on avustaa toimitusjohtajaa liiketoiminnan ohjauksessa ja paatok-

senteossa. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015; Ikaheimo ym. 2016: 186.)

2.4 Hyva hallinnointitapa

Tassa tutkielmassa kaytettava késite hyva hallinnointitapa on yksi suomennus corporate
governancelle. Ikdheimon ym. (2016) kuvauksen mukaan hyva hallinnointitapa merkit-
see sitd, ettd omistajaohjaus, toiminnan suunnittelu ja valvonta sek& kannustaminen ja
tiedottaminen on jarjestetty niin, ettd yrityksen resurssit ovat tarkoituksenmukaisessa ja

tehokkaassa kéytdssa. Hyvén hallinnointitavan puitteissa muodostuu omistajan suhde yri-
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tykseen, jonka liséksi siihen kuuluu muun muassa hallituksen valinta ja hallituksen ty0s-
kentelytapojen muotoutuminen seka yritystoiminnan valvonnan ja tiedottamisen tehokas

jarjestaminen.

Arvopaperimarkkinayhdistys (2015) toteaa, ettd osakkeenomistajien on voitava saannol-
lisesti arvioida hallituksen ja sen jasenten toimintaa. Hyvén hallinnointitavan mukaista
on, ettd koko hallitus valitaan vuosittain pidettavéssa varsinaisessa yhtiokokouksessa,
minka liséksi hallitus huolehtii myds siitd, ettd yhtiéll& on toiminnassa noudatettavat ar-

vot.

Yksi hyvan hallintotavan ominaisuus on johdon heterogeenisuus (Smith, Smith & Verner
2006: 570). Hallintotavan ja hallitusjasenten tarkeiden, vaikuttavien tekijoiden ja kyvyk-
kyyksien huomioiminen on tarked elementti hyvén hallinnointitavan teoriaa kehitettéessa.
Puhuminen hallituksen roolista hyvén hallinnointitavan teoreettisessa viitekehyksessa il-
man hallituksen kokoonpanon roolia ja vaikutusta on yhté epéasianmukaista kuin puhua
yrityksen teoriasta huomioimatta organisaation siséisté rakennetta. (Baysinger & Butler:
1985: 121.)

2000-luvun maailmanlaajuisen finanssikriisin ja pankkikriisin jalkeen on jélleen elpynyt
kasitys kilpailullisten markkinoiden turmiollisuudesta, sill4 ne saavat ja tulevat saamaan
johtajia kayttdytymaan epéeettisesti, jopa laittomasti, ahneuden, korruption tai oman edun
tavoittelun nimissa. Mitk& syyt ovatkaan organisatoristen vaarinkaytosten takana, on ta-
louskriisien jalkeen kiinnostus voimakkaasti noussut hyvaa hallintotapaa ja siihen liitty-
via eettisid aspekteja ja mekanismeja kohtaan. (Brink 2010: 641; Giraldez 2014: 91.)

Yritysjohdon pyrkimykset yllapitad ja parantaa yrityksen korkeaa arvostusta antamalla
tahallaan vaaristynyt taloudellinen kuva, esimerkiksi Enronissa (2001), WorldComissa
(2002) ja Parmalatissa (2003), aiheuttivat suuria yhteiskunnallisia vahinkoja: omistajien
sijoitukset menettivét arvonsa ja tyontekijat menettivét tyopaikkansa, minka liséksi ra-
hoitusmarkkinoille syntyi yleinen luottamuspula markkinoille tulevaa informaatiota koh-
taan. Yritysjohdon saama hyoty ndihin menetyksiin on ollut 1&hes marginaalinen. (1k&-

heimo ym. 2016.) Liikkeenjohdon ja hallintotavan eettisyys vaikuttavat yrityksen arvoon



19

ja eettisyys onkin ldhes joka puolella maailmaa tunnustettu tarkean& komponenttina lii-
ketoiminnan menestykselle (Huang, Louwers, Moffitt & Zhang 2008). Krivogorsky
(2006) toteaa, ettd muiden asioiden ollessa tasapéisid, sijoittajat ovat valmiimpia maksa-

maan enemman yrityksista, jotka on hallinnoitu hyvin.

2.5 Agenttiteoria

Agenttisuhde on méaéritelty sopimukseksi, jossa yksi tai useampi henkild, pddmies, ottaa
palvelukseensa toisen henkilén, agentin, suorittamaan juoksevaa liiketoimintaa paamie-
hen puolesta, mihin liittyy ainakin osittainen paatoksentekomaaraysvallan delegointi
agentille (Jensen & Meckling 1976: 308). Ekonomistit ovatkin jo kauan olleet tietoisia
kannustinongelmista, joita aiheutuu, kun paatoksenteosta vastuussa olevat johtajat eivét
omista yhtion osakkeita (Fama 1980: 288).

Agenttiongelmassa yritysjohdon ja osakkeenomistajien vélilla on kyse siitd, ettd yrityk-
sen omistus ja johto ovat eriytyneet, jolloin yritysjohto ei vélttdmatta toimi osakkeen-
omistajien etujen mukaisesti. Omaa etua tavoittelevat yritysjohtajat ovat taipuvaisia teke-
maan riskittdmampid investointeja, jolloin osakkeenomistajien varallisuus ei maksimoidu
ja toisaalta he voivat vahingoittaa yrityksen taloudellista tilaa esimerkiksi kasvattamalla
yritysté velkarahoitteisesti liikaa. Naiden lisdksi yritysjohto voi pyrkié toimillaan kasvat-
tamaan omaa valtaansa osakkeenomistajien kustannuksella. (Aho & Kaivo-oja 2009: 311,
Hung & Chen 2009.) Hermalin ym. (2003) toteavat, ettd myds toimitusjohtajan ja halli-
tusjasenten vélilla voi olla intressiristiriita. Toimitusjohtajalla on kannustin kaapata hal-
litus varmistaakseen asemansa ja lisatakseen muita etuisuuksia, joita toimitusjohtajuus
hanelle tuo. Hallituksen jasenill taas on kannustin pysya riippumattomana, valvoa toi-
mitusjohtajaa ja korvata hanet, mikéli hén ei suoriudu hyvin tehtavasséaan.

Varmistaakseen agentin toimivan sekd osakkeenomistajien ettd padmiehen hyotya mak-
simoivalla tavalla, voi pdadmies laatia agentin toimia rajaavia sopimuksia, kannustinjar-
jestelmén agentille ja valvoa agentin toimenpiteitd. Tallaisista agentin kéayttaytymista
kontrolloivista toimenpiteistd padmiehelle syntyvid kustannuksia kutsutaan agenttikus-
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tannuksiksi, ja ne jaetaan kolmeen luokkaan: valvontakustannukset, sopimuskustannuk-
set ja jadnnostappiot. Jadnnostappioita syntyy paamiehelle agentin toimiessa muuten kuin
paamiehen etujen mukaisesti, valvonta- ja sopimuskustannuksista huolimatta. (Jensen
ym. 1976: 308-309.)

Ik&heimon ym. (2016) mukaan, jotta valvonnasta tai valvomattomuudesta ei syntyisi tar-
peettomia kustannuksia ja toisaalta tukemisesta seké& kehittamisesta syntyisi runsaasti
hyotyjd, yrityksen hallinnointi on syyta jarjestaa hyvin toimivalla tavalla. Jarjestdmisessa

auttaa lainsédadanto, yrityksen hallinnoinnin suositukset ja hyvéksi koetut kaytannot.

Tunnetuin johdon ja tyontekijoiden kannustinjérjestelma on osakeoptio. Optioiden avulla
heitd kannustetaan maksimoimaan osakkeenomistajien varallisuus, sill& lunastaessaan
osakeoptioita osakkeen noustua he vaikuttavat myés omaan varallisuuteensa. (Hill &
Jones 1992: 139.) Tydsuhdeoptiot ovat kdytossa lahinna listatuissa tai listatuiksi aikovissa
yrityksissa. Tydsuhdeoptiojérjestelylla tarkoitetaan toimenpidettd, jossa yritys antaa yri-
tysjohdolle mahdollisuuden merkita sovittu mééra yhtion osakkeita sovittuun hintaan so-
vittuna aikana, ja niiden tarkoituksena on kannustaa yritysjohtoa omistajalahtoiseen ris-
kinottoon. Mikali yritysjohto onnistuu, option arvo voi nousta huomattavasti kurssinou-
sun myota. Mutta mikali osakekurssi ei kehity, ei myoskadn johto saa optiojarjestelysta
mitéan eik& omistajille koidu jarjestelysta kustannuksia. (Ikdheimo ym. 2016: 191.)
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3. KANNATTAVUUTTA SELITTAVAT TEKIJAT

Tassa kappaleessa kuvataan ensin yrityksen kannattavuutta ja sen teoreettista taustaa. Ta-
man jalkeen tarkastellaan hallituspiirteitd ja toimitusjohtajan omistusosuutta kannatta-
vuutta selittdvin tekijoing, seka esitetdan tutkielman hypoteesit. Lopuksi kootaan kaikki

hypoteesit yhteen.

3.1 Kannattavuus suorituskyvyn ja omistaja-arvon mittarina

Kannattavuus voidaan lyhyesti méaaritella yrityksen kyvyksi tuottaa voittoa. Kannatta-
vuus voidaan jakaa kahteen tarkedan dimensioon: koko pddoman kannattavuuteen, joka
kertoo milla tavalla kaikki yritykseen sitoutunut pddoma tuottaa voittoa, sekd oman paa-
oman kannattavuuteen, joka kertoo yrityksen kyvysté tuottaa voittoa omistajilleen. Kan-
nattavuuden molemmat dimensiot ovat tarkeitd, sill4 on ensinndkin olennaista, ettd kan-
nattavuus varmistetaan koko yrityksen tasolla, koska se vaikuttaa maksuvalmiuteen ja
vakavaraisuuteen ja toiseksi on omistajien nakokulmasta tarkeétd seurata oman padoman
kannattavuutta. (Laitinen 2003: 423-424.)

Aikaisempia tutkimuksia hallituskokoonpanon ja omistajarakenteen vaikutuksista kan-
nattavuuteen on tehty paljon. Suomalaisia tutkimuksia néista aiheista tai tutkimuksia suo-
malaisten yritysten aineistolla ei kuitenkaan ole paljon saatavilla. Euroopassa tutkimusta
kannattavuuden ndkokulmasta ovat tehneet muun muassa Ahmadi, Nakaa & Bouri (2017)
sekd Krivogorsky (2006). He ovat vertailleet suhteellisia kannattavuuksia oman padoman
tuottoasteen, return on equity (ROE), seké& koko padoman tuottoasteen, return on assets
(ROA), avulla. Myos tassé tutkielmassa kaytetddn kyseisia tunnuslukuja kannattavuuden

vertailemiseksi.

Demsetz & Villalonga (2001) puoltavat padoman tuottoasteiden kayttod, silla yrityksen
tuloksesta johdetut suhdeluvut eivét vaaristy sijoittajapsykologian vuoksi ja ne huomioi-
vat vain osittain tulevaisuuden odotuksia, pééasiassa sen kautta miten liikearvo ja poistot
on arvostettu tuloslaskelmassa. Toisaalta, Kallunki, Lantto & Sahlstréom (2008: 115-116)

toteavat, ettd kéytdnndssé tunnusluvun luotettavuuteen vaikuttavat erityisesti muutokset
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Kirjanpitokaytanndissa ja tilinpadtoksen satunnaiset erét, jotka eivét kuvasta todellista ta-
loudellista tilaa. Esimerkiksi muutos varaston arvostusperiaatteissa vaikuttaa yrityksen
tulokseen ja siten kannattavuuden tunnuslukuihin. VVastaavasti satunnainen erd, kuten toi-
mitilojen myyntivoitto, tilinpaatdksessé vaikuttaa kannattavuuden tunnuslukuihin yhtena
vuotena, vaikka toimitilojen arvonnousu olisikin todellisuudessa tapahtunut asteittain
usean vuoden aikana. Usein ennen tunnuslukujen laskentaa ja tulkintaa tilinpaatokseen

joudutaan tekemaan oikaisuja tunnuslukujen reliabiliteetin parantamiseksi.

Yrityksen hallituksen térkein tehtdva on lopulta maksimoida sen osakkeenomistajien va-
rallisuus. Shrader, Blackburn & lles (1997) toteavat kdyttdneensa tutkimuksessaan ROE-
sekd ROA-kannattavuuslukuja, silla ne mittaavat tuottoa, jonka osakkeenomistaja saa in-
vestoinnilleen. Myds Baysinger ym. (1985) toteavat oman padoman tuottoasteen olevan
tarkoituksenmukainen tutkimuksissa kaytettavaksi kannattavuuden tunnusluvuksi juuri
siité syystd, ettd se huomioi osakkeenomistajien varallisuuden. He lisdavét, etta se on laa-
jimmin kaytetty taloudellisen suorituskyvyn mittari.

Oman padoman tuottoprosentin kohdalla on hyva huomioida, ettd sen tavoitetaso maa-
raytyy omistajien asettaman tuottovaatimuksen mukaan, johon oleellisesti vaikuttaa si-
joitukseen liittyvé riski. Yrityksen on pystyttdva aikaansaamaan tuottoa vieraan pddoman
lisaksi myds omalle pddomalle. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2012.)

Laitinen (2003) on méaéritellyt suorituskyvyn yrityksen kyvyksi maksimoida omistajien
hyoty ja tyydyttaa riittavasti myos muiden sidosryhmien tarpeita. Han jakaa suoritusky-
vyn sisdiseen ja ulkoiseen suorituskykyyn. Ulkoisen suorituskyvyn toinen osatekijé Kil-
pailukyvyn lisdksi on taloudellinen suorituskyky, joka jakaantuu edelleen kolmeen tiu-
kasti toisiinsa liittyvéan dimensioon: kannattavuuteen, maksuvalmiuteen ja vakavarai-

suuteen.
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Tulorahoitus 2| Maksuvalmius

Kannattavuus
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v /I Vakavaraisuus € Ulkopuolisen rahottuksen tarve
Voitto tai tappio

Kuvio 1. Taloudellisen suorituskyvyn perustekijat: kannattavuus, maksuvalmius ja va-
kavaraisuus (mukaillen Laitinen 2003).

Kaisanlahti, Leppiniemi & Leppiniemi (2017) esittavat toisenlaisen mallin, jossa yrityk-
sen taloudellinen toimintakyky jakaantuu kannattavuuteen ja rahoitukseen. Rahoitusta

tarkastellaan kahdessa dimensiossa, maksuvalmiutena ja vakavaraisuutena.

Taloudellinen tounintakvky

Eahoitus

Kannattavuus _ . )
Maksuvalmius | Vakavaraisuus

Kuvio 2. Yrityksen taloudellisen toimintakyvyn osatekijat (mukaillen Kaisanlahti ym.
2017).

Hallituskokoonpano vaikuttaa myds yritysten osakkeenomistajilleen luomaan omistaja-
arvoon (Coles ym. 2000; Girdldez ym. 2014). Yrityksen osakkeenomistajilleen luoma
varallisuus, eli omistaja-arvo, kasvaa seka osakkeen arvon nousun myota ettd saatuina
padomanpalautuksina, eli osinkoina, joita yhti¢ jakaa omistajilleen kertyneista voittova-
roistaan. Talousteorian mukaan yrityksen tavoitteena on voiton maksimointi, silla se kas-
vattaa yrityksen arvoa ja siten myos osakkeenomistajille luotua omistaja-arvoa, ja toimii
nain osakkeenomistajien parhaan edun mukaisesti. (Varian 2010: 348; Hill ym. 1992:
137.) Giraldez ym. (2014) toteavat, ettd yrityksen arvonluonti on muuttuja, joka riippuu

sille asetetuista odotuksista. Yhtié luo omistaja-arvoa osakkeenomistajilleen, mikali se
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pystyy tuottamaan parempaa tulosta kuin mita siltd on markkinoilla, perustuen yrityksen
riskisyyteen, odotettu. Taten kannattavuudella ja omistaja-arvolla on selked yhteys.

3.2 Yrityksen kannattavuutta selittavat hallituspiirteet

Bhagatin ym. (1999a) mukaan hallituspiirteita ja yrityksen kannattavuutta koskevia tut-
kimuksia ldhestytddn yleensa kahdella eri tavalla. Toinen lahestymistapa etsii suhdetta
hallituspiirteiden ja yksittaisten hallitustehtavien, kuten toimitusjohtajan vaihtamisen tai
yritysostotarjousten tekemisen ja niiden torjumisen, véalilla. Heiddn mukaansa tdmén 1a-
hestymistavan suurin heikkous on, ettei se anna kokonaiskuvaa, kuinka hallituksen ko-
koonpano vaikuttaa kannattavuuteen. Toisessa ldhestymistavassa taas tutkitaan suoraan
hallituspiirteiden ja yritysten saavuttamien tulosten valista suhdetta, mik& poistaa ensim-
maisen tavan suurimman heikkouden. He kuitenkin toteavat, ettd t&lla tavalla toteute-
tuissa tutkimuksissa kannattavuutta tulee mitata pitkalla aikavalilla, miké tekee datasta
epatarkkaa ja vaikeuttaa siten tilastollisesti merkittavien suhteiden l16ytamista, vaikka sel-

lainen olisikin olemassa.

3.2.1 Hallituksen koko

Hallituksen jasenten lukumaara on monien keskusteluiden kohde. Yhtiokokous pyrkii
aina valitsemaan sen kokoisen hallituksen, joka sen mielesta on riittdva valvomaan ja
neuvomaan johtoa. Hallituksen koon suhteen syntyy eroja maittain, silld toisissa maissa
halutaan optimoida hallitukseen kuuluvien jasenten mééra ja toisaalla taas halutaan aset-
taa ala- ja ylaraja jasenmaéralle. (Ahmadi ym. 2017.) Esimerkiksi Espanjassa hyvan hal-
lintotavan sdannosto suosittaa yrityksen hallituksen kooksi vahintaan viitta ja korkeintaan
15 j&sentd, kun taas Kanadassa hallituksen koko on kehotettu arvioimaan yrityskohtaisesti
tarkoituksenmukaisen kokoiseksi tehokkaan paatoksenteon helpottamiseksi. (Giraldez
ym. 2014: 98). Arvopaperimarkkinayhdistys (2015) toteaa hallinnointikoodissaan, etta
hallituksen jasenten lukuméaran ja hallituksen kokoonpanon on mahdollistettava halli-
tuksen tehtdvien tehokas hoitaminen. Kokoonpanossa tulee ottaa huomioon yhtion toi-
minnan asettamat vaatimukset ja yhtion kehitysvaihe. Hallituksen kokoa ja yrityksen ul-

kopuolisten jasenten maaréé rajoittava saantely ei kuitenkaan ole optimaalista kaikille
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yrityksille ja néiden yritysten kohdalla se jopa tuhoaa niiden arvoa (Gillian, Hartzell &
Starks 2003; Coles ym. 2008: 351).

Hermalin ym. (2003) ovat todenneet, ettd pienet hallitukset ovat kannatettavampia, silla
hallitusjasenten lukuméaarén kasvaessa myds ongelmat toiminnan koordinoinnissa seké
padtoksenteossa lisdantyvat, mink& seurauksena toimitusjohtajan on helpompi kontrol-
loida hallitusta. Jensen (1993) mukaan hallituskoon kasvaessa yli seitsemé&én tai kahdek-
saan henkiloon hallituksen toimintakyky muuttuu todennakdisesti tehottomammaksi,
minka lisaksi toimitusjohtajan on helpompi kontrolloida hallitusta. Hanen mukaansa hal-
lituskoon kasvaessa esimerkiksi kommunikointi muuttuu kohteliaammaksi ja huomaavai-

semmaksi totuuden ja suorapuheisuuden kustannuksella.

Yermackin (1996) mukaan liiketoiminnan kannattavuuden ja tehokkuuden tunnusluvut
laskevat hallituskoon kasvaessa. Han on myds l6ytanyt tutkimuksessaan negatiivisen suh-
teen hallituksen koon ja yrityksen markkina-arvon valilla. Yritykset joilla on pieni halli-
tus saavuttavat korkeampia arvoja padomamarkkinoilla kuin yritykset, joilla on suuri hal-
litus. Tdmé voidaan hdnen mukaansa tulkita kahdella tavalla; joko pienet hallitukset myo-
tavaikuttavat parempaan suorituskykyyn tai yhtiét mukauttavat hallituskokoaan menneen
suorituskyvyn mukaan. Mikéli yhtiot laajentavat hallitustaan heikon suorittamisen myota,
viittaisi se siihen, ettd paatoksenteko ja koordinointi eivat heikkene suuremmissa halli-
tuksissa. Hermalin & Weisbach (1988) ovat tutkineet heikon suorituskyvyn vaikutusta
muutoksiin hallituksessa ja he arvioivat, etta hallitusjasenten vaihtuvuus lisdantyy, mutta

hallituskoko pysyy samana sen seurauksena.

Mité pienempi hallitus on, sitd suurempi osuus hallituksessa on yrityksen tyontekijoité,
tyontekijoiden sukulaisia tai henkiloitd, joilla on liiketoimintaa yrityksen kanssa. Pienten
hallitusten jasenilla on siten usein suurempi omistusosuus yrityksessa, minka lisaksi he
saavat todenndkoisemmin kannattavuusperusteisia bonuksia osakeoptioina kuin suurten
hallitusten jasenet. Ndiden tekijoiden mukaan pienilld hallituksilla olisi suurempi kannus-
tin valvoa johtoa. (Yermack 1996: 190.)
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Sitd vastoin Pearce & Zahra (1992) osoittavat positiivisen suhteen hallituksen koon seka
kannattavuuden vélilla, eli yrityksilla, joilla on isompi hallitus, on myds parempi kannat-
tavuus. Heidédn mukaansa iso hallitus pystyy tehokkaammin valvomaan toimitusjohtajaa,
jolloin tdma ei pysty tekemaén osakkeenomistajien etujen vastaisia paatoksia. Myos Rod-
riguez-Dominguezin, Gallego-Alvarezin & Garcia-Sanchezin (2009) mukaan suurempi
hallitus véhent&é toimitusjohtajan valtaa hallitusta kohtaan, mik& voi heikent&4 juurtu-
misefektid, entrechment effect. Heiddn mukaansa juurtumisefekti on kayttaytymista ku-
vaava teoria, joka suosii opportunistista kaytosta eik& kannusta toimimaan eettisin perus-

tein.

Yrityksen erilaistuminen, koko sekd velkaantumisaste ovat muuttujia, jotka lisédavat lii-
ketoiminnan monimutkaisuutta ja toimitusjohtajan tarvetta neuvoille. Ndiden muuttujien
kasvaessa yritystoiminta monimutkaistuu ja tarve suuremmalle hallitukselle kasvaa. (Co-
les ym. 2008: 332.) Esimerkiksi suurilla ja kompleksisilla yrityksilla on johdon erilaisten
tehtévien seké liiketoiminnan laajuuden tai monialaisuuden vuoksi suuri tarve saada kor-
keatasoista informaatiota yrityksen ulkopuolelta. Téllaista informaatiota saadaan helpoi-
ten nimedmalla suuri maara hallitusjasenid, joiden tulisi lisdksi pystya muodostamaan
yrityksen kannalta positiivisia suhteita yrityksen ulkopuolisiin toimijoihin. (De Andrés
ym. 2008; Giraldez ym. 2014.)

Edell& olevien argumenttien perusteella voidaan sanoa, ettd hallituskoolla on selkeésti
sekd positiivisia etta negatiivisia vaikutuksia yritysten kannattavuuteen. Seuraukset ovat
todennakdisesti epalineaarisia, silla hallituksen on vaikea olla samaan aikaan hyvéa seka
valvomaan ja neuvomaan johtoa ettd tekemdaan pa&toksid ja koordinoimaan toimintaansa,
joten hallituskoko on vaihtokauppa néiden ominaisuuksien vélilla. (De Andrés ym. 2008.)
Coles ym. (2008) taas ovat havainneet tutkimuksessaan U-muotoisen suhteen Tobinin
Q:n ja hallituksen koon valilla, mika tarkoittaa, ettda optimaalinen hallituskoko on joko
erittain pieni tai erittain suuri. Heidan mukaansa kompleksisilla yrityksill&, joiden johta-
jilla on suurempi tarve neuvoille, on suuremmat hallitukset ja vastaavasti yritykset, joiden

liiketoiminta on yksinkertaista hyotyvat enemman pienistd hallituksista.
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Kuvio 3. Epélineaarinen suhde Tobinin Q:n sek& hallituskoon vélill&. Tobinin Q on las-
kettu jakamalla yrityksen markkina-arvo osakkeiden kirja-arvolla. (Vrt. Coles ym. 2008:
349).

Edella esitetyn teorian perusteella voidaan todeta, ettd on olemassa vahvoja argumentteja
seké pienten ettd suurten hallitusten positiivisista vaikutuksista kannattavuuteen. Tdma
nakyy myos empiirisissa tutkimuksissa, silla konsensusta pienemmaén tai suuremman hal-
lituskoon paremmuudesta ei ole saavutettu ja useissa tutkimuksissa on l6ydettykin U-
muotoinen suhde hallituskoon ja yrityksen kannattavuuden valilla. Johtuen yksiselittei-
syyden puutteesta optimaalisen hallituskoon suhteen niin teoriassa kuin empiriassa, vai-

kutuksen suuntaa ei ole tarkoituksenmukaista arvioida, joten oletetaan:

H1: Hallituksen koko vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen

3.2.2 Riippumattomien henkildiden osuus hallituksessa

Yrityksen hallituksessa toimivat jasenet luokitellaan sisépiiriléisiksi, jos heilla on voi-
massa oleva tydsuhde yritykseen, he ovat yrityksesta elakdityneita tyontekijoita tai heidan
lahiperheenjésenensa ovat yrityksen tyontekijoitd. Ulkopuolisiksi eli riippumattomiksi
luokitellaan henkil6t, joilla on rajoitetut yhteydet yritykseen, eiké heilla ole olennaisia
liiketaloudellisia kytkoksia yritysta kohtaan. Tallaisia henkilGit4 ovat esimerkiksi toisen
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yrityksen nykyinen tai eldkoitynyt toimitusjohtaja, yksityissijoittajat, akateemikot ja po-
liitikot. (Coles ym. 2000: 202-203.) Té&ssé tutkielmassa kaytetadn kappaleessa edelld mai-
nittua maaritelmaa ulkopuolisista ja riippumattomista hallitusjasenista. He eivat tydsken-

tele yrityksessd, eika heilla ole nykyisia liiketoiminnallisia suhteita yritykseen.

Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa esitetyt maaritelmét yrityksesté riippumattomaksi
tai yrityksen ulkopuoliseksi henkil6ksi voidaan tiivistdd my0Os seuraavanlaiseksi yleis-
maadritelmaksi; ollakseen riippumaton henkil® ei saa olla tydllistyneend yrityksessd, eika
hanell& saa olla vahvoja psykologisia tai taloudellisia siteita yrityksen johtajiin. Toisin
sanoen, henkilon, jonka asema on yritysjohdosta riippuvainen, joka on sukulaisuus- tai
aviosuhteessa yrityksen ylemman johtohenkilon kanssa tai edustaa organisaatioita, jotka
harjoittavat merkittavaa liiketoimintaa yrityksen kanssa, katsotaan olevan kykeneméaton
Kriittisesti arvioimaan yritysjohtoa. (Stone 1975; Eisenberg 1976; Ikdaheimo ym. 2016:
188.) Hallitustyoskentelyn yksi tarkeimmista tehtdvista on valvoa yritysjohdon toimia ja
varmistaa, ettd ne ovat yhtenevéisid osakkeenomistajien etujen kanssa. Hallitusjasenten
olisikin suotuisaa omistaa tuntuva osuus yhtién osakkeista, jolloin heilla olisi suurempi
henkilokohtainen kannustin valvoa johtoa. Hallituksen jasenten omistukset luovat sellai-
sen tehokkaan hallituksen, jota muut osakkeenomistajat odottavat ja vaativat. (Bhagat &
Carey 1999h.)

Baysingerin ym. (1985) mukaan riippumattomien henkil6iden maara hallituksissa alkoi
kasvaa jo 1970-luvulla. Yritykset, joiden hallituksissa oli keskiméaaraista enemman riip-
pumattomia henkil6itad 1970-luvun alussa, saavuttivat keskimaarin paremman kannatta-
vuuden vuosikymmenen lopussa. Heidan tutkimuksensa mukaan riippumattomuudella ja
yrityksen kannattavuudella on selke& positiivinen yhteys, mutta positiivista vaikutusta voi

joutua odottamaan useankin vuoden ajan.

Krivogorsky (2006) seka Ertimur, Ferri & Stubben (2010) ovat 16ytaneet vahvan positii-
visen suhteen riippumattomien henkildiden osuudella hallituksessa ja yrityksen kannatta-
vuuslukujen valilla. Sen sijaan esimerkiksi Yermackin (1996) mukaan suuri osuus ulko-
puolisia ja riippumattomia henkil6itd hallituksessa johtaa yrityksen kannalta huonoon

suorituskykyyn. Toisaalta Hermalin ym. (1988) esittavat tata painvastaisen tutkimustu-
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loksen. Heiddn mukaansa huonosti kannattavissa yrityksissé hallituksessa tapahtuu enem-
man vaihtuvuutta ja sisapiirilaiset korvataan riippumattomilla jasenilld. T&t4 voidaan se-
littdd muun muassa sisapiirin huonoon suorituskykyyn liittyvélla vastuulla sekd kokemat-
tomuudella, minka vuoksi joko toimitusjohtaja itsedan suojellakseen tai osakkeenomista-
jat, haluavat korvata heidat hallituksessa. Denisin ja Sarinin (1999) mukaan yhtididen
omistus- ja hallitusrakenteet eivat ole niin vakaita kuin on luultu, vaan ne muuttuvat jat-
kuvasti esimerkiksi markkinasokkien myo6ta. Koska muutokset rakenteissa liittyvat aiem-
paan suorituskykyyn, on vaikea hahmottaa syy-seuraussuhteita hallinnon ja suoritusky-

vyn valilla.

Huangin ym. (2008) mukaan yritys antaa markkinoille signaalin korkeista talousrapor-
tointistandardeistaan ja korkeasta moraalin tai eettisyyden tasosta hallinnossaan, mikali
yrityksen hallituksessa istuu useita riippumattomia jasenia. Heidan mukaansa korkeat ta-
lousraportointistandardit tarkoittavat esimerkiksi, etta johto pyrkii mieluummin johdan-
naisten avulla vahentdmé&én yrityksen kannattavuuteen liittyvia riskitekijoitd kuin keino-
tekoisesti kohottamaan raportoitua tulosta kirjanpitoteknisilla ratkaisuilla. Eettinen toi-
minta lisdd markkinoiden luottamusta yritykseen ja siten myos yrityksen arvoa. Giraldez
ym. (2014) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd riippumattomat hallitusjasenet véhensivat

viimeisimman talouskriisin negatiivista vaikutusta osakkeenomistajien varallisuuteen.

Ulkopuoliset hallitusjasenet edustavat omistajien etua ja heiddn omaa mainettaan yritys-
johdon tarkkailijoina (Fama & Jensen 1983: 110). He tuovat myos hallitukseen Kkriittista
ja riippumatonta perspektiivia, miké on vélttdmatonté tehokkaan valvonnan takaamiseksi
(Coles ym. 2008). Riippumattomien henkildiden osuus hallituksessa ilmenee yrityksessa
hyvan hallintotavan noudattamisena, johon lasketaan kuuluvaksi myés toiminnan eetti-
syys, mika ehkéisee vaarinkdytoksia ja opportunistista kaytosta yrityksen operatiivisessa
toiminnassa. Taman taustalla on pyrkimys suojata sidosryhmié seké kasvattaa osakkeen-
omistajien hyotya ja erityisesti palvella niiden pienten osakkeenomistajien ja sidosryh-
mien etuja, joiden on vaikea vaikuttaa yritysta koskeviin paatoksiin. (Aguilera & Cuervo-
Cazurra 2004; Giraldez ym. 2014: 91.) Myo6s Rodriguez-Dominguez ym. (2009) tukevat
vaitettd, ettd ulkopuoliset henkil6t ovat sisapiirildisia paremmassa asemassa suojaamaan
kaikkia sidosryhmid. He perustelevat tata ulkopuolisilta henkildilta edellytetylld koke-

muksella, objektiivisuudella seka eettisten ja laillisten velvoitteiden kunnioituksella.
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Huang ym. (2008) uskovat kuitenkin, ettd suuri osa yritysjohtajista ovat sitoutuneita nou-
dattamaan korkeita eettisid normeja riippumatta siitd valvotaanko heitd vai ei, minka li-
séksi Linck, Netter & Yang (2008) ovat todenneet, ettéd yrityksen kannattavuus korreloi
negatiivisesti hallituksen riippumattomuuden kanssa. Tamé johtuu heiddn mukaansa siité,
etta yrityksen ulkopuoliset henkil6t ovat epapéatevié valvomaan johtoa tehokkaasti. Bha-
gat & Black (2002) Ioytavat myos suhteellisen vahvan negatiivisen korrelaation yrityksen

kannattavuuden seka hallituksen riippumattomuuden valilla.

Johdon valvonnan liséksi riippumattomat jasenet hallituksessa toimivat sovittelijoina yri-
tyksen johtajien valisissé erimielisyyksissa ja suorittavat tehtdvid, joissa agenttiongelma
on suurimmillaan, esimerkiksi johtohenkildiden palkkioista sekd vaihtamisesta pééatetta-
essd (Fama ym. 1983: 315). He tuovat myds asiantuntemusta liiketoiminnan ongelmien
ratkaisemiseksi sekd markkina- ja teknologiatietdamysta, jota yritysjohdolla ei valttamatta
ole ja toimivat ndille siten neuvonantajina. He voivat myos olla tarkedssé roolissa liike-
toimintastrategian suunnittelussa. (Agrawal & Knoeber 2001: 180.) Bhagat ym. (1999a)
toteavat liséksi, ettd yrityksen ollessa yritysostokohteena, riippumattomat hallitukset ovat
parempia saamaan alkutarjousta korkeamman hinnan ostajalta. Riippumatta siita milla
perusteilla ja millaiseen rooliin ulkopuolinen henkild on valittu, tulisi hanen tydpanok-

sensa auttaa maksimoimaan osakkeenomistajien varallisuutta (Giraldez ym. 2014: 94).

Yrityksilla joiden liiketoiminnan kannattavuuden nakokulmasta politiikka on tarked4, on
hallituksissaan enemman ulkopuolisia jasenid, joilla on taustaa politiikassa, valtionhallin-
nossa tai lakiasiainhoidossa kuin niissa yrityksissd, joiden liiketoiminta ei ole vahvasti
kytkoksissa politiikkaan. Esimerkiksi uusien markkinoiden avautuessa kilpailulle tai val-
tion ollessa suuri asiakas yritykselle ovat tilanteita, joissa politiikalla on liiketoiminnal-
lista merkitystd. On osoitettu, ettd politiikka vaikuttaa hallituksen kokoonpanoon, miké
viittaa siihen, etta jotkin ulkopuoliset hallitusjasenet pelaavat poliittista pelig, eli pyrkivat
vaikuttamaan poliittisesti ja ovat siksi tarkeité yrityksille, joille politiikka on liiketoimin-
nallisesti tarkedmpé&a. (Agrawal ym. 2001: 180, 195.)

Muiden yritysten toimitusjohtajia tavoitellaan myds hallituksiin johtuen erityisesti heidan

asiantuntemuksestaan ja kontakteistaan, minka vuoksi heidan arvonluontikykyéén pide-
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td&n parempana verrattuna hallitusjaseniin muista ammattikunnista. Toimitusjohtajien ni-
mittdmisilla hallituksiin on todistetusti positiivisia ja pitkdaikaisia vaikutuksia yritysten
suorituskykyyn. Hyvin kannattavien yhtididen toimitusjohtajia kysytdan useammin halli-
tustehtéviin ja he hyvaksyvat hallituspaikan mieluiten yrityksiin, joilla on hyvét kasvu-
mahdollisuudet. Toimitusjohtajien hallitusnimityksiin reagoidaan markkinoilla positiivi-
sesti, silla se viittaa usein yhtion suosiollisiin tulevaisuuden ndkymiin, kun taas toimitus-

johtajan kotiyrityksen kohdalla reaktio saattaa olla negatiivinen. (Fich 2005.)

Suuri osuus yrityksesta riippumattomia jasenia hallituksessa tuo mukanaan myo6s ima-
goefektin. Mitd enemman heité on hallituksessa, sitd todennékdisemmin tarkeét sidosryh-
mat luottavat, ettd johtoa pidetddn hyvin silmall4. Tdman tulisi tuottaa korkeampaa arvoa

yritykselle erityisesti markkinoiden ja viranomaisten nakemyksissa. (Huang ym. 2008.)

Sisépiirilaisten tuomista eduista puhuttaessa Coles ym. (2008) mukaan sisapiirilaiset ovat
hallituksessa tarkeité tiedonlahteitd padtoksenteon tueksi, erityisesti silloin kun puheen-
johtaja tulee yrityksen ulkopuolelta. Bhagat ym. (2002) mukaan hallituksissa tulisi olla
reilu, esimerkiksi 30 prosentin, osuus sisapiirilaisia, jotta heidan yrityskohtaisesta tieta-
myksestd saadaan suurin hyoty. Sen sijaan suurempi sisapiirildisten osuus ei ole tarkeda
tai se on jopa haitallista. He my0s lisaavat, ettd ulkopuoliset henkilt ovat suhteellisen
tietdmattomia yrityksestd, mik& puoltaa sisdpiirildisten osuutta hallituksessa. Rosen
(2007) mukaan niin kauan kuin hallituksen jasenilld on yliopistotutkinto tai sit4 vastaavia
taitoja, heilld on riittdva inhimillinen pddoma ymmartamaan ja omaksumaan informaa-

tiota, joka on kokouksissa esilla.

Coles ym. (2008) ovat paatyneet johtopaatokseen, etté eri kategorioihin luokiteltavat yri-
tykset hyotyvét erilaisista suhteista sisapiirilaisten ja ulkopuolisten hallitusjasenten va-
lilla. Yritykset jotka toimivat useilla eri toimialoilla, ovat rahassa mitattuina suuria ja
joilla on suuri velkaisuusaste, ovat kompleksisia ja niiden johto tarvitsee enemmén neu-
voja. Téllaiset yritykset hyotyvat enemman hallituksista, joissa on paljon asiaankuuluvaa
kokemusta ja tietdmystd omaavia ulkopuolisia henkilGita. Toisaalta yritykset joissa sisa-
piirildisten tuntema yrityskohtainen tieto on suhteellisen tarkeda hyotyvéat enemman suu-

remmasta sisapiirilaisten osuudesta hallituksessa. Téallaisia ovat esimerkiksi tutkimus- ja
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tuotekehitysintensiiviset yritykset. Baysinger ym. (1985) arvioivat myds, etté hallitusko-
koonpanopolitiikka, jossa yleisesti suositaan tietynlaista hallitusmallia, ei ole soveliasta
taloudessa, jossa yritykset ovat erilaisia ja muuttuvat jatkuvasti. Myds De Andrés ym.
(2008) ovat tulleet lopputulokseen, ettéd yritykselle parempi arvonluoja on oikea suhde
rilppumattomien ja ei-riippumattomien hallitusjasenten valilla kuin liian riippumattomat
hallitukset.

Empiiriset tutkimukset aiheesta seké tukevat etta kieltavat ulkopuolisten hallitusjasenten
vaikutuksen kannattavuuteen, riippuen paljon esimerkiksi yhtion koon ja toimialan tie-
tointensiivisyydestd. Teoriassa usein esiintyvidn “tavanomaisen viisauden” (ks. Bhagat
ym. 1999a; Coles ym. 2008) mukaan riippumattomien henkildiden osuudella on niin suo-
ria kuin epésuoriakin positiivisia vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen, joten tutkimuk-

sen toiseksi hypoteesiksi asetetaan:

H2: Yrityksesté riippumattomien henkil6iden osuus hallituksessa vaikuttaa positiivisesti

kannattavuuteen

3.23 Naisten osuus hallituksessa

Viimeisten parin kymmenen vuoden aikana kiinnostus yritysten hallituksen sukupuolija-
kaumaa kohtaan on alati lisd&ntynyt. Vaikka naisten osuus hallituksissa on yleisesti ottaen
vield pieni, on heiddn osuutensa kasvanut erityisesti Yhdysvalloissa ja Euroopassa.
(Smith ym. 2006; Adams & Ferreira 2009; Dobbin ym. 2011.) Naisten hallituspaikkojen
kasvu johtuu osittain alati lisddntyneesta paineesta nimeta naisia hallituksiin. Ensinnakin,
jotta yritys voidaan listata joissakin sosiaalisesti vastuullisissa osakeindekseissé, on sen
sitouduttava noudattamaan tasa-arvoista palkkauskéytantod, mika on saanut institutionaa-
liset sijoittajat tarkastelemaan valkoihoisten miesten liséksi muitakin vaihtoehtoja halli-
tuksiin. Toiseksi, hallituksen heterogeenisyys voi olla asiakkaiden, tyontekijoiden tai
muiden sidosryhmien toiveissa, jotta yritys osaisi vastata paremmin sidosryhmiensa miel-
tymyksiin, toiveisiin ja huolenaiheisiin. (Wang & Clift 2009.) My6s Ahmadi ym. (2017)
toteavat, ettd naisjasenet hallituksessa voivat tarjota yritykselle paremmat mahdollisuudet
tavoittaa asiakkaiden tarpeet, silla heill4& on miehid parempi ymmarrys asiakaskayttayty-

misesta.
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Tutkimuksia naisten osuuden hallituksessa ja kannattavuuden valilla on tehty Yhdysval-
tojen lisaksi paljon myds Euroopassa ja erityisesti Pohjoismaissa. Rosen (2007) seké Vir-
tasen (2012) mukaan osasyy siihen miksi Pohjoismaissa on tehty erityisen paljon tutki-
musta téstéd aiheesta, on se, ettd kautta aikojen Suomi ja muut Pohjoismaat on opittu tun-
temaan maina, joissa naisilla ja miehill& on yhtél&iset oikeudet muun muassa opiskella ja
tehda toitd. He toteavat kuitenkin, ettd tastd huolimatta naiset ovat edelleen aliedustettuina
muun muassa suomalaisten ja tanskalaisten yhtididen hallituksissa, vaikka selvaa paran-
nusta onkin tapahtunut viimeisten vuosikymmenien aikana. Suomessa osa lisdantyneesta
naisedustuksesta  pdrssiyhtihallituksissa selittyy — Arvopaperimarkkinayhdistyksen
(2015) laatimalla hallinnointikoodilla, jossa yksiselitteisesti todetaan, ettd monipuoliseen
hallitukseen kuuluu molempien sukupuolten edustus. Keskuskauppakamarin (2017) sel-
vityksen mukaan naisten osuus kaikissa porssiyrityksissa vuonna 2017 on jo 27 prosent-
tia. Vuonna 2016 osuus oli 25 prosenttia ja vuonna 2008 vain 12 prosenttia, joten kehitys

on ollut huimaa heidén sanojensa mukaan.

Smith ym. (2006) tutkivat 2500 suurimman tanskalaisyrityksen otoksella vaikuttaako
naisten osuus ylimmassé johdossa tai hallituksessa yrityksen suorituskykyyn. He toteavat,
ettd yrityksen ulkopuolisilla naisilla hallituksessa on véhemman positiivinen tai jopa ne-
gatiivinen vaikutus suorituskykyyn kuin sisapiirildisilla. Tama viittaa heidan mukaansa
siihen, etta yritykset, jotka valitsevat hallitukseen perheenjésenia eivat menesty yhta hy-
vin kuin yritykset, jotka eivat valitse perheenjasenia. Myds Rose (2007) tutki tanskalais-
yrityksien aineistolla vaikuttaako naisten osuus hallituksessa suorituskykyyn, mutta silla
ei todettu olevan vaikutusta. Ahmadi ym. (2017) taas totesivat tutkimuksessaan, etta yri-
tykset joilla oli edes yksi nainen hallituksessaan, olivat huomattavasti kannattavampia

kuin yritykset, joiden hallituksessa ei ollut yhtaan naista.

Dobbin ym. (2011) analysoivat hallituksen naisjasenten maaran vaikutusta yrityksen kan-
nattavuuteen sekd osakekurssin kehitykseen yhdysvaltalaisissa porssiyhtidissd. Tutki-
muksessa korkealla naisten osuudella hallituksessa ei kuitenkaan huomattu olevan kan-
nattavuutta heikentivaa tai parantavaa vaikutusta, mikd on heiddn mukaansa linjassa

aiempien tutkimusten kanssa. Toisaalta Campbell & Minguez Vera (2010) osoittavat es-
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panjalaisella aineistolla, etta yritysten porssikurssit reagoivat positiivisesti uutisiin nais-
ten valitsemisesta hallitukseen. Tdma on heiddn mukaansa merkki siitd, ettd sijoittajat

uskovat naisten tuovan lisdarvoa.

Muun muassa Shrader ym. (1997) raportoivat naisten osuuden hallituksessa vaikuttavan
negatiivisesti sekd oman pddoman ettd koko padoman tuottoprosentteihin. Myds Adams
ym. (2009) loysivat keskimaarin negatiivisen yhteyden naisten mééaralla hallituksessa
sekd koko padédoman tuottoasteella. Wang ym. (2009) tutkivat 500 suurimman australia-
laisen yhtion aineistoa, mutta eivat I0yténeet naisten osuuden vaikuttavan kannattavuu-

teen. He toteavat ilmeiseksi syyksi naisjasenien vahaisyyden hallituksissa.

Carter, Simkins & Simpson (2003) ottivat tutkimuksessaan tarkasteluun naisten lisaksi
mya0s etnisten vahemmistdjen edustuksen Yhdysvaltain 1000 suurimman yrityksen halli-
tuksissa. He ldysivat merkittavan positiivisen riippuvuuden naisten ja etnisten vahemmis-
t0jen osuudella hallituksessa seka yrityksen markkina-arvon valilla. Heidan tutkimustu-
loksensa osoitti myds, etta yrityksen koon kasvaessa naisten ja etnisten vahemmistdjen
osuus hallituksessa kasvaa, mutta toisaalta niiden osuus vahenee, kun sisapiirilaisten

osuus hallituksessa kasvaa.

Naiset ja miehet ovat hallitustydskentelijoind hyvin samankaltaisia. Kummankin suku-
puolen edustajat pitavat puheenvuoroja hallituksen kokouksissa ja kyseenalaistavat aikai-
sempia kaytantoja haluten muuttaa niitd. He nékevéat uransa kovan tyon ja hyvan onnen
tuottamana yhdistelména ja etsivat tasapainoa tyon ja perhe-elamén valilla. Eroista pu-
huttaessa naiset nakevat itsensd olosuhteiden muuttuessa muuntautumiskykyisempina
sek& joustavampina. Tdma ndkemys on vahvistettu myds aikaisemmissa tutkimuksissa
(esim. Carter ym. 2003) ja naisten monipuolisuutta pidetadnkin tarkednd ominaisuutena
heidan havitellessaan menestyvén liikenaisen mainetta. Naiset ovat hieman miehié aktii-
visempia ja kdyttavat valtaansa miehid enemman, minka lisaksi he haluaisivat enemmaén
naisia hallituksiin toisin kuin miehet, jotka eivét pid4 sitd kovinkaan tarke&nd asiana. Ti-
lastollisesti merkittavin ero on kuitenkin ik&, silla vuoden 2008 tilastoilla mitattuna suo-
malaisten porssiyhtitiden hallituksissa naiset olivat selvasti miehid nuorempia. (Virtanen
2012.)
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Naisten suuri osuus hallituksessa tai johtoryhmadssé parantaa liiketoiminnan kasvua pa-
remman markkinatuntemuksen, luovuuden lisddntymisen, laadukkaamman ongelmanrat-
kaisun seka tehokkaamman johtamisen avulla johtuen naisten usein erilaisesta tyo- ja ela-
mankokemuksesta miehiin verrattuna. Lisaksi suurempi naisten osuus hallituksessa voi
mya0s parantaa yrityksen imagoa ja sitd kautta parantaa yrityksen kannattavuutta ja osak-
keenomistajien varallisuutta. Johtotehtavissé ja hallituksissa toimivat naiset toimivat
mya0s roolimalleina ja esikuvina muille naisille. Tdma saattaa myods kasvattaa yritysten
kannattavuutta epéasuorasti, silla naisten uskottavuuden parantuessa heita harkitaan use-
ammin hallitusjaseniksi, ja siten seka tarjonta etté tarjonnan laatu kasvavat. (Robinson &
Dechant 1997: 26; Smith ym. 2006: 571.) Molempien sukupuolien edustus hallituksessa
voi lisata kilpailua myds yrityksen siséisilla tydmarkkinoilla naisten tiedostaessa, etta
myaos heilld on mahdollisuus tulla valituksi ylimpiin ty6tehtéviin, kun positioihin valitaan

henkild taitojen ja kykyjen perusteella (Rose 2007: 405).

Naisten osuuden lisédminen hallituksissa kasvattaa niiden menestystg, sill4 he nostavat
hallituksen kokouksissa keskusteluun asioita ja ongelmia, joista ei puhuttaisi taysin mies-
valtaisissa hallituksissa (Adams ym. 2009). Naiset lisdavat myos hallituksen riippumat-
tomuutta, ja agenttiteoriaan perustuen voidaan odottaa, ettad se lisdd myos yrityksen tie-
donantopolitiikkaa seka toiminnan l&pinakyvyytta (Gul, Srinidi & Ng 2011; Ahmadi ym.
2017). Hallituksen monimuotoisuus voidaan nédhdé kuitenkin myds ongelmallisena, sill&
se voi rajoittaa tehokasta ongelmanratkaisua ja hidastaa paatoksentekoa, kun hallitushuo-
neessa on erilaisia ndkokulmia asioihin. On myods olemassa riski, etta kinailu ja omista
tavoitteista tinkiminen paatoksenteossa tekevat hallituksesta hajanaisemman. (Rose
2007.) Adams ym. (2009) nostavat esiin myos korkeamman todenndkdisyyden tehokkaan
valvonnan heikentymiseksi, silla hallituksissa joissa valvotaan tarkasti johtoa, monimuo-
toisuuden lisadminen saattaa johtaa liialliseen valvontaan ja siten vaikuttaa kannattavuu-

teen negatiivisesti.

Koska naiset eivit ole toimineet kauaa hallitustehtdvissa eivitka siten kuulu ”hyva veli -
kerhoon”, he voisivat vastata ldhemmin riippumattoman henkilon kasitettd kuin kokeneet
hallitusammattilaiset (Adams ym. 2009). Virtanen (2012) arvelee, ettd kerhoon kuulu-

mattomuus saattaa muodostaa esteen hallitukseen péésylle. Rose (2007) tukee téaté aja-
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tusta toteamalla, ettd Tanskassa hyvin harvoin hallituskandidaatit valitaan virallisen il-
moituksen kautta, vaan valituksi tulee tuttu henkil®, jolla on valitsijan kanssa samanlaiset

arvot ja periaatteet.

Teoreettisesta ndkokulmasta tarkasteltuna naisten osuuden lisddmiselld hallituksissa on
todettu olevan monia hallitustyoskentelya tehostavia seikkoja, joiden johdosta voidaan
olettaa, etté se vaikuttaa positiivisesti yritysten kannattavuuteen. Vaikka empiiriset tutki-
mustulokset naisten vaikutuksesta tuloksentekokykyyn ovatkin olleet monitulkintaisia,
kuten muun muassa Smith ym. (2006) seka Wang ym. (2009) ovat todenneet, annetaan

empirialle vahdisempi painoarvo, joten asetetaan seuraava hypoteesi:

H3: Naisten osuus hallituksessa vaikuttaa positiivisesti yrityksen kannattavuuteen

3.3 Toimitusjohtajan omistusosuus yrityksessa

Osakeomistus on optioiden lisaksi toinen keino, jolla toimitusjohtajan ja muun johdon
sek& omistajien mielenkiinto pyritadn taloudellisesti sitomaan toisiinsa. Optioihin verrat-
tuna osakeomistus on vahemman riskinottoon kannustava, ja se palkitsee konservatiivi-
semmin osakekurssin noususta. Toisaalta osakekurssin lasku tuntuu heti myds johdon va-

rallisuudessa toisin kuin optioiden kohdalla. (Ikdheimo ym. 2016: 191.)

On ongelmallista, mikali yritysjohto tai hallituksen jasenet eivat omista merkittdvaa
osuutta yrityksen osakekannasta. Heitd tulisi rohkaista hankkimaan yhtion osakkeita, jotta
he kantaisivat toimeenpanon lisaksi myos riskid. N&in heille muodostuisi suurempi kan-
nuste tehda toimenpiteitd, jotka vaikuttavat heidan mutta myos osakkeenomistajien va-

rallisuuteen. (Fama ym. 1983; Jensen 1993.)

Jensen ym. (1976) ehdottavat, ettd sisapiirildiset tulisi ajatella osakkeenomistajien ase-
massa. Taméa perustuu heiddn mukaansa intressien yhtélaistdmiseen, jolloin yritysjoh-
dolla olisi suurempi kannuste maksimoida yrityksen arvoa ja siten myds johtaminen te-
hostuisi. Rodriguez-Dominguezin ym. (2009) mukaan sisapiirin omistaessa merkittavan
osuuden yrityksestd, he ovat herkempid toimimaan eettisesti ja sosiaalisesti vastuullisesti,

koska sen odotetaan vaikuttavan positiivisesti yrityksen suorituskykyyn.
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Johdon osakeomistukset vaikuttavat kannattavuuteen todennékdisesti kahdesta syysta:
ensinnakin, johtohenkil6t lunastavat osakeoptionsa osakekurssin noustessa ylés, mutta
eivét silloin, kun se laskee. Toiseksi, johtohenkil6t, joilla on tietoa yrityksen lupaavista
tulevaisuuden nakymistd, ostavat todennakdisemmin lisda osakkeita, kun taas huonojen
tulevaisuuden nakymien yhtidissé johtajat todennékdisemmin myyvat osakkeensa. (Her-
malin ym. 1991.) Voidaan siis sanoa, etta toimitusjohtajan omistaessa johtamansa yrityk-
sen osakkeita, on hanell& taysin erilainen taloudellinen kannuste kehittaa yrityksen tulok-

sentekokykyé kuin toimitusjohtajalla, joka ei hyddy yrityksen tulostasosta.

Demsetz ym. (2001) eivat 16ydé tutkimuksessaan yhteyttad yritysjohdon omistusosuuden
ja kannattavuuden valilla. Heiddn mukaansa jokaisen yhtion omistusrakenne mukautuu
markkinoilla niin, ettd se mahdollistaa osakkeenomistajien varallisuuden maksimoinnin.
Heiddn mukaansa talléin myos systemaattiset suhteet omistusrakenteen ja kannattavuu-
den vélill& eliminoituvat, eli negatiivisia tai positiivisia vaikutuksia ei voida havaita. Sa-
manlaiseen tulokseen johdon omistusosuuden vaikuttamattomuudesta kannattavuuteen
paatyvat myos esimerkiksi Krivogorsky (2006) sekd Cheung & Wei (2006). Hermalin
ym. (1991) taas toteavat, ettd johdon omistusosuuden ollessa alle yhden prosentin, se vai-
kuttaa suorituskykyyn positiivisesti, mutta osuuden noustessa yli yhden prosentin, suori-
tuskyky heikkenee. Wang, Sun, Yu & Zhang (2014) tutkivat toimitusjohtajan omistus-
osuuden vaikutusta kiinalaisten yritysten kannattavuuteen, mutta myds he toteavat, ettei

niilla ole tilastollisesti merkittavaa suhdetta.

Toimitusjohtajan suuri omistusosuus yrityksesté saattaa olla myds negatiivinen tekija ja
tatd kutsutaan juurtumisefektiksi, entrenchment effect. Teorian mukaan sisépiiriléiset,
joilla ei ole merkittdvasti pddomaa sitoutuneena yritykseen, johtavat yritystéd tavoilla,
jotka taipuvat olemaan ristiriidassa yrityksen osakkeenomistajien hyddyn maksimoinnin
kannalta. (Hung ym. 2009.) Rodriguez-Dominguez ym. (2009) toteavat, ettd juurtuminen
aiheuttaa yritysjohdon omaa etua tavoittelevaa kéytosté ja rajoittaa eettisten ratkaisujen
tekemista. Giraldezin ym. (2014) mukaan yritysjohto voi olla hyvinkin haikailematon li-
satdkseen henkilokohtaista etua tai valtaa osakkeenomistajien kustannuksella. Heidan
mukaansa sisapiiri haluaa turvata asemansa ja toimeentulonsa, eldke-etuudet ja osakeop-

tiot mukaan lukien.
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Usein joko yritysjohto on sama kuin suurimmat osakkeenomistajat tai suurimmat osak-
keenomistajat ja yritysjohto toimivat niin ldheisessé yhteistyssa, ettd ne kdytdnnossa toi-
mivat toistensa etuja ajaen. Talldin agenttiongelma suppenee suurimpien osakkeenomis-
tajien ja vahemmistoosakkeenomistajien valiseksi agenttiongelmaksi, jolloin suurimmat
osakkeenomistajat voivat pyrkia toimillaan vahingoittamaan vahemmistdomistajia. (Aho
ym. 2009.)

Aikaisempia tutkimuksia ei juurikaan ole rajoitettu tarkastelemaan vain toimitusjohtajan
omistusosuuden vaikutusta yrityksen kannattavuuteen, vaan tarkastelun kohteena on ollut
joko koko ylimmaén johdon tai hallitusjasenten osakeomistus. Tdman lisaksi tutkimuksia
on tehty suurimmaksi osaksi Yhdysvalloissa, joten ne eivét ole suoraan vertailukelpoisia
eurooppalaisen, ja tassa tapauksessa suomalaisen, aineiston kanssa. Teoria aiheesta antaa
kuitenkin aihetta olettaa, ettd toimitusjohtajan omistaessa johtamansa yhtion osakkeita,
on hanelld suurempi kannustin maksimoida yrityksen voittoa ja kannattavuutta pitkalla
aikavalilla, joten muodostetaan hypoteesi:

H4: Toimitusjohtajan omistusosuus yrityksessa vaikuttaa positiivisesti kannattavuuteen

3.4 Hypoteesit

Tassa luvussa on esitetty mitd yrityksen kannattavuudella ja taloudellisella suoritusky-
vyll& tarkoitetaan seka tarkasteltu teoriaa ja aikaisempia tutkimuksia liittyen neljaan yri-
tyksen kannattavuutta selittdvd&n muuttujaan. Alle kootaan vielda yhteenveto hypo-

teeseista.

Hallituksen koko

H1: Hallituksen koko vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen

Riippumattomien henkil6iden osuus hallituksessa

H2: Yrityksesta riippumattomien henkildiden osuus hallituksessa vaikuttaa positiivisesti

kannattavuuteen
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Naisten osuus hallituksessa

H3: Naisten osuus hallituksessa vaikuttaa positiivisesti yrityksen kannattavuuteen

Toimitusjohtajan omistusosuus

H4: Toimitusjohtajan omistusosuus yrityksessa vaikuttaa positiivisesti kannattavuuteen
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4. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMA

Tama luku on jaettu kahteen alalukuun. Ensimmaisessé kéydaan lapi valittua tutkimusai-
neistoa seké lyhyesti tutkielman selitettdvat ja selittdvat muuttujat, jotka on jo aiemmin
esitelty laajemmin. Toisessa alaluvussa tarkastellaan tutkielmassa kéytettavaa tutkimus-

menetelmaé, regressioanalyysia.

4.1 Tutkimusaineisto ja tutkimuksen muuttujat

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin porssin péaélistalla noteerattujen osakeyhtididen vuo-
sien 2016 ja 2017 tilinpaatdsaineistosta. Kannattavuusluvut keratdédn hyodyntamalla Or-
bis-tietokantaa. Tutkimusmuuttujien tiedot, jotka koskevat hallitusjasenié seka toimitus-
johtajia, on kerdtty yritysten vuosikertomuksista, hallinto- ja ohjausjarjestelméselvityk-

sistd seka yhtididen virallisilta nettisivuilta.

Tarkastelusta rajataan pois rahoitussektorin yritykset, silla niiden saantelysta johtuen ver-
tailukelpoisuus saattaa heikentyd muiden toimialojen yrityksiin ndhden. Aineistosta on
jatetty pois myds yrityshavainnot, joista ei ole ollut saatavilla kaikkia selittdvia muuttujia
tai pddoman tuottoprosentteja. Nain on toimittu, jotta regressioanalyysin tulokset eivat
vadristyisi. Lopulliseen otokseen valikoitui 107 yritystd vuodelta 2016 ja 110 yritysta
vuodelta 2017, eli yhteensa havaintoja on 217.

4.1.1 Selitettdvat muuttujat

Tutkielman selitettdviksi muuttujiksi on valittu oman pddoman seké koko pdadoman tuot-

toasteet. Yksityiskohtaisemmat perustelut valinnoille on annettu aiemmin luvussa 3.1.

Tassa tutkielmassa tunnuslukujen méarittelyssd mukaillaan Orbis-tietokannan laskenta-

tapaa, josta tunnuslukujen arvot keratéan.

(1) Oman p&&doman tuottoprosentti = (Nettotulos/ oma pddoma)*100

(2) Koko padoman tuottoprosentti = (Nettotulos/ koko taseen arvo)*100
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Tunnusluvut kuvaavat yrityksen suhteellista kannattavuutta. Kaisanlahti ym. (2017) to-
teavat, ettd yrityksen tulos on kannattavuuden absoluuttinen mittari. Erikokoisten yritys-
ten vertailemiseksi ja yhden yrityksen kannattavuuskehityksen seuraamiseksi kéaytetaén
usein kannattavuuden suhteellisia mittareita. Yritysten kannattavuutta mitataan tilinpaa-
tOsperusteisesti eri mittareilla, esimerkiksi padoman tuottoprosenteilla. Tallgin yrityksen
tulos suhteutetaan sen kaytdssé oleviin resursseihin, pddomaan. Se on vaateliaampi ja las-
kennallisesti epatarkempi lahestymistapa kuin tulosta liikevaihtoon suhteuttavat voitto-

prosentit, mutta on sovellettavissa useampiin kayttotarkoituksiin.

4.1.2 Selittavat muuttujat

Tutkielmassa kaytetaan neljaa selittdvadd muuttujaa. Muuttujat on valittu soveltamalla esi-
kuva-artikkeleiden, Krivogorsky (2006) seka Ahmadi ym. (2017), hypoteeseja ja tutkiel-
man tarkoituksena on selvittda vaikuttavatko ne yrityksen kannattavuuteen. Seuraavaksi

annetaan lyhyet kuvaukset ja maaritelmét muuttujille.

Hallituksen koko. Hallituksen koolla tarkoitetaan hallituksen jasenmadréa tilinpaa-
toshetkelld. Hallituksen jaseneksi ei lasketa henkildston edustajia, joilla ei ole &anioi-

keutta.

Hallituksen riippumattomuus. Hallituksen riippumattomuus méaritell&&n riippumatto-
mien hallitusjésenten suhteellisena osuutena hallituksessa. Riippumattomien hallitusjase-
nien madré lasketaan yhteen ja jaetaan hallituksen kokonaisjasenmaarélld. Riippumatto-
maksi jaseneksi luokitellaan henkild, joka ei ole tydsuhteessa yritykseen ja jolla ei ole
liiketoiminnallisia suhteita yritykseen. Lopullisessa madrittelyssa noudatetaan kuitenkin

yhtion omaa arviota hallitusjasenten riippumattomuudesta.

Hallituksen sukupuolijakauma. Tdman muuttujan avulla tutkitaan vaikuttaako naisten
osuus hallituksessa yrityksen kannattavuuteen. Naisjasenten maara jaetaan hallituksen

kokonaisjasenmaéaralld, jolloin saadaan naisten suhteellinen osuus.

Toimitusjohtajan omistusosuus. Toimitusjohtajan omistusosuus méaéritetddn osake-
omistuksen euroméaréisend arvona kertomalla hénen hallussaan olevien yrityksen osak-

keiden lukuma&éra osakkeen tilinpaatoshetken hinnalla. Tama nékemys on yhtéldinen
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Bhagatin ym. (1999b) kanssa, jotka esittavat, ettd tutkittaessa toimitusjohtajan omistus-
osuuden vaikutusta kannattavuuteen omistus tulisi mitata euromaaréisend, silla se on yri-
tysjohtajien kiinnostuksen kohteena. Suurimmassa osassa tutkimuksia omistusosuus on
maadritelty prosenttiosuutena koko yrityksen osakekannasta, mutta se ei heidan mukaansa

ole kovin vertailukelpoinen erikokoisten yritysten valilla.

4.2 Tutkimusmenetelméa

Tutkielman tilastollisena menetelmana kaytetddn regressioanalyysia, joka suoritetaan
kayttamalla SAS Enterprise Guide 7.1.-ohjelmistoa. Lineaarinen regressioanalyysi on
yleisesti kaytetty tilastollinen menetelmd, jonka avulla voidaan selittdd kvantitatiivisen
selitettdvan Y-muuttujan herkkyytta selittaville tekijoille X (James, Witten, Hastie & Tib-
shirani 2013). Varsinaisessa tilastollisessa analyysissa oman padoman seka koko péaa-
oman tuottoprosentit estimoidaan ja analysoidaan erikseen selittdvien muuttujien avulla,
joita on valittu neljd tdhan tutkielmaan. Regressioanalyysia varten muodostetaan seuraava

regressiomalli:

(3) Paaoman tuottoprosentti = fo + p1(Hkoko) + B2(Hriip) + p3(Hnais) + Baln(Tomis),

jossa

P&&oman tuottoprosentti = joko In(1+ROE) tai In(1+ROA)

S1(Hkoko) = yrityksen hallitusjasenten kokonaislukumaara
PS2(Hriip) = riippumattomien jasenten osuus hallituksessa
S3(Hnais) = naisjésenten osuus hallituksessa

PSaln(Tomis) = toimitusjohtajan euromé&aréinen omistusosuus
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5. EMPIIRISET TULOKSET

Tassa luvussa kuvaillaan ensin kdytetty tutkimusaineisto sekd esitetdan tutkimusmuuttu-
jien vélisia korrelaatioita kuvaavat Pearsonin korrelaatiokertoimet. Liséksi kdydaan lapi
regressioanalyysin tulokset, eli kuinka tutkimukseen valitut hallituspiirteet ja toimitus-
johtajan omistusosuus vaikuttavat yrityksen kannattavuuteen ROE:lla ja ROA:lla mitat-
tuna. Lopuksi saatuja tuloksia verrataan asetettuihin hypoteeseihin seka tarkastellaan reg-

ressiotulosten luotettavuutta.

5.1 Tilastolliset tunnusluvut

Tutkimusaineisto koostuu otoksesta, jossa on 107 yritystd vuodelta 2016 ja 110 yritysta
vuodelta 2017. Yhteensa otoksessa on siis 217 yritysté ja teoriassa havaintoja jokaisesta
selitettavasta ja selittavastd muuttujasta tulisi olla tdmén verran. Alla olevista taulukoista
nahdaan kuitenkin, etta hallituksen riippumattomuudesta saatiin vain 215 havaintoa, silla
kahdessa tapauksessa tietoa riippumattomuudesta ei ollut saatavilla. Kummankin selitet-
tdvan muuttujan osalta havaintoja saatiin kerattya 213.

Vaikka havaintoja on kahdelta eri vuodelta, aineistoa ei késitell& aikasarjana, vaan yhtena
joukkona, eli poikkileikkausaineistona. Tilastollisia tunnuslukuja tarkastellessa on hyvé
ottaa huomioon, ettd yritykset toimivat eri toimialoilla ja ovat erikokoisia, miké vaikuttaa

osaltaan tunnuslukujen vaihteluvaleihin.

Taulukko 1. Selittdvien muuttujien tilastolliset tunnusluvut.

Hkoko Hriip Hnais Tomis In(tomis)
Maksimi 12,00 1,00 0,60 273901 835 19,43
Minimi 3,00 0,13 0,00 0 0,00
Keskiarvo 6,33 0,74 0,26 3619464 11,54
Alakvartiili 5,00 0,57 0,17 56 500 10,94
Mediaani 6,00 0,80 0,25 478 130 13,08
Ylakvartiili 7,00 1,00 0,33 1320273 14,09
Keskihajonta 1,60 0,22 0,13 23960 898 4,53

Havainnot (N) 217 215 217 217 217
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Taulukkoa 1 tarkastellessa ndhdaan, ettd suurimmassa hallituksessa hallitusjasenia on 12,
kun taas pienimmassa niitd on 3. Alakvartiilin ollessa viisi hallitusjasenté ja ylakvartiilin
seitseman, voidaan todeta tdmén kokoisen hallituksen olevan yleisin, sill& vahintaan puo-
lessa otoksen yrityksista hallituksessa istuu viidesta seitsemaan jasenta. Jasenméaaran me-
diaani on sama kuin esimerkiksi Wang (2009), mutta pienempi kuin Huang ym. (2008)
aineiston mediaani, joka on yhdeksén. Eisenberg, Sundgren & Wells (1998) tutkivat hal-
lituskoon ja kannattavuuden vélistd yhteyttd suomalaisista pienista ja keskisuurista yri-
tyksista koostuvalla aineistolla, jossa hallituskoon mediaani on kolme ja keskiarvo 3,71,

eli hallitukset olivat selvasti pienempié kuin tutkimuksissa yleisesti.

Taulukosta néhdaan myds, etta hallitukset ovat padsaantoisesti taysin tai hyvin riippumat-
tomia, mika on odotettua. Arvopaperimarkkinayhdistys (2015) suosittaa, ettd hallituksen
jasenten enemmistén on oltava riippumattomia yhtiostd. Tamé toteutuu melko hyvin
otoksessa, silla ainakin 75 %:ssa yrityksista riippumattomuusaste on 57 % tai enemman.
Minimiarvo on kuitenkin 13 %, josta voidaan n&hda, ettd aineistossa on mygs suosituk-

sesta poikkeavia hallituksia.

Arvopaperimarkkinayhdistys (2015) toteaa myds, ettd hallituksen monipuoliseen ko-
koonpanoon kuuluu sekd mies- ettd naisjésenid. Kuten edellinen, myds tdmakaan suositus
ei toteudu kaikissa yrityksissd. Aineiston tarkempi analysointi osoittaa, ettd 17 havain-
nossa, tai 8 %:ssa koko aineiston havainnoista, ei ole yhtdan naisjasenta hallituksessa.
Vaikka naisten lukumadara hallituksissa onkin noussut (esim. Keskuskauppakamari 2017),
niin naisten suhteelliset osuudet ovat silti melko matalia. Ne ovat kuitenkin selkedsti kor-
keampia kuin esimerkiksi Wangin ym. (2009) australialaisella aineistolla suorittamassa
tutkimuksessa, jossa naisten osuus hallituksissa oli keskimé&érin vain 5,09 % ja mediaani
0 %. Taulukosta 1 ndhdaan toisaalta, ettd pienessd osassa hallituksia on naisenemmisto,
mika vastaa havaintoja Rosen (2007) tanskalaisessa tutkimuksessa. Rosen (2007) aineis-
tossa naisten osuuden keskiarvo on tosin vain 4 %, mit4 voidaan pitd4 pienend lukuna
verrattuna tdmén tutkielman keskiarvoon 26 %, tai ottaen huomioon Tanskan maineen
sukupuolitasa-arvoisena maana. Lukuun saattaa vaikuttaa kuitenkin se, ettd aineisto on
keratty vuosilta 1998-2001.
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Taulukossa 1 on esitetty toimitusjohtajan omistusosuus niin absoluuttisesti kuin logarit-
moitunakin. Esimerkiksi Kallunki ym. (2008) toteavat, ettd erilaiset muunnokset, kuten
logaritmi- ja nelidjuurimuunnos, vaikuttavat suhteellisesti eniten suurimpiin havaintoar-
voihin, jolloin &&rihavaintojen vaikutus pienenee. Tasta syystd mydhemmin regressio-
analyysissa on kaytetty logaritmoituja havaintoarvoja, sillé kuten taulukosta nahdaan, lo-
garitmointi tasoittaa muuttujan saamien arvojen vaihteluvalid, jolloin regressiotuloksista

saadaan luotettavampia.

Siirtyessé tarkastelemaan tdmén tutkielman otosta selitettdvien muuttujien tilastollisten
tunnuslukujen osalta (Taulukko 2), voidaan havaita ensin, ettd ROE:n maksimiarvo on
epéatavallisen korkea 678 %. Tunnusluku on kuitenkin vaaristynyt kyseisen yhtion mata-
lan oman padoman tason takia. ROA:n maksimiarvo on maltillisempi 36 %. ROE:n mi-
nimiarvo on -153 % johtuen yrityksen suuresta tilikauden tappiosta suhteessa omaan paa-
omaan. Kallunki ym. (2008) toteavat tilinpaatoslukujen kéytosta, etta erityisen ongelmal-
lisia tilanteita muodostuu, jos jakajan arvot vaihtelevat suuresti ja jakaja voi saada nollaa
ldhell4 olevia arvoja. Talloin tunnusluvun arvo helposti “rdjdhtda”, eikd tunnusluvulle ole
mielekésté taloudellista tulkintaa. Tassa tutkielmassa havainnot, jotka ovat selkeité aari-
tapauksia, on poistettu regressioanalyysia tehtdessé selitettdvien muuttujien normaalija-

kautuneisuuden varmistamiseksi.

Taulukko 2. Selitettdvien muuttujien tilastolliset tunnusluvut.

ROE ROA
Maksimi 6,78 0,36
Minimi -1,53 -0,59
Keskiarvo 0,09 0,03
Alakvartiili 0,01 0,00
Mediaani 0,10 0,04
Ylakvartiili 0,16 0,07
Keskihajonta 0,55 0,11

Havainnot (N) 213 213
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Taulukossa 2 esitettyjé tuloksia voidaan verrata myo6s yleisesti annettuihin ohjearvoihin
padoman tuottoprosenteille. Yritystutkimusneuvottelukunta (2002) on arvioinut koko-
naispadoman tuottoprosenteille (ROA) arvot (Taulukko 3), joiden mukaan hyva pddoman
tuottoprosentti on yli 10 %, kun taas heikko on alle 5 %. Aineiston tarkempi analyysi
osoittaa, etta hieman yli 10 % otoksen havainnoista, eli 28 kpl, ylt4a kokonaispadoman
osalta tuottoprosenttiin, jota voidaan pitdd hyvana. Mediaanin ollessa 4 %, suurimmalla

osalla otoksen yrityksista tuotto on heikolla tasolla.

Taulukko 3. Kokonaispddoman tuottoprosentille annetut ohjearvot (Yritystutkimusneu-
vottelukunta 2002: 60).

Koko pddoman tuotto-%  Arviointi

yli 10% Hyvé
5-10% Tyydyttava
alle 5% Heikko

Aineiston oman pddoman tuottoprosenttitasojen (ROE) vertailemiseksi kdytetddn Alma
Talentin (2019) julkaisemia viitteellisia normiarvoja (Taulukko 4). Aineiston mediaa-
niarvo 10 % on valttavan ja tyydyttavan rajalla. Ylakvartiilin raja on 16 %, mika tarkoit-
taa, ettd 25 %:lla otoksen yrityksista oman padoman tuotto on hyvalla tai erinomaisella

tasolla.

Taulukko 4. Oman padoman tuottoprosentille annetut ohjearvot (Alma Talent 2019).

Oman padoman tuotto-%  Arviointi

yli 20% Erinomainen
15-20% Hyva
10-15% Tyydyttava
5-10% Valttava

alle 5% Heikko

Logaritmointi palauttaa suuret arvot hieman lahemmaéksi muita arvoja, jolloin myds resi-

duaalit pienenevét. On kuitenkin muistettava, ettd logaritmia ei voida ottaa muuttujasta,
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joka saa arvon 0 tai pienemman, jolloin muuttuja pitdd ensin muuntaa alkamaan positii-
visesta luvusta. (Metsamuuronen 2009: 730.) Selitettdvien muuttujien logaritmoidut arvot
onkin esitetty taulukossa 5, ja niité tarkastellessa huomataan, ettd havaintoja oman péaa-
oman tuotolle on vain 208, mika on vdhemman kuin edellisessa taulukossa. Havaintojen
maarén vaheneminen johtuu alkuperdisten havaintojen arvoista, jotka ovat pienempié
kuin -100 %, eli -1. Tam4 aiheutuu syystd, ettd logaritmointia ei voitu suorittaa arvoille,
jotka olivat negatiivisia vield senkin jélkeen, kun niihin oli lisatty In(1+ROE)-kaavan mu-

kaisesti luku 1.

Taulukko 5. Selitettdvien muuttujien tilastolliset tunnusluvut logaritmoituina.

In(1+ROE) In(1+ROA)

Maksimi 2,05 0,31
Minimi -0,89 -0,90
Keskiarvo 0,08 0,02
Alakvartiili 0,02 0,00
Mediaani 0,09 0,04
Ylakvartiili 0,15 0,07
Keskihajonta 0,22 0,14
Havainnot (N) 208 213

5.2 Korrelaatioanalyysi

Ennen varsinaisten tilastollisten testien suorittamista tarkastellaan vield tutkimukseen va-
littujen muuttujien vélisid korrelaatiokertoimia ja niiden tilastollista merkitsevyytté Pear-
sonin korrelaatiomatriisin avulla. Korrelaatioiden tarkastelu on aiheellista, koska perin-
teisessa regressioanalyysissa oletuksena on, etta selittdvat muuttujat korreloivat kohtuul-
lisesti selitettdvaan muuttujaan mutteivat liian voimakkaasti toistensa kanssa (Metsé-
muuronen 2009: 713).

Taulukossa 6 esitetyissa tuloksista havaitaan, ettd In(1+ROE) ja In(1+ROA) vélill& val-

litsee tilastollisesti erittdin merkittdva korrelaatio (0,1 % merkitsevyystasolla). Naiden
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muuttujien valinen korrelaatiokerroin on 0,84406. Talla ei kuitenkaan ole vaikutusta tes-
tien tuloksiin, sill& lineaarisessa regressioanalyysissa tarkastellaan yhta selitettdvad muut-

tujaa kerrallaan.

Tarkastellessa korrelaatiokertoimia selitettdvien muuttujien logarimoitujen arvojen seka
selittavien muuttujien valilla, havaitaan, ettd millaan selittavalla muuttujalla ei ole tilas-
tollisesti merkitsevaa korrelaatiota In(1+ROE):n kanssa. Sen sijaan In(1+ROA):lla on ti-
lastollisesti melkein merkitseva korrelaatio 5 % merkitsevyystasolla hallituksen koon
kanssa seka tilastollisesti merkitseva korrelaatio 1 % merkitsevyystasolla logaritmoidun

toimitusjohtajan omistusosuuden, In(tomis), kanssa.

Tarkemmassa tarkastelussa voidaan havaita, ettd Hnais-, Tomis-, ja In(tomis)-muuttujat
korreloivat positiivisesti sekd In(1+ROE)- ettd In(1+ROA)-muuttujan kanssa. Namé ha-
vainnot ovat hypoteeseissa asetettujen ennakko-oletusten mukaisia. Hkoko-muuttuja saa
positiivisen korrelaation 0,14951 muuttujan In(1+ROA) kanssa, joka on my®s tilastolli-
sesti merkitseva 5 % merkitsevyysasteella, kuten aiemmassa kappaleessa kavi ilmi. Hal-
lituksen koko saa kuitenkin negatiivisen etumerkin muuttujan In(1+ROE) kanssa, korre-
laation ollessa -0,03553, joten korrelaatiot ovat ristiriidassa. Taman tutkielman kappa-
leessa 3.2.1 on todettu, ettd optimaalinen hallituskoko on erilainen eri yrityksissa esimer-
kiksi toimialasta riippuen ja siten ei ole mielekasta yksiselitteisesti maéarittd sen vaiku-
tuksen suuntaa yrityksen kannattavuuteen nédhden. Korrelaatiomatriisin tulokset osaltaan
tukevat tata nakemysta. Havaittu tilastollinen merkitsevyys puoltaa kuitenkin ndkemysta

hallituksen koon positiivisesta vaikutuksesta kannattavuuteen.

Myds Hriip-muuttujalle saadaan erimerkkiset korrelaatiot selitettdvien muuttujien osalta.
Tulosten mukaan hallituksen riippumattomuudella ja In(1+ROA)-muuttujalla on lievasti
negatiivinen korrelaatio -0,00438, kun taas muuttujien Hriip ja In(1+ROE) valinen kor-
relaatio on positiivinen 0,10106. Kumpikaan korrelaatioista ei ole tilastollisesti merkit-

tavad, mutta jalkimmainen korrelaatio vastaa ennakko-odotuksia.



49

Taulukko 6. Korrelaatiomatriisi kaikille muuttujille.

In(1+ROE) In(1+ROA) Hriip Hkoko Hnais Tomis In(tomis)
In(1+ROE) 1 0,84406*** 0,10106  -0,03553  0,12302  0,08618  0,04054
In(1+ROA) 1 -0,00438 0,14951* 0,18482 0,09075 0,24826**
Hriip 1 -0,03604 0,18315** 0,10414 0,21673**
Hkoko 1 0,25624**  -0,06237 0,19816**
Hnais 1 -0,0522 0,11962
Tomis 1 0,21084**
In(tomis) 1

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd 5% merkitsevyystasolla
** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystasolla

*** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystasolla

Tutkielman selittdvien muuttujien vélisia korrelaatiokertoimia ja niiden tilastollisia mer-
kitsevyyksié tarkastellessa voidaan havaita, ettd logaritmoitua toimitusjohtajan omistus-
osuutta kuvaava muuttuja, In(tomis), saa tilastollisesti merkitsevén korrelaation kaikkien
muiden selittavien tekijoiden paitsi Hnais-muuttujan kanssa. Muuttuja In(tomis) saa po-
sititvisen etumerkin korrelaatioille jokaisen selittdvan seké selitettdvan muuttujan kanssa.
Hnais-muuttuja korreloi positiivisesti ja tilastollisesti merkitsevasti 1 % merkitsevyysas-

teella seka Hriip- ettd Hkoko-muuttujan kanssa.

Korrelaatiomatriisin avulla on tarkasteltu myds mahdollista multikollineaarisuuden esiin-
tymista muuttujien valilla. Multikollineaarisuudella tarkoitetaan riskid siitd, etté selittavéat
muuttujat korreloisivat liian voimakkaasti keskenadn, mika saattaisi aiheuttaa vaikeuksia
tulkitsemaan, miten kukin selittdvd muuttuja vaikuttaa selitettdvaan muuttujaan (James
ym. 2013). Korrelaatiokertoimen taso, joka voisi olla tutkielman kannalta haitallinen ja
tutkimustuloksia véaaristava, on 0,7. Korrelaatiomatriisin tulokset kuitenkin paljastavat,
ettei selittdvien muuttujien valilla ole néin korkeita korrelaatioita. Suurin korrelaatio on
muuttujien Hkoko ja Hnais vélinen 0,25624, joten multikollineaarisuuden riskié voidaan

pitéa pienena.
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5.3 Regressioanalyysi

Varsinaista regressioanalyysia varten selitettdvien muuttujien, eli pddoman tuottoastei-
den, normaalijakautuneisuus on varmistettu jakauma-analyysin, Distribution Analysis,
avulla tulosten luotettavuuden parantamiseksi. Alkuperaisesta aineistosta on poistettu joi-
takin &&rihavaintoja, jotta Shapiro-Wilk —testin p-arvo on ylittanyt vaaditun arvon, jolloin
on voitu todeta aineiston olevan normaalijakautunut. Esimerkiksi Ruxton, Wilkinson &
Neuhduser (2015) suosittelevat aineiston normaalijakautuneisuuden testaamiseksi Sha-
piro-Wilk -testid, paitsi jos kyseessé on erittain suuri, yli 5000 havainnon otos. Tutkiel-
man lopussa on esitetty selitettdvien muuttujien normaalijakaumat sekd laatikko-viikset
—kuvio (Liite 2).

5.3.1 Regressioanalyysin tulokset

Tassa alakappaleessa esitetaan regressioanalyysien tuloksia sekd oman padoman etté ko-
konaispddoman tuottoprosentteihin vaikuttavista hallituspiirteistd ja toimitusjohtajan
omistusosuudesta Helsingin porssin péalistalla olevissa yhtidissd. Koska selitettdvia
muuttujia on kaksi, suoritetaan molemmille muuttujille oma regressioanalyysi selittavien

muuttujien pysyessa samoina.

Esimerkiksi Schmidt & Finan (2018) toteavat, ettd usein on tapana kdyttaa logaritmoituja
transformaatioita aineistossa, jotta sen regressiojaannokset saadaan noudattamaan nor-
maalijakaumaa. Regressiomallituksessa keskeisend oletuksena on, etté selittymétta jaanyt
osa mallista, yksittaisiin havaintoihin liittyvat residuaalit, ovat normaalisti jakautuneita ja
niiden varianssi on tasaisesti jakautunut eli homoskedastinen (Metsdmuuronen 2009:
711). Taman tutkielman regressiomallien regressiojaannosten jakaumat on esitetty lo-
pussa (Liite 3.)

Edelld todetuista syista tutkielmassa kaytettavat selitettdvat muuttujat, on logaritmoitu
aineiston tasaamiseksi, joten saatujen regressiotulosten tulkitsemista on mielekasta kayda
l&pi. Benoit (2011) mukaan vaikutus, jonka yhden yksikdn muutos selittavassa X-muut-
tujassa aiheuttaa selitettdvaan Y-muuttujaan, voidaan laskea seuraavasti, kun kyseessa on

pieni betan arvo:
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@) «=(e’—1)*100,

jossa

a = prosenttiluku, joka kertoo muutoksen selitettdvasséd muuttujassa
e = Neperin luku

S = Selittavalle muuttujalle saatu estimoitu regressiokerroin

Kuten aiemmin tutkielmassa on todettu, alkuperdista aineistoa on muokattu luotettavuu-
den parantamiseksi. Taulukossa 7 esitetddn muutokset alkuperaiseen aineistoon nahden

seka lopullinen yrityshavaintojen maaré, jota empiirisessa mallissa on kaytetty.

Taulukko 7. Regressioanalyysissa kaytetyn otoksen muodostuminen.

In(1+ROE) In(1+ROA)
Alkuperdinen yrityshavaintojen mdédrd 217 217
Puuttuvat ja tyhjat ROE/ROA-arvot -6 -6
Outlier-arvot -19 -19
Tyhjat havaintoarvot -4 -4
Lopullinen yrityshavaintojen maara 188 188

Lopullinen yrityshavaintojen maara on siis 188 molemmille muuttujille. Selkeité outlier-
arvoja oli aineistossa useita, joiden lisaksi on poistettu havaintoja, jotka ovat selvasti erot-
tuneet jakauma-analyysin laatikko-viikset-kuvion ulkopuolella. Tasta syysté poistettujen
outlier-arvojen summaa voidaan pitdd suurena, mutta nédin voitiin varmistua aineiston
normaalijakautuneisuudesta. Taulukossa 7 nimetyilla tyhjilla havaintoarvoilla tarkoite-

taan selittdvien muuttujien tyhjia arvoja aineistossa.
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Taulukko 8. Regressiomallin tulokset, kun selitettdvd muuttuja on In(1+ROE).

Selittaja Estimoit.u . Kertqimen p-arvo
regressiokerroin keskivirhe

Vakiotermi 0,01434 0,03849 0,7099

Hkoko 0,00208 0,00434 0,6324

Hriip -0,03859 0,03345 0,2501

Hnais 0,15088** 0,05681 0,0086

In(tomis) 0,00359* 0,00163 0,0285

R*=0,0730; F-testi = 3,6

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasolla

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystasolla
*** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystasolla

Taulukon 8 regressiomallin tuloksia tutkittaessa havaitaan, ettei hallituksen koko vaikuta
yrityksen kannattavuuteen. Myoskaéan hallituksen riippumattomuus ei ndyta vaikuttavan
kannattavuuteen. Kummankin muuttujan osalta tuloksen p-arvo ylittaa selvasti 5 % rajan,

jolloin kumpaakaan tulosta ei voida pitaa tilastollisesti merkitsevana.

Hnais-muuttujan tarkastelu kuitenkin osoittaa, ettd se vaikuttaa mallissa tilastollisesti
merkitsevallad 1 % merkitsevyystasolla positiivisesti In(1+ROE)-muuttujaan. Kaavan (4)
mukaisesti laskettuna yhden yksikon muutos Hnais-muuttujassa nostaa yrityksen kannat-
tavuutta noin 16,3 %, joka on ldhes sama kuin muuttujan saama estimoitu regressioker-

roin. Saatu tulos on odotusten mukainen.

Myds In(tomis)-muuttujalle saadaan tilastollisesti merkitseva korrelaatio 5 % merkit-
sevyystasolla. Estimoitu regressiokerroin on 0,00359, eli lievésti positiivinen ja ennakko-

odotusten mukainen.
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Taulukko 9. Regressiomallin tulokset, kun selitettdvand muuttuja on In(1+ROA).

s Estimoitu Kertoimen
Selittaja . : - p-arvo

regressiokerroin keskivirhe
Vakiotermi 0,01407 0,01802 0,4361
Hkoko 0,00031 0,00203 0,8793
Hriip -0,02260 0,01566 0,1507
Hnais 0,08631** 0,02660 0,0014
In(tomis) 0,00152* 0,00076 0,0480

R® = 0,0828; F-testi = 4,13*
* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasolla
** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystasolla

**¥ Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystasolla

Regressiomallin tulokset, jossa In(1+ROA) on selitettdva muuttuja, on esitetty taulukossa
9. Kuten edellisessa testissa, myos tassa hallituksen koko saa lievasti positiivisen regres-
siokertoimen ja hallituksen riippumattomuus negatiivisen. P-arvolla mitattuna tulokset

eivét ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevia.

Tarkastellessa naisten osuutta hallituksessa kuvaavaa muuttujaa huomataan, etté tulos on
tilastollisesti merkitseva 1 % merkitsevyystasolla. Tulkittaessa muuttujaa aiemmin mai-
nitulla tavalla, voidaan todeta, ettd yhden yksikén muutos Hnais-muuttujassa vaikuttaa
ROA:an noin 9,0 %, joka myos tassé mallissa on l&helld saatua estimoidun regressioker-
toimen arvoa. Logaritmoitua toimitusjohtajan omistusosuutta kuvaavan muuttujan tarkas-
telussa voidaan havaita sen olevan myos tassa mallissa tilastollisesti merkitseva 5 % mer-

kitsevyystasolla.

Regressioanalyysien kasittelyn jalkeen tarkastellaan kolmen hallituspiirteen ja toimitus-
johtajan omistusosuuden yhteyksia yrityksen kannattavuuteen. Kaikki tutkielman neljé

hypoteesia kdydaan yksitellen 1api ja saatuja tuloksia peilataan aiempiin tutkimuksiin.

H1: Hallituksen koko vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen
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Regressioanalyysin tulos ei vahvista ndkemysta hallituksen koon vaikutuksesta yrityksen
kannattavuuteen, joten se hylatd&n. Tulos on eri&va verrattuna Pearcen ym. (1992) tulok-
siin, jotka osoittavat positiivisen yhteyden hallituskoon ja kannattavuuden valilla, kuin
myo6s Yermackin (1996) saamiin tuloksiin, joiden mukaan liiketoiminnan kannattavuu-

den tunnusluvut laskevat hallituksen koon kasvun myGté.

Regressiomallissa ei ole tutkittu vaikutusta eri toimialojen vélill4, mutta I&helld nollaa
olevat estimoidut regressiokertoimet, 0,00208 ja 0,00031, saattavat indikoida samansuun-
taisia tuloksia tutkimusten kanssa, joissa on ldydetty U-muotoinen suhde yrityksen suo-
rituskyvyn ja hallituskoon valilla (esim. Coles ym. 2008; De Andrés ym. 2008). Coles
ym. (2008) mukaan liiketoiminnan luonne vaikuttaa paljon siihen, onko yritykselle opti-
maalinen hallituskoko pieni vai suuri. Tatd taustaa vasten tarkasteltuna tulokset voivat
viitata my®s siihen, ettei aineistona kaytetty poikkileikkausdata ilman toimialojen vaiku-

tusten huomioimista ole paras mahdollinen tapa tutkittaessa hallituksen koon vaikutuksia.

H2: Yrityksesté riippumattomien henkildiden osuus hallituksessa vaikuttaa positiivisesti

kannattavuuteen

Regressioanalyysin tulos ei vahvista nakemystd, joten hypoteesi hylataan. Tulosten tar-
kemmassa analyysissa huomataan, ettd malli antaa hallituksen riippumattomuuden sek&
kannattavuuden yhteydelle negatiiviset regressiokertoimet, -0,03859 ja -0,02260, mik&
tarkoittaa, ettd vahemman riippumattomat hallitukset vaikuttavat kannattavuuteen nega-
tiivisesti. Tulos on jopa hieman yllattavé, silla aiemmissa tutkimuksissa jotka on suori-
tettu eurooppalaisista yrityksista koostuvalla aineistolla, on saatu tilastollisesti merkitse-
Vvid positiivisia korrelaatioita seka ROA:lle ettd ROE:lle (esim. Krivogorsky 2006; Ah-
madi ym. 2017).

Néayttaa siis silté, ettei pelkastaan suomalaisista yrityksista koostuvalla aineistolla ole ha-
vaittavissa tilastollisesti merkitsevad tulosta. Aiemmissa tutkimuksissa, joissa on havaittu
samansuuntaisia tuloksia (esim. Bhagat ym 2002; Linck ym. 2008), selityksiksi negatii-
viselle korrelaatiolle annetaan esimerkiksi, ettd sisapiirilla on parempi tietdmys yrityksen
asioista, minka takia heita kannattaa olla hallituksessa ja toiseksi se, ettd huonosti menes-

tyvét yhtiét hankkivat hallitukseensa ulkopuolisia ja riippumattomia jasenié.
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H3: Naisten osuus hallituksessa vaikuttaa positiivisesti yrityksen kannattavuuteen

Regressioanalyysin tulos vahvistaa ndkemyksen, joten hypoteesi hyvéksytaan. Tulos on
odotusten mukainen, sillé teoreettisessa viitekehyksessé tarkasteltuna laajempi sukupuo-
lidiversiteetti parantaa muun muassa hallituksen legitimiteettid, yhteistyota seka suhteita
sidosryhmiin, minké lisdksi naiset saattavat ymmartaa tiettyjd markkinaolosuhteita mie-
hia paremmin (Smith ym. 2006; Ahmadi ym. 2017).

Saatu tulos on yhtaldinen kannattavuuden osalta muun muassa Ahmadi ym. (2017)
kanssa. Carter ym. (2003) sek& Campbell ym. (2010) ovat havainneet positiivisen korre-
laation naisten osuudella hallituksessa ja yrityksen suorituskyvylld, Tobinin Q:lla mitat-
tuna. Pohjoismaista on saatavilla eniten tutkimustuloksia juuri hallituksen monimuotoi-
suuteen liittyen. Rosen (2007) suorittama tutkimus tanskalaisista listayhtidista koostu-
valla aineistolla ei 16ytanyt todisteita naisten osuuden vaikuttavan yritysten suoritusky-
kyyn. Myo6skaan toisessa pohjoismaalaisessa tutkimuksessa, jossa aineisto kasitti Norjan,
Ruotsin ja Tanskan 500 suurinta yritystd, ei I0ydetty tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta

kannattavuuteen, ROA:lla mitattuna (Randoy, Thomsen & Oxelheim 2006).

H4: Toimitusjohtajan omistusosuus yrityksessa vaikuttaa positiivisesti kannattavuuteen

Regressioanalyysin tulos vahvistaa ndkemyksen, joten hypoteesi hyvaksytaan. Tulos on
odotettu, silla yritysjohdon omistaessa yhtion osakkeita, on heilld kannustin toimia eetti-
sesti ja sosiaalisesti vastuullisesti, koska sen odotetaan vaikuttavan positiivisesti yrityk-
sen suorituskykyyn (Jensen ym. 1976; Rodriguez-Dominguez ym. 2009). Toisin kuin
useissa aiemmissa tutkimuksissa (esim. Demsetz 2001; Cheung ym. 2006; Krivogorsky
2006), niin tassa tutkielmassa saatujen tulosten havaitaan olevan tilastollisesti merkitse-

Via.

5.3.2 Tulosten luotettavuus

F-testin avulla voidaan tarkastella, onko hallituspiirteiden ja toimitusjohtajan omistus-
osuuden vaikutuksia kuvaava regressiomalli kokonaisuudessaan tilastollisesti merkit-

sevd. Molemmissa suoritetuissa analyyseissa havaitaan F-testin olevan merkitseva 1 %
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merkitsevyysasteella. Tdman myo6ta saatuja, hypoteesin kumoavia tai hyvéksyvia, tulok-
sia voidaan pitaa tilastollisesti merkittavina.

Tutkimuksessa saatuja regressiomallien selitysasteita, 7,3 % (ROE) ja 8,3 % (ROA), voi-
daan pitaa alhaisina. Havaintoa tukee vertailu esimerkiksi Krivogorsky (2006) kanssa,
jossa selitysasteiksi saadaan 17 % ja 11 %. Tah&n verraten tutkielmassa kaytetty regres-
siomalli onnistuu selittdm&én suhteessa paremmin ROA:a. Tutkielmaa varten suoritettiin
myos lisdtestejd, joissa regressiomallin selitettaviksi muuttujiksi valittiin logaritmoimat-
tomat kannattavuuden tunnusluvut. Lisatestit kuitenkin osoittivat, etteivat selitysasteet

parantuneet selittavia tekijoita vaihtamalla.

Aiemmin t&ssa luvussa on tutkittu luotettavuutta myos korrelaatioanalyysin avulla. Ana-
lyysin tavoitteena on ollut tutkia, esiintyyko aineistossa multikollineaarisuutta, eli sita
kuinka voimakkaasti perakkéiset havainnot vaikuttavat toisiinsa. Korrelaatioanalyysissa
todettiin, ettd mitkdan muuttujat eivét korreloineet keskendan haitallisen suurilla, yli 0,7
arvoilla. Esimerkiksi James ym. (2013) mukaan parempi tapa arvioida multikollineaari-

suutta on tutkia VIF, Variance Inflation Factor, arvoja.

Taulukossa 10 on esitetty muuttujille lasketut toleranssi- ja VIF-arvot, jotka mittaavat
kollineaarisuuden vaikutusta regressiomallin muuttujien vélilla. Saadut arvot ovat samat
molemmille selitettaville muuttujille. Alle 0,10 toleranssiarvoja seké yli 10 VIF-arvoja
pidetadn lukuina, jotka antavat aihetta tarkemmalle multikollineaarisuuden tutkinnalle.
Saatuja tuloksia tarkastellessa toleranssiarvot ovat yli 0,9 seka toleranssin kaanteisluvun,
VIF:in arvot ovat alle 1,1. Tehtyjen testien my6ta voidaan todeta, ettd kéytetyssa aineis-

tossa multikollineaarisuusriskia voidaan pitéa pienena.

Taulukko 10. VIF- ja toleranssiarvot muuttujille.

In(1+ROE) In(1+ROA)
Muuttujat Toleranssi VIF  Toleranssi VIF
Hkoko 0,92918 1,07622 0,92918 1,07622
Hriip 0,91767 1,08972 0,91767 1,08972
Hnais 0,92053 1,08633 0,92053 1,08633

In(tomis) 0,92522 1,08082 0,92522 1,08082
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassd tutkielmassa ensimmaisten kappaleiden paépainona on ollut esitell teoreettisesti
jaaikaisempien tutkimuksien avulla millaisia suoria ja epasuoria vaikutuksia hallitustyos-
kentelylld, agenttiteorialla, hyvalla hallinnointitavalla, erilaisilla hallituspiirteilla seka
toimitusjohtajan omistusosuudella on todettu olevan yrityksen kannattavuuteen. Toisaalta
on tuotu myas esiin ristiriitoja erilaisten teoreettisten nakemysten vélilla. Kannattavuutta
on tutkittu oman pddoman seka kokonaispddoman tunnusluvuilla, jotka kuvaavat yritys-
ten suhteellista kannattavuutta. Suhteellinen kannattavuus sopii hyvin erikokoisten yhti-
Oiden keskindiseen vertailuun. Liséksi valituilla kannattavuuden tunnusluvuilla on voitu

tarkastella kannattavuutta seké osakkeenomistajien ettd yhteiskunnan ndkékulmasta.

Tutkimusaineistona on kaytetty OMX Nasdaq Helsingin porssissa listattujen osakeyhti-
Oiden tilinpaatdstietoja vuosilta 2016-2017, rahoitusalan yhtiét pois lukien. Tutkimushy-
poteeseja muodostettiin neljd, joiden avulla pyrittiin selvittdméaan hallituksen koon, hal-
lituksen riippumattomuuden, naisten osuuden hallituksessa seka euromaéardisen toimitus-
johtajan omistusosuuden vaikutuksia yritysten kannattavuuteen. Tutkimusmenetelmana
kaytettiin lineaarista regressiomallia, jossa selitettdvind muuttujina olivat kannattavuuden
tunnusluvut ROE ja ROA.

Tutkimusaineistoa tarkasteltiin kuvailevien tunnuslukujen avulla, minka lisaksi Pearso-
nin korrelaatiomatriisin avulla tutkittiin, onko tutkimusmuuttujien vélilla liian voimak-
kaita korrelaatioita. Tulosten luotettavuutta testattiin myos VIF- ja toleranssiarvojen

avulla, mutta viitteitd haitallisen suurista korrelaatioista ei 16ytynyt.

Tutkimuksen tarkoituksena oli my6s laajentaa tutkimusmuuttujien aihepiiriin liittyvaa,
suomalaisella aineistolla suoritettua empiirista otantaa. Tutkimuksessa l6ydettiin tilastol-
lisesti merkitseva, positiivisesti lineaarinen yhteys kannattavuuden ja hallituksen naisten
osuuden valilla&. Suomi ja Pohjoismaat ovat kansainvalisesti tarkasteltuna hyvin tasa-ar-
voisia maita ja siten meill& on suhteessa muihin maihin paljon naishallitusjasenia, mika
osaltaan mahdollisti riittdvén otannan ja riippuvuuden ldytamisen. Useissa aikaisemmissa

tutkimuksissa (esim. Wang ym. 2009) ei vahvoista teoreettisista indikaatioista huolimatta
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ole onnistuttu I0ytdmaan empiiristd tukea yhteydelle ja tatd on selitetty muun muassa

naishallitusjasenten véhaisella maaralla.

Tutkimuksessa l6ydettiin myos tilastollisesti merkitsevé yhteys kannattavuuden seka toi-
mitusjohtajan omistusosuuden valilla. Tulos on odotusten mukainen, sill& johtajien ja joh-
tohenkilGiden voidaan odottaa tekevan omistaja-arvoa kasvattavia toimenpiteitd, mikali
heilld on siihen jokin kannustin. Tallainen kannustin on esimerkiksi osakeomistus johta-
massaan yhtiossa, jolloin johtaja hyotyy yrityksensd menestyksesta kurssinousuna tai

nousevina padomapalautuksina.

Saaduista tuloksista havaittiin toisaalta, ettei hallituksen riippumattomuus vaikuttanut
odotetusti kannattavuuteen. Tavanomainen selitys kirjallisuudessa yritysten ulkopuolis-
ten ja riippumattomien péaatoksentekijoiden tarpeelle (esim. Jensen ym. 1976; Fama ym.
1983) on ollut agenttiteoria ja omistamisen seka valvonnan eriyttdminen eri henkildille.
Tulos saattaa kertoa siité, ettd eri yrityksille sopii eri riippuvuusasteen hallitus, ja siten
optimaalinen hallituksen riippuvuus voisi olla ei-lineaarinen. VVoidaan kuitenkin pohtia,
voisiko aineistossa olla perinteisen agenttiteorian sijaan enemman viitteitad Stewardship-
ajattelusta, stewardship theory, jonka mukaan yritysta johdetaan kaikissa tapauksissa eet-

tisesti ja vastuullisesti (vrt. Donaldson & Davis 1991; Huang ym. 2008).

Tuloksista havaittiin myds, ettei hallituksen koon ja kannattavuuden vélill& ole tilastolli-
sesti merkitsevaa riippuvuutta. Esimerkiksi Coles ym. (2008) ovat havainneet ei-lineaa-
risen suhteen yrityksen suorituskykya mittaavan Tobinin Q:n seka hallituksen koon va-

lilla.

Yksi mahdollinen tulkinta saaduille tuloksille koskien hallituksen kokoa ja riippuvuutta,
joissa ei loydetty tilastollisesti merkitsevia suhteita, on se, etté hallituksen monimuotoi-
suuden vaikutuksia on vaikea todentaa, koska niin moni asia vaikuttaa yritysten suoritus-
kykyyn (Randoy ym. 2006). Selittdvien tutkimusmuuttujien maara olisi siis voinut olla
suurempikin, mutta toisaalta Rosen (2007) mukaan taloudelliset mallit onnistuvat harvoin
kuvaamaan pienissa ryhmissd, kuten hallituksissa, tapahtuvan kommunikaation moni-

mutkaisuutta.



59

Voi myos olla, ettd yritykset ovat havainneet ja ottaneet kayttdonsa parhaat kéytannot ja
hallituskokoonpanot. Hyvin toimiva hallitus ei ole eduksi pelkastdan osakkeenomistajille
jamuille sidosryhmille, vaan myds koko taloudellisen jarjestelman kehitykselle (De And-
rés ym. 2008).

Mahdollisissa jatkotutkimuksissa voisi kéyttdd useampia selitettdvid muuttujia tai tarkas-
tella regressiomalleissa eri toimialojen vaikutuksia tuloksiin. Naill4 toimilla voisi saada
korkeampia selitysasteita ja mahdollisesti 16ytaa eroavaisuuksia vallitsevissa hallituspiir-

teissa seka niiden vaikutuksissa kannattavuuteen eri toimialojen vélilla.
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LITTEET

Liite 1. Tutkielman aineistoon kuuluvat yrityshavainnot.

Nro Yhti6 Vuosi

1| Afarak Group Oyj 2016

2 | Afarak Group Oyj 2017

3| Ahlstrém Oyj 2016

4| Ahlstrom-Munksjo Oyj 2017

5| Alma Media Oyj 2016

6 | Alma Media Oyj 2017

7 | Amer Sports Oyj 2016

8 | Amer Sports Oyj 2017

9 | Apetit Oyj 2016
10 | Apetit Oyj 2017
11 | Aspo Oyj 2016
12| Aspo Oyj 2017
13| Aspocomp Group Oyj 2016
14 | Aspocomp Group Oyj 2017
15 | Atria Oyj 2016
16 | Atria Oyj 2017
17 | Basware Oyj 2016
18 | Basware Oyj 2017
19 | Biohit Oyj 2016
20 | Biohit Oyj 2017
21 | Bittium Oyj 2016
22 | Bittium Oyj 2017
23| Cargotec Oyj 2016
24 | Cargotec Oyj 2017
25| Caverion Oyj 2016
26 | Caverion Oyj 2017
27 | Componenta Oyj 2016
28 | Componenta Oyj 2017
29 | Consti Yhtiot Oyj 2016
30 | Consti Yhtiot Oyj 2017
31| Cramo Oyj 2016
32 | Cramo Oyj 2017
33| Digia Oyj 2016
34 | Digia Oyj 2017
35| Digitalist Group Oyj 2016
36 | Digitalist Group Oyj 2017
37 | DNA Oyj 2016
38 | DNA Oyj 2017
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39 | Dovre Group Oyj 2016
40 | Dovre Group Oyj 2017
41 | Efore Oyj 2016
42 | Efore Oyj 2017
43 | Elecster Oyj 2016
44 | Elecster Oyj 2017
45 | Elisa Oyj 2016
46 | Elisa Oyj 2017
47 | Endomines AB 2016
48 | Endomines AB 2017
49 | Etteplan Oyj 2016
50 | Etteplan Oyj 2017
51 | Exel Composites Oyj 2016
52 | Exel Composites Oyj 2017
53 | Finnair Oyj 2016
54 | Finnair Oyj 2017
55 | Fiskars Oyj Abp 2016
56 | Fiskars Oyj Abp 2017
57 | Fortum Oyj 2016
58 | Fortum Oyj 2017
59 | F-Secure Oyj 2016
60 | F-Secure Qyj 2017
61 | Glaston Oyj Abp 2016
62 | Glaston Qyj Abp 2017
63 | HKScan Oyj 2016
64 | HKScan Oyj 2017
65 | Honkarakenne Oyj 2016
66 | Honkarakenne Oyj 2017
67 | Huhtamaki Oyj 2016
68 | Huhtamaki Oyj 2017
69 | llkka-Yhtyma Oyj 2016
70| llkka-Yhtyma Qyj 2017
71| Incap Oyj 2016
72 | Incap Oyj 2017
73| Innofactor Oyj 2016
74 | Innofactor Oyj 2017
75 | Kamux Qyj 2017
76 | Kemira Oyj 2016
77 | Kemira Oyj 2017
78 | Keskisuomalainen Oyj 2016
79 | Keskisuomalainen Oyj 2017
80 | Kesko Oyj 2016
81 | Kesko Oyj 2017
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82 | Kesla Qyj 2016
83 | Kesla Oyj 2017
84 | Kone Oyj 2016
85 | Kone Oyj 2017
86 | Konecranes Oyj 2016
87 | Konecranes Oyj 2017
88 | Kotipizza Group Oyj 2016
89 | Kotipizza Group Oyj 2017
90 | Lassila & Tikanoja Oyj 2016
91| Lassila & Tikanoja Oyj 2017
92 | Lehto Group Plc 2016
93 | Lehto Group Plc 2017
94 | Marimekko Oyj 2016
95 | Marimekko Oyj 2017
96 | Martela Oyj 2016
97 | Martela Oyj 2017
98 | Metso Oyj 2016
99 | Metso Oyj 2017
100 | Metsa Board Oyj 2016
101 | Metsd Board Oyj 2017
102 | Munksjo Oyj 2016
103 | Neo Industrial Oyj 2016
104 | Neo Industrial Oyj 2017
105 | Neste Oyj 2016
106 | Neste Oyj 2017
107 | Nixu Oyj 2016
108 | Nixu Oyj 2017
109 | Nokia Oyj 2016
110 | Nokia Oyj 2017
111 | Nokian Renkaat Oyj 2016
112 | Nokian Renkaat Oyj 2017
113 | Nurminen Logistics Oyj 2016
114 | Nurminen Logistics Oyj 2017
115 | Olvi Oyj 2016
116 | Olvi Oyj 2017
117 | Oriola Oyj 2016
118 | Oriola Oyj 2017
119 | Orion Oyj 2016
120 | Orion Qyj 2017
121 | Outokumpu Oyj 2016
122 | Outokumpu Oyj 2017
123 | Outotec Oyj 2016
124 | Outotec Oyj 2017
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125 | Pihlajalinna Oyj 2016
126 | Pihlajalinna Oyj 2017
127 | Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj 2016
128 | Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj 2017
129 | Ponsse Oyj 2016
130 | Ponsse Oyj 2017
131 | POyry Oyj 2016
132 | Poyry Oyj 2017
133 | QPR Software Oyj 2016
134 | QPR Software Oyj 2017
135 | Qt group Oyj 2016
136 | Qt group Oyj 2017
137 | Raisio Qyj 2016
138 | Raisio Oyj 2017
139 | Ramirent Oyj 2016
140 | Ramirent Oyj 2017
141 | Rapala VMC Oyj 2016
142 | Rapala VMC Oyj 2017
143 | Raute Oyj 2016
144 | Raute Oyj 2017
145 | Restamax Qyj 2016
146 | Restamax Oyj 2017
147 | Revenio Group Oyj 2016
148 | Revenio Group Oyj 2017
149 | Robit Oyj 2016
150 | Robit Oyj 2017
151 | Rovio Entertainment Oyj 2017
152 | Saga Furs Oyj 2016
153 | Saga Furs Oyj 2017
154 | Sanoma Oyj 2016
155 | Sanoma Oyj 2017
156 | Scanfil Oyj 2016
157 | Scanfil Oyj 2017
158 | Siili Solutions Oyj 2016
159 | Siili Solutions Oyj 2017
160 | Silmdasema Oyj 2017
161 | Solteq Oyj 2016
162 | Solteq Oyj 2017
163 | Soprano Oyj 2016
164 | Soprano Oyj 2017
165 | Sotkamo Silver AB 2016
166 | Sotkamo Silver AB 2017
167 | SRV Yhti6t Oyj 2016
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168 | SRV Yhti6t Oyj 2017
169 | SSAB AB 2016
170 | SSAB AB 2017
171 | SSH Communications Security Oyj 2016
172 | SSH Communications Security Oyj 2017
173 | Stockmann Oyj Abp 2016
174 | Stockmann Oyj Abp 2017
175 | Stora Enso Oyj 2016
176 | Stora Enso Oyj 2017
177 | Suominen Oyj 2016
178 | Suominen Oyj 2017
179 | Talenom Oyj 2016
180 | Talenom Oyj 2017
181 | Tecnotree Oyj 2016
182 | Tecnotree Oyj 2017
183 | Teleste Oyj 2016
184 | Teleste Oyj 2017
185 | Telia Company AB 2016
186 | Telia Company AB 2017
187 | Terveystalo Oyj 2017
188 | Tieto Oyj 2016
189 | Tieto Oyj 2017
190 | Tikkurila Oyj 2016
191 | Tikkurila Oyj 2017
192 | Tokmanni Group Oy 2016
193 | Tokmanni Group Oy 2017
194 | Trainers' House Oyj 2016
195 | Trainers' House Oyj 2017
196 | Tulikivi Oyj 2016
197 | Tulikivi Oyj 2017
198 | UPM-kymmene Oyj 2016
199 | UPM-kymmene Oyj 2017
200 | Uponor Oyj 2016
201 | Uponor Oyj 2017
202 | Uutechnic Group Oyj 2016
203 | Uutechnic Group Oyj 2017
204 | Vaisala Oyj 2016
205 | Vaisala Oyj 2017
206 | Valmet Oyj 2016
207 | Valmet Oyj 2017
208 | Viking Line Abp 2016
209 | Viking Line Abp 2017
210 | Wulff-Yhtiot Oyj 2016
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211 | Wulff-Yhtiot Oyj 2017
212 | Wartsild Oyj Abp 2016
213 | Wartsila Oyj Abp 2017
214 | YIT Oyj 2016
215 | YIT Oyj 2017
216 | Yleiselektroniikka Oyj 2016
217 | Yleiselektroniikka Oyj 2017
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Liite 2. Selitettdvien muuttujien jakauma-analyysi.
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Muuttuja Testi Testin arvo p-arvo
In(1+ROE) Shapiro-Wilk 0,98577 0,0545
In(1+ROA) Shapiro-Wilk 0,99132 0,3195

014
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Liite 3. Regressiojddnndsten normaalijakautuneisuus.
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