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Tiivistelma

Yhtididen hallinnointitavat ovat nostaneet merkitystddn useiden talousskandaaleiden seurauksena.
Hallitus on ensi kddessi vastuussa hyvén hallinnoinnin jirjestdmisestd, johon sisiltyy johdon valvonta
ja kontrollointi. Hyvilld corporate governance -kdytdnnoilld voi olla merkittivd vaikutus yhtididen
strategiseen padtoksentekoon mukaan lukien rahoitukseen liittyva pddtoksenteko.

Téssd pro gradu -tutkielmassa tutkitaan, millainen vaikutus hallituksen kokoonpanolla on yhtididen
velkaantumisasteeseen pohjoismaalaisissa porssiyhtidissd. Aihetta on tutkittu paljon esimerkiksi
kehittyvissd maissa, mutta ei tiettdvésti Pohjoismaiden kaltaisessa toimintaymparistdssd, minké vuoksi
hallituksen kokoonpanon ja velkaantumisasteen vélisen yhteyden selvittiminen on olennaista
Pohjoismaissa. Ldhtooletuksena on, ettdi heikommat hallinnointitavat omaavat yhtit hankkivat
keskimadrin enemmain vieraan padoman rahoitusta.

Tutkimusmenetelménd tutkielmassa on regressioanalyysi, jossa tarkastellaan neljdn selittdvén
muuttujan  vaikutusta  selitettivdin muuttujaan. Selitettdvind muuttujana tutkielmassa on
velkaantumisaste. Selittdviksi muuttujiksi valikoituvat hallituksen koko, riippumattomuus,
monimuotoisuus seké toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan kaksinaisrooli. Regressiomallissa
otetaan huomioon myos viisi eri kontrollimuuttujaa, joita ovat yhtion koko, yhtion jakamat osingot,
kannattavuus, kasvu sekd likviditeetti. Liséksi regressiomallissa kontrolloidaan maata, silld tulokset
voivat vaihdella eri Pohjoismaiden vélilld. Hypoteeseja on muodostettu yhteensd nelja kuvaamaan
kunkin selittdvéin muuttujien ja velkaantumisasteen vélistd yhteyttd. Hypoteesit eivét saa tukea, mika
voi mahdollisesti johtua tutkielman ulkopuolelle jdéneistd muuttujista, aineiston suhteellisen suppeasta
koosta seki yritysten ja toimialojen vilisisté eroista hallinnointitavoissa ja rahoitusrakenteissa.

Havaintoaineisto koostuu yhteensé 182 pohjoismaalaisesta porssiyhtidstd, joista ruotsalaisten yhtididen
lukumaérd on 78, norjalaisten ja suomalaisten 36 seki tanskalaisten yhtididen méaéard on 32. Aineisto on
kerdtty Refinitiv-tietokannasta vuodelta 2019 ja regressioanalyysit suoritetaan tilastollisen R-
ohjelmointikielen avulla.

Tutkimustulokset tarjoavat nikdkulmaa siihen, kuinka hallituksen ja rahoitusrakenteen vélinen yhteys
muodostuu pohjoismaalaisessa toimintaymparistossd. Hallituksen koon ja velkaantumisasteen sekd
toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan kaksinaisroolin ja velkaantumisasteen vilille 10ydetdén
negatiiviset ja tilastollisesti merkitsevdt yhteydet. Hallituksen riippumattomuuden ja
monimuotoisuuden sekd velkaantumisasteen valilld ei havaita olevan tilastollisesti merkitsevad yhteyttd
havaintoaineiston perusteella. Havaintoaineiston koko on kuitenkin suhteellisen vdhédinen, mikd luo
rajoituksia tutkimustulosten yleistettdvyydelle.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus tutkimusaiheeseen

Yritysten hallinnointitavat ovat heréttdneet kiinnostusta viimeisten vuosien aikana
kansainvélisesti. Useiden talousskandaaleiden, kuten Enronin, WorldComin ja Waste
Managementin, seurauksena on tehty runsaasti toimenpiteita sijoittajien luottamuksen
ja taloudellisen ldpindkyvyyden parantamiseksi sekd yritysten luontaisen riskin
viahentdmiseksi. Muun muassa uusia lakeja ja hallinnointisdént6ja on asetettu
vastaamaan lisddntyvdd monitoroinnin ja uudistusten tarvetta. (Sourour & Belkacem,
2022.) Yksi tunnetuimmista yhtiéiden hallintoa ja johtamista sdételevistd laista on
Sarbanes-Oxley Act (SOx), joka asetettiin vuonna 2002 Yhdysvalloissa edelld

mainittujen merkittdvien talousskandaalien seurauksena (Romano, 2005).

Corporate governance -kokonaisuudelle (CG) on moniselitteisid méadritelmia.
Suomeksi voidaan puhua hyvéstd hallinnointitavasta, jolla viitataan yritysten
hallinnointi- ja ohjausjirjestelmédén. Méhonen ja Villa (2019, s. 1) toteavat
teoksessaan, ettd osakeyhtidlaki (OYL 624/2006) madrdd osakeyhtidille sddnndkset,
joiden mukaan yhtién johto, osakkeenomistajat ja velkojat jakavat varallisuuden,
vallan, tehtdvit ja vastuut. Sddnnoksia tukevat lisdksi erindiset corporate governance -
ohjeet, -suositukset ja -koodit. (M&honen & Villa, 2019, s. 1.) Suomessa uusin
hallinnointikoodi on vuodelta 2020, jossa on linjattu muun muassa yhtidkokousta,
hallitusta, valiokuntia, toimitusjohtajaa, palkitsemista ja muuta hallinnointia seka
raportointia koskevat ohjeistukset. Kaikki Helsingin porssissi (NASDAQ OMX
Helsinki) listatut porssiyhtit ovat velvoitettuja noudattamaan hallinnointikoodia
noudata  tai  selitd (comply or  explain)  -periaatteen = mukaisesti.
(Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020, s. 8.) Hyvén hallinnoinnin avulla pyritdén
varmistamaan, ettd kaikilla porssiyhtioilld olisi yhtendistetyt ja ldpindkyvit

raportointikdytdnnot.

Hyvin hallinnointitavan kautta yritykset toteuttavat ESG-vastuullisuuttaan, joka on
enenevissd madrin tirkedd nykypdivand. ESG-vastuullisuus koostuu kolmesta osa-
alueesta, joita ovat ympdristd (Environmental), yhteiskuntavastuu (Social) ja

hallintotapa  (Governance). Néistd erityisesti viimeiseen keskitytddn téssd



tutkielmassa. Hyvistd hallinnointitavasta on paljon hy6tyd. Sen avulla yhtion maine
paranee, mikd puolestaan johtaa esimerkiksi vieraan pddoman kustannusten
alenemiseen (Maaloul, Zéghal, Ben Amar & Mansour, 2021). Hyvéan hallinnoinnin
myo6td voidaan parantaa sidosryhmien asenteita, arvostusta ja mielikuvaa yhtiota
kohtaan sen ldpindkyvén ja vastuullisen raportoinnin avulla. Esimerkiksi seka
ulkomaisten ettd kotimaisten sijoittajien kiinnostus, luottamus ja arvostus yhtiotd

kohtaan todennidkdisesti kasvaa paremman ESG-vastuullisuuden myo6ta.

Olennainen osa hyvii hallinnointitapaa liittyy yhtididen hallitukseen, silld corporate
governance -kdytdntdjen toteuttamisesta vastuussa on hallitus, jonka yhtiokokous
valitsee (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020, s. 21). Osakeyhtiélain (OYL 1:8 § &
6:1 §) mukaan hallitus on osakeyhtion pakollinen toimielin, jonka tehtévina on edistda
yhtion etua huolellisesti toimien. Kuten muun muassa Sourour ja Belkacem (2022)
toteavat, hallitus on ensisijainen elin, joka vastaa yrityksen toiminnan seurannasta ja
strategisesta pddtoksenteosta. Tdman lisdksi hallituksen tehtdviin kuuluvat muun
muassa toimitusjohtajan nimittdminen ja erottaminen, strategisten tavoitteiden ja
riskienhallinnan periaatteiden hyviksyminen sekd huolehtiminen, ettd arvot ovat

madritelty yrityksessd (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020, s. 20).

Yksi  yritysten tdrkeimmistd tavoitteista on maksimoida  arvonluontia
osakkeenomistajille. Yksinkertaistettuna yritysten tiytyy investoida tuottavammin
kuin investointien rahoittamisesta johtuneet kustannukset. Rahoitus jactaan taseessa
vieraan ja oman péadoman rahoituksiin, joiden vélistd suhdetta kutsutaan
rahoitusrakenteeksi. Rahoitusrakennetta pohdittaessa tdytyy harkita, miten rahoitus
muodostuu mahdollisimman edulliseksi, tai mikd on yrityksen optimaalinen vieraan ja
oman pddoman vidlinen suhde. On my6s huomioitava, ettd molempien
rahoitusvaihtoehtojen hinnat vaihtelevat koko ajan riippuen markkinatilanteesta.

(Kniipfer & Puttonen, 2018, s. 16.)

Yritysten paidtoksenteossa voi sidosryhmien vélille muodostua ristiriitoja, jotka
syntyvit erilaisista tavoitteista. Tavanomainen ristiriita, jota kutsutaan myds
agenttiongelmaksi, ilmenee usein yrityksen johdon ja omistajien vililld. Jensenin ja
Mecklingin  (1976) klassinen artikkeli agenttiteoriasta havainnollistaa, ettd

agenttiongelman taustalla on kontrollin ja omistajuuden jakautuminen eri osapuolten



vilille. Kontrolli ja omistajuus yhtenevét johtajien ollessa omistaja-asemassa
yrityksessd, jolloin agenttiongelmaa ei synny. Ulkopuolisten omistajien mairén
kasvaessa agenttiongelmat lisddntyvat, mikd voi johtaa johdon toimimaan omien
etujen mukaisesti osakkeenomistajien tarpeiden tdyttimisen sijaan. (Jensen &
Meckling, 1976.) Tehokas hallinnointijérjestelmd  pyrkii ~ vdhentdmééin
agenttikustannuksia, jotka syntyvit osakkeenomistajien tarpeesta valvoa, ettd johto
toimii heiddn etujensa mukaisesti (Madhani, 2017). Agenttiteoreettiset ristiriidat
ndkyvit myos rahoituspditoksissd. Voidaankin sanoa, ettd velkarahoitus toimii johdon
kontrollina (Jensen & Meckling, 1976). Talld tarkoitetaan sitd, ettd heikomman
hallinnoinnin omaavat yhtiét ovat tyypillisesti velkaisempia. Tilldin johto voi
helpommin tavoitella omaa etuaan ja hankkia riskisempédd velkarahoitusta
saavuttaakseen omat tavoitteensa, mikd ei vilttdmittd ole osakkeenomistajien
odotusten ja vaatimusten mukaista. Velan avulla pyritdénkin rajoittamaan johtoa
kuluttamasta vapaita kassavirtoja omien etujen ajamiseensa (Chang, Chou & Huang,

2014).

Optimaalista rahoitusrakennetta suunnitellessa on ymmarrettdvd, ettd tietty madrd
vierasta pddomaa on tarpeen. Talloin voidaan hyddyntdd velan vipuvaikutusta
(gearing, financial leverage). Velkaantumisasteet vaihtelevat toimialojen ja yritysten
vililla. Lisdksi joillakin yrityksilld velkaantumisasteet muuttuvat ajan saatossa. Ei ole
olemassa tiettyd, oikeaa velkaantumisastetta kullekin yritykselle, vaan
velkaantumisaste muuttuu tilanteen mukaan. (Brealey, Myers & Allen, 2020, s. 530—
531.) Vierasta pddomaa ei kuitenkaan saisi olla liikaa, silli epédsuotuisa
rahoitusrakenne voi johtaa yrityksen vaikeuksiin. Mikéli velkaantumisaste kasvaa liian
suureksi, yrityksen rahoitus- ja konkurssiriskit kasvavat. Liséksi seurauksena voi olla
hankaluuksia selviytyd pakollisista kustannuksista, kuten lainojen lyhennyksistéd ja
koroista. Vieras pddoma on kuitenkin yleisesti omaa pddomaa halvempaa, silli oman
pddoman tuottovaatimus on korkeampi kuin vieraalla pddomalla. (Kniipfer &
Puttonen, 2018, s. 39—40.) Yritysjohdon ja omistajien tiytyy siis ottaa monia asioita
huomioon suunnitellessaan optimaalista rahoitusrakennetta. Seké vieraalla ettd omalla
pddomalla on omat hyvdt ja huonot puolensa, minkd wvuoksi molempia

rahoitusvaihtoehtoja tarvitaan.



1.2 Aiemmat tutkimukset aiheesta

Kéytdnnon kannalta hyvéin hallinnointitavan ja hallituksen sekd rahoitusrakenteen
vilisen yhteyden ymmairtdminen on tirkedd. Esimerkiksi kun nimetéédn uusia jasenid
hallitukseen yhtiokokouksen yhteydessid, voidaan vaikuttaa hallituksen rakenteeseen
valitsemalla tietyn taustan, kokemuksen tai sukupuolen omaavia henkilGita.
Hallituksesta pyritddn luomaan sellainen kokonaisuus, ettd se on kykenevdinen
toteuttamaan hyvdd hallinnointitapaa mahdollisimman hyvin. Aikaisemmat
tutkimustulokset ~ hallituksen ~ kokoonpanoon liittyvien  tekijdiden  ja
velkaantumisasteen vélisestd yhteydestd ovat ristiriitaisia. Alves, Couto ja Francisco
(2015) ovat tarkastelleet hallituksen muodostumisen ja rahoitusrakenteen valistid
yhteyttd tutkien riippumattomien jasenten ja naisten osuutta hallituksessa, hallituksen
kokoa sekd toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan kaksinaisroolia. Alvesin
ym. (2015) tutkimustuloksina on, ettd mitd enemman hallituksessa on riippumattomia
jasenid, sitd enemmadn yritykselld on ulkoista pdfomaa suhteessa kertyneisiin
voittovaroihin, lyhytaikaista velkaa suhteessa kertyneisiin voittovaroihin ja
pitkdaikaista velkaa verrattuna lyhytaikaiseen velkaan rahoitusrakenteessaan.
Hallituksen riippumattomuutta ja tehokkuutta parantavat sekd suurempi naisten osuus
hallituksessa ettd tilanne, jossa toimitusjohtaja ei toimi my0s hallituksen
puheenjohtajan roolissa. Téllaisissa yrityksissd suositaan enemmin pitkdaikaisia

rahoituslédhteitd lyhytaikaisen rahoituksen sijaan. (Alves ym., 2015.)

Muun muassa Sourour ja Belkacem (2022) ovat tutkineet hallituksen
sukupuolijakauman vaikutusta rahoituspédétoksiin ranskalaisissa listaamattomissa
yhtidissd. Tutkimuksen johtopédédtoksind on, ettd hallituksessa olevien naisjdsenten
osuuden vaikutus rahoituspédétdksiin vaihtelee riippuen siitd, millainen nékdkulma
rahoituspéétoksiin otetaan. Yritysten rahoituspdidtokset voivat siis olla luonteeltaan
pakollisia, mahdollistavia tai vapaaehtoisia. (Sourour & Belkacem, 2022.) Garcian ja
Herreron tutkimuksessa (2021) puolestaan on tultu siihen johtopditdkseen, ettd
naisjdsenten osuus hallituksessa riippuu negatiivisesti velkaantumisasteen kanssa.
Toisin sanoen, kun naisjohtajien miéira hallituksessa lisddntyy, hankitaan tyypillisesti
vihemmain velkarahoitusta suhteessa omaan padomaan. Garcian ja Herreron (2021)
mukaan naisjdsenten maird onkin térkein rahoitusrakenteeseen vaikuttava hallituksen

piirre.
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Hallituksen koon vaikutuksesta yritysten rahoitusrakenteeseen on ristiriitaisia
tutkimustuloksia. Colen ja Schneiderin (2020) tutkimustulosten perusteella voidaan
todeta, ettd eri hallituskokojen wvililldi ei ole merkittivid eroja yritysten
rahoitusrakenteessa. Alvesin ym. (2015) tutkimus ei kuitenkaan tdysin tue Colen ja
Schneiderin (2020) tutkimustuloksia, silld heiddn mukaansa hallituskoon vaikutus
rahoituspdétoksiin on ristiriitainen. Kookkaammat hallitukset voivat olla enemman tai
vihemmaén tehokkaita rahoituspddtosten suhteen riippuen yrityksestd (Alves ym.,
2015). Shahzad, Nazir ja Amin (2017) puolestaan péatyivit sithen, ettd hallituksen
koko ja velkaantumisaste korreloivat positiivisesti toistensa kanssa. Toisin sanoin,
yritykset, joissa on monijdsenisempi hallitus, hankkivat enemmin velkarahoitusta
(Shahzad ym., 2017). Buttin ja Hasanin (2009) sekd Alabdullahin, Laadjalin, Ahmedin
ja Al-Asadin (2018) tutkimustuloksina puolestaan ovat, ettd hallituksen koko korreloi
negatiivisesti velkaantumisasteen (debt-to-equity ratio) kanssa. Liséksi tdytyy ottaa
huomioon, ettéd suurilla ja pienilld yrityksilld on merkittdvén erilaiset hallitusrakenteet.
Esimerkiksi suuret yritykset vidhensivdt hallitusjdsenten madrda 1990-luvulla, jonka
jilkeen trendi kédntyi pédinvastaiseksi 2000-luvun alun skandaalien ja niistd
seuranneiden uusien hallinnointisdéntdjen myotd. Talloin hallituskoot jilleen
kasvoivat. Samaan aikaan pienten ja keskisuurten yritysten hallituskoot ovat pysyneet

suhteellisen samankokoisina. (Linck, Netter & Yang, 2008.)

Toimitusjohtajan toimiminen hallituksen puheenjohtajana (CEO duality tai
CEO/Chair duality) ei aiempien tutkimustulosten perusteella ndytd merkittavasti
vaikuttavan rahoituspditoksiin (Heng, Azrbaijani & San, 2012). Samaan tulokseen
ovat paityneet myos Garcia ja Herrero (2021) sekd Butt ja Hasan (2009). Liséksi
Buttin ja Hasanin (2009) sekd Alabdullahin ym. (2018) tutkimustuloksiin kuuluu, ettd
my0skédn sellaisilla hallituksen jisenilld, jotka eivit kuulu yrityksen johtoryhmién, ei
ole olennaista vaikutusta yritysten rahoitusrakenteeseen. Téllaisista hallituksen
jasenistd koostuvan hallituksen katsotaan olevan riippumaton Buttin ja Hasanin (2009)

sekd Abdullahin ym. (2018) tutkimuksissa.

Luonnollisesti my0s muut kuin edelldi mainitut tekijat vaikuttavat hallituksen
kokoonpanoon ja toimintaan. Yleisesti yritykset haluavat asiantuntijoita hallituksen
jaseniksi yhtion ulkopuolelta, jotka voivat tilldin tuoda lisdarvoa hallitukseen. Monet

asiantuntijat ja johtajat voivat kuitenkin olla hyvinkin kiireisid (busy directors) ja
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toimia useissa hallituksissa samanaikaisesti. Tdlloin paneutuminen ja sitoutuminen
hallitustoimintaan voi jaddd melko vihdiselle tasolle, mikd voi johtaa hallituksen
suorituskyvyn heikentymiseen. (Adams, Hermalin & Weisbach, 2010.) Liséksi
ulkomaalaisien johtajien (foreign directors) ldsndolo hallituksessa voi huonontaa
hallituksen toimintaa johtuen esimerkiksi heiddn suurista poissaolojen mééristd
hallituksen kokouksissa. Maantieteellinen etdisyys voi heikentdd hallitusjdsenen
kykyd ja kannustimia kerdtd informaatiota ja valvoa johtoa. (Borokhovich, Boulton,
Brunarski & Harman, 2014.) Ulkomaalaiset johtajat voivatkin olla vain nimellinen
lisuke hallituksessa. Myos hallituksen jésenet, joilla on vahvoja siteitd hallitukseen
(grey directors) vaikuttavat paatoksentekoon. Esimerkiksi yrityksen toimitusjohtaja
siirtyy hallituksen jdseneksi heti, kun uusi toimitusjohtaja valitaan. Téllaisella
jasenelld on erilainen ndkokulma yrityksen asioihin kuin tdysin ulkopuolisella

hallitusjésenellé.

Pohjoismaalaisten yritysten omistajuudesta sekd hallituksen rakenteista on paljon
aiempia tutkimustuloksia. Ruotsissa, kuten monissa muissa Euroopan maissa,
omistajuus on keskittynyt yksittéiselle tai parille pddosakkeenomistajille (Swedish
Corporate Governance Board, 2020, s. 7). On tirkedd ymmartdd, ettd Suomessa
suuressa osassa porssiyhtidistd valtio on osaomistajana verrattuna muihin maihin
(Jakobsson & Korkeaméki, 2015). Lisdksi huomionarvoista on, ettd Euroopassa
yritysten johdolla on perinteisesti ollut vahva rooli verrattuna osakkeenomistajien
suhteellisen heikkoon asemaan. Muuttuva liiketoimintaymparisté on kuitenkin
muokannut johtamismallia enemmaén yhdysvaltalaiseksi omistajaldhtoiseksi malliksi,
jolloin osakkeenomistajien asema paranee. (Kniipfer & Puttonen, 2018, s. 17-18.)
Suomessa tyontekijoiden edustus hallituksessa ei ole vilttimétonta toisin kuin muissa
Pohjoismaissa. Tdémén vuoksi suomalaisista yrityksisté vain alle yksi prosentti valitsee
yrityksen tyontekijoitd hallitukseen. Norjassa ja Tanskassa tyontekijoiden edustuksen
lukumadrd riippuu hallituksen koosta. Ruotsissa puolestaan laki vaatii kiintedn
lukumiiran tyontekijoitd olevan edustettuna yhtididen hallituksissa. TyOntekijoiden
edustuksen pakollisuudesta riippumatta osakkeenomistajat suosivat tyypillisesti

hallituksia, joissa tyontekijoitd on vihemman. (Thomsen, Rose & Kronborg, 2016.)
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1.3 Tutkimusongelma ja -metodologia

Hyvédd hallinnointitapaa on tarkasteltu paljon Pohjoismaissa, etenkin corporate
governance -kdytantdjen vaikutusta yritysten kannattavuuteen. Hyvén hallinnoinnin ja
hallituksen kokoonpanon yhteyttd rahoitusrakenteeseen ei kuitenkaan ole tiettdvésti
selvitetty Pohjoismaissa. Lisdksi aihetta ei ole tarkasteltu paljolti mydskédn maissa,
joiden ympaéristd olisi samankaltainen ja verrattavissa Pohjoismaihin. Tdmén vuoksi
on tirkedd selvittdd, kuinka corporate governance -kdytinteilld on merkitystd
pohjoismaalaisten yritysten rahoitusrakenteeseen hyddyntden aineistona suhteellisen

uutta saatavilla olevaa tietoa.

Tutkielman tavoitteena onkin selvittdd, onko corporate governance -kdytinnéilld ja
yritysten velkaantumisasteella yhteys. Lisdksi pyritddn saamaan selville, mistd
tekijoistd yhteys johtuu. Corporate governance -jérjestelma on laaja kokonaisuus, silld
sen voidaan katsoa kisittdvin kaikkea yhtididen sisdisten asioiden séddntelyd
riippumatta yhtion oikeudellisesta muodosta (Mdhonen & Villa, 2019, s. 4). Tamén
vuoksi tdssd tutkielmassa keskitytddn hallituksen kokoonpanoon liittyviin tekijoihin,
silldi hallitus muodostaa merkittdvdn osan laajasta corporate governance -

kokonaisuudesta. Paatutkimuskysymyksena tutkimuksessa on:

Millainen yhteys hallituksen kokoonpanolla ja yritysten velkaantumisasteella on?

Tutkielmassa keskitytddn hallituksen kokoonpanoon vaikuttavista tekijoistd
hallituksen kokoon, hallituksen riippumattomuuteen, hallituksen monimuotoisuuteen
(naisjdsenten  osuuteen  hallituksessa) ja  toimitusjohtajan  mahdolliseen
kaksinaisrooliin hallituksen puheenjohtajana. Jotta paatutkimuskysymykseen voidaan
vastata mahdollisimman tdsmallisesti, pyritdin 16ytdméén vastaus
alatutkimuskysymyksiin. Ensimmadisen alakysymyksen myo6td pyritddn selvittiméén,
millainen yhteys hallituksen koolla ja yhtididen velkaantumisasteella on. Toinen
alatutkimuskysymys kisittelee, millainen merkitys riippumattomalla hallituksella on
yritysten velkaantumisasteeseen. Kolmannen alatutkimuskysymyksen avulla pyritdén
saamaan vastaus, millainen yhteys hallituksen monimuotoisuudella ja

velkaantumisasteella on. Neljds alatutkimuskysymys pyrkii antamaan vastauksen
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sithen, miten toimitusjohtajan kaksinaisrooli hallituksen puheenjohtajana on

yhteydessa yhtididen velkaantumisasteeseen.

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena. Tutkimusmenetelmani
kéytetddn regressioanalyysia, jota hyddyntden analysoidaan usean selittdvin
muuttujan vaikutusta yritysten velkaantumisasteeseen. Regressiomalli muodostetaan
mukaillen Alvesin ym. (2015) sekd Garcian ja Herreron (2021) tutkimuksissa
kéytettyjd malleja. Tutkielman empiirisessd osuudessa selittdvind muuttujina toimivat
alatutkimuskysymyksien =~ mukaiset  hallituksen =~ koko,  riippumattomuus,
monimuotoisuus ja toimitusjohtajan rooli hallituksen puheenjohtajana. Néiiden
muuttujien avulla pyritddn selittdmiin, miten velkaantumisaste eli velkojen ja oman

pddoman suhde vaihtelee erilaisten hallituskokoonpanojen myata.

Kéytettdva havaintoaineisto kerdtddn Refinitiv-tietokannasta ja se siséltdd suurimpien
ruotsalaisten, norjalaisten, tanskalaisten ja suomalaisten listattujen porssiyhtididen
raportoimat tilinpdatostiedot. Rajaus porssiyhtidihin on perusteltua, silld niihin
kohdistuva corporate governance -sddntely on huomattavasti tiukempaa ja
monimutkaisempaa kuin listaamattomien osakeyhtididen corporate governance -
sdannokset (Mdhonen & Villa, 2019, s. 103). Aineistoon kuuluvat Tukholman (Nasdaq
OMX Stockholm), Oslon (Oslo Bers), Kédpenhaminan (Nasdaqg OMX Copenhagen)
sekd Helsingin (Nasdaq OMX Helsinki) porssissa listatut yhtiot. Tutkittavien yritysten
ja ndin ollen havaintojen kokonaisméddrdksi muodostuu 182 kappaletta.
Havaintoaineisto kerdtddn vuodelta 2019. Yritysten rahoitusrakenne pysyy
suhteellisen staattisena, joten pidemmin aikavilin tarkastelua ei tdssd yhteydessd

tehdi. Aineiston analysoimiseen hyodynnetdin tilastollista R-ohjelmointikielta.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma jakautuu kuuteen lukuun. Johdannon jélkeiset kaksi seuraavaa lukua
késittelevdt teoreettista viitekehystd, joissa perehdytddn aiheeseen aiempien
tutkimusten avulla. Luku kaksi siséltdd corporate governance -kéytintdjen méérittelyn
jasddntelyn Pohjoismaissa. Liséksi keskitytdan hallituksen rooliin hyvén hallinnoinnin
toteuttajana ja sen kokoonpanoon vaikuttaviin tekijéihin. Luku kolme keskittyy

yritysten rahoitusrakenteeseen. Luvun alussa perehdytién eri
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pddomarakenneteorioihin, minkd  jélkeen  tarkastellaan  rahoitusrakenteen
muodostumista ja velkaantumisasteen merkitystd yhtidssd. Neljannessd luvussa
esitetddn tutkimuksessa kéytetty aineisto ja pohditaan aineistosta johtuvia rajoitteita.
Lisdksi muodostetaan kéytettdvdt hypoteesit ja esitetddn tutkimusmenetelmd sekd
regressiomallin sisdltdvat muuttujat. Viidennessd luvussa testataan hypoteesit, joiden
myOtd paneudutaan saatuihin tutkimustuloksiin ja analysoidaan niiden relaatiota
aiempiin tutkimuksiin hyvén hallintotavan vaikutuksesta yritysten
rahoitusrakenteeseen. Viimeisessd luvussa kootaan yhteen merkittdvimmat havainnot,
joiden pohjalta esitetdén johtopdétdkset ja vastataan tutkimuskysymyksiin. Lopuksi

késitellddn tutkielmaan liittyvid rajoitteita ja potentiaalisia jatkotutkimuskohteita.
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2 HYVA HALLINNOINTITAPA HALLITUKSEN TOIMINNAN
PERUSTANA

2.1 Hyvi hallinnointitapa yleisesti

Corporate governance -termille ei ole vakiintunutta suomenkielistd vastinetta. Usein
siitd puhuttaessa kéytetdén termejd hyva hallinnointi, hyvi hallinnointitapa ja hyva
omistajaohjaus. Corporate governance -termi voidaan maddritelld usein eri tavoin.
Esimerkiksi Mahonen ja Villa (2019) késittiavét corporate governance -kokonaisuuden
perustuvan sddntoihin, joissa madritellddn, kuinka varallisuus, vastuu ja valta
jakautuvat osakkeenomistajien, johdon ja lainanantajien kesken. Hyvilld
hallinnoinnilla pyritddn kontrolloimaan johdon kiyttdytymistd ja tdmén avulla
tuottamaan lisdarvoa yritykselle pitkélld aikatdhtdimelld (Madhani, 2017). Mitd
hyvélaatuisempi yhtion hallinnointitapa on, sitd l&pindkyvampi yhti6 on taloudellisesti
ja tiedon epdsymmetria on alhaisempi verrattuna muihin yhtidihin (Cole & Schneider,

2020).

Paamies-agenttiteorian mukaan osakkeenomistajat toimivat pddmiehind, jotka
pestaavat johdon eli agentit hallinnoimaan yhti6td ja tekemién paédtoksid puolestaan.
Agenttiongelma muodostuu siis aina, kun johdon ja osakkeenomistajien tavoitteiden
valilldi on ristiriita. Ristiriitaa pyritdédn lieventdamddn hyvan hallinnointitavan
mukaisilla kaytdnnoilld. (Cole & Schneider, 2020.) Hyvédn hallinnointitavan
tarkoituksena ei ole turvata pelkdstddn osakkeenomistajia vaan myds muita
sidosryhmid, kuten velkojia, asiakkaita, tyontekijoitd ja yhteiskuntaa. Pddmies-
agenttisuhteen kompleksisuuden takia onkin tirkedd, ettd yhtiolldi on
hallintojérjestelmé, joka tyydyttdd mahdollisimman monen sidosryhmén tarpeet.
Tehokkaan hallintojdrjestelmin tarkoituksena on vihentdd agenttikustannuksia, jotka

syntyvit johdon ja osakkeenomistajien vilisistd intressiristiriidoista. (Madhani, 2017.)
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Suomalaisen hallinnointimallin ominaisuudet voidaan jakaa

Arvopaperimarkkinayhdistyksen (2020) mukaan kolmeen keskeiseen osaan:

1. Enemmistd- ja yhdenvertaisuusperiaate
2. Vahvat vihemmistdoikeudet

3. Lapindkyvyys

EnemmistOperiaate varmistaa, ettd hallituksen pditokset tehddéin enemmiston danten
perusteella. Suurin osa pédétoksistd tehdddn méardenemmistolld eli yli puolet ddnistad
tulee kannattaa ehdotusta. Yhdenvertaisuusperiaate kuitenkin turvaa myos
vihemmistoosakkeenomistajien aseman. Kaikilla osakkeilla on samanlaiset oikeudet,
mikdli yhtidjarjestyksessd ei toisin sdddelld. Yhdenvertaisuusperiaate takaa, ettd
tiettyjd osakkeenomistajia ei suosita niin, ettd toiset osakkeenomistajat jaavit
viahemmille. Vihintdan kymmenen  prosenttia  yhtidstd omistavilla
osakkeenomistajilla on kuitenkin tiettyjd oikeuksia, kuten he voivat vaatia koolle
yliméaréisen yhtiokokouksen. Erittdin tdrkedd on myos, ettd porssiyhtididen toiminta
on avointa ldpindkyvin hallinnoinnin kautta. (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020,

5. 13-14.)

Myo6s ESG-raportoinnin avulla pyritddn turvaamaan porssiyhtididen vastuullisuuden
ja kestdvdn toiminnan toteuttaminen. ESG-raportoinnin mukaan yritys raportoi
ympdristoon (Environmental), yhteiskuntaan (Social) seké hallintoon (Governance)
liittyvisté asioista. Hallintoon liittyvasséd osiossa médritelldén esimerkiksi hallituksen
muodostamista koskevat seikat. Kirjanpitolain mukaan ESG-raportointi on pakollista
kaikille yleisen edun kannalta merkittiville yhteisdille, kuten porssiyhtidille (KPL
3a:1 §). Liséksi yritysten kestdvyysraportoinnin laadun takaamiseksi on valmisteilla
uutta lainsddddntdd Euroopan Unionin tasolla kestdvyysraportointidirektiivin
(Corporate Sustainability ~ Reporting  Directive, CSRD) muodossa.
Kestidvyysraportointidirektiivi tulee edellyttimiin, ettd yhtiot raportoivat tekemistddn
toimista ympdariston ja yhteiskunnan eteen. Sdddosluonnoksessa esitetddn, ettd
porssilistattujen suuryritysten on raportoitava CSRD:n mukaisesti ensimmaéisen kerran

vuonna 2025 edellisesti tilikaudesta 2024. (EU, 2022/2464.)
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2.2 Corporate governance -saintely Pohjoismaissa

Jokainen maa antaa omat suosituksensa hyvistd hallinnointitavasta, vaikkakin
corporate governance -sddntely on harmonisoitunut kansainvélisesti viime vuosina
johtuen rahoitusmarkkinoiden ja yritysomistusten kansainvilistymisestd. Kunkin
maan hyvén hallinnointitavan perinteet ja lainsdddédntd ovat kuitenkin suuressa
roolissa, minka vuoksi kansainviliset suositukset corporate governance -kéytdnnoista
eivit toimi kovin tarkoituksenmukaisesti. (Jakobsson & Korkeaméki, 2015.) Kunkin
Pohjoismaan hallinnointikoodit pyrkivét varmistamaan arvon muodostuksen pitkéalla
aikavélilld sekd tuotot osakkeenomistajille 1dpindkyvéan hallinnoinnin my6td. Nama
voidaan saavuttaa korkealaatuisen informaation tuottamisella, jolla taataan
luottamuksen rakentaminen yrityksiin osakkeenomistajilta, sijoittajilta, muilta

sidosryhmiltd ja yhteiskunnalta.

Pohjoismaiden corporate governance -sddntelyn merkittdvassd roolissa ovat IFRS-
standardit sekd kansalliset yhti6- ja kirjanpitolait. Sddntelyyn vaikuttavat myds muut
lait, kuten arvopaperimarkkina- ja tilintarkastuslait. Lisdksi on huomioitava myds
Euroopan Unionin antamat direktiivit ja asetukset, jotka vaikuttavat suoraan corporate
governance -sddntelyyn Suomessa, Ruotsissa ja Tanskassa. Niiden lisdksi myos
OECD:n periaatteet hyvistd hallinnointitavasta ovat sddntelyn taustalla. Kunkin maan
hallinnointikoodin suositukset ovat tiydennyksid lainsddddnnon ja muiden sddnndsten
velvoitteiden rinnalla. Hallinnointikoodin suositusten noudattaminen ei siis ole
pakollista, joten koodit ovat soft law -tyyppisid suosituksia. (Swedish Corporate
Governance Board, 2020, s. 2—6; NUES, 2021, s. 6; Danish Committee on Corporate
Governance, 2020, s. 3; Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020, s. 7.)

Suomessa  hyvéddn  hallinnointitapaan  liittyvdt  suositukset — mééritelldén
hallinnointikoodissa, ja se koskee kaikkia Helsingin porssissi listattuja yhtiditd, mutta
First North -markkinapaikalla listatut yhtiot ja muut arvopapereiden liikkeellelaskijat
voivat soveltaa hallinnointikoodia vapaaehtoisesti (Arvopaperimarkkinayhdistys ry,
2020 s. 7). Ruotsissa puolestaan on kaksi sddnneltyd arvopaperimarkkinaa, joita ovat
Nasdaq Stockholm ja NGM Equity. Kaikkien néihin porsseihin listattujen yhtididen
odotetaan noudattavan ruotsalaista hallinnointikoodia. (Swedish Corporate

Governance Board, 2020.) Norjassa yhtididen, jotka ovat listattuja joko Oslo Bers:n
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tai Euronext Expand:n listalle, tdytyy noudattaa norjalaista hallinnointikoodia (Code
of Practice) (Nues, 2021). Tanskalainen hallinnointikoodi tarjoaa “parhaan
kaytdnnon” periaatteet yrityksille, jotka on listattu Koopenhaminan porssiin (Nasdaq
Copenhagen A/S). Se, kuinka yritykset raportoivat hyvéstd hallinnointitavasta,

vaihtelee yrityksestd toiseen. (Danish Committee on Corporate Governance, 2020.)

Pohjoismaalaisten porssiyhtididen odotetaan noudattavan hallinnointikoodin
suosituksia noudata tai selitd (comply or explain) -periaatteen mukaisesti. Tdma tapa
on kansainvalisesti kdytossi ja silld tarkoitetaan, ettd yhtion tulee noudattaa suositusta
kokonaisuudessaan. (Swedish Corporate Governance Board, 2020, s. 2; NUES, 2021,
s. 12; Danish Committee on Corporate Governance, 2020, s. 5;
Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2020, s. 8.) Yhti6 voi kuitenkin joustaa yksittdisen
suosituksen kohdalla, mutta tdlloin sen on annettava selvitys syistd, miksi ndin on
tehty. Erittdin tdrkedd on, ettd poikkeamista annetaan kattavat perustelut. Yksittdisista
suosituksista poikkeaminen on kuitenkin perusteltua esimerkiksi toimialan takia, joten
hallinnointikoodi ei suoraan sovellu sellaisenaan kaikkiin yhtidihin. Ndin noudata tai
selitd -periaate tuo hyvin joustavuutta hallinnointikoodin noudattamiseen. (M@hdnen

& Villa, 2019, s. 109.)

2.3 Hallitus corporate governance -kiytintojen toteuttajana

Yhtion hallitus on perustana hyvén hallinnoinnin toteuttamiselle, joten hallitus onkin
tarkein sisdinen hyvin hallinnoinnin toteuttamisen mekanismi. Hallituksella on monia
rooleja. Se toimii muun muassa neuvonantajana, ohjaajana, strategian suunnittelijana
sekd resurssien ja palveluiden tarjoajana yhtidlle. (Madhani, 2017.) Hallituksen rooli
voidaankin jakaa kahteen osaan: valvojaan ja neuvonantajaan. Térkeimpiin hallituksen
valvojan tehtdviin kuuluvat toimitusjohtajan valitseminen ja erottaminen sekd
toimitusjohtajan palkitsemisesta pdéttiminen. Neuvonantajan rooli puolestaan
koostuu 1dhinnd yhtion strategian suunnittelusta ja siihen liittyvéstd paatoksenteosta.
(Masulis, Wang & Xie, 2012.) Erittdin huomionarvoista on, ettd yhtiokokous voi valita
hallituksen uudelleen milloin tahansa ja hallitus puolestaan voi korvata
toimeenpanevan johdon eli erottaa ja valita toimitusjohtajan. Tamaé tarkoittaa sitd, ettd
omistajilla, joilla on suurin pditdntdvalta yhtiokokouksessa, on myods ylin valta

yhtiosséd ja néin ollen térked rooli yhtion hallinnossa. (Jakobsson & Korkeamaéki,
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2015.) Hallituksella on kuitenkin laaja yleistoimivalta, milld tarkoitetaan sité, ettd
hallitus huolehtii yhtién hallinnon ja toiminnan jérjestimisestd asianmukaisesti.

(Méhonen & Villa, 2019, s. 118 & 292).

Kaikkien Helsingin pdrssiin listautuneiden yhtididen tulee raportoida joka vuosi
Corporate governance -selvitys (CG-selvitys). Téssd selvityksessd on avattava
hallinto- ja ohjausjérjestelma. CG-selvityksessd tulee siis esittdd, kuinka yhtion
hallinto on jarjestetty. (Mdhonen & Villa, 2019, s. 115.) CG-selvitystd ei voi jéttda
tekemittd noudata tai selitd -periaatteen mukaisesti, vaan selvitys on annettava
pakollisesti. CG-selvityksessd tdytyy antaa hallinnointikoodin 2020 mukaiset
kuvaukset hallituksesta ja sen toiminnasta. Tédssd tdytyy avata esimerkiksi selostus
hallituksen jdsenistd, tyOjdrjestyksestd, kokousten lukumadidrdstd sekd hallituksen
monimuotoisuudesta yhtion harkitsemassa laajuudessa. (Arvopaperimarkkinayhdistys

ry, 2020, s. 45-47.)

2.4 Hallituksen kokoonpanoon vaikuttavat tekijit

Hallituksen muodostamiseen liittyy monia eri tekijoitd, mutta téssd tutkielmassa
keskitytddn neljddn eri tekijdén, hallituksen kokoon, monimuotoisuuteen,
riippumattomuuteen  sekd  toimitusjohtajan  ja  hallituksen = puheenjohtajan
kaksinaisrooliin. Hyvén hallinnointitavan mukaisesti varsinainen yhtiokokous paattaa
hallituksen jésenet vuosittain. On tirkeéa, ettd hallituksessa on riittdvéin monta jasentd,
jotka omaavat monipuolista osaamista ja asiantuntemusta.
(Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020, s. 21-22.) Suuremman jdsenmidrdn myoti
hallituksessa on monipuolisemmin mielipiteitd ja nidkokulmia johtuen esimerkiksi
jasenien erilaisista koulutuksista, arvoista ja taustoista. Toisaalta kustannukset johdon
toiminnan seurannasta  kasvavat. Seurauksena  voi ilmetd  myo0s
vapaamatkustajaongelmaa eli hallituksessa voi olla niin sanotusti ylimdirdisid
henkil6itd, jotka eivdt tuo lisdarvoa pddtoksentekoon. Pienempien hallituksien
ndhdéédnkin olevan tehokkaampia johdon toiminnan valvojia, silld hallitusten jdsenten
vélinen kommunikointi ja yhteisty0 on sujuvampaa. (Akbar, Kharabsheh, Poletti-
Hughes & Shah, 2017.) Ruotsin hallinnointikoodissa korostetaan, ettd hallituksen
koon pitéé olla vahintddan kolme henkil64 ja sellainen, ettd se takaa kapasiteetin hallita

yhtion asioita tehokkaasti ja yhtendisesti (Swedish Corporate Governance Board,
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2020, s. 9 & 17). Myos Norjan ja Tanskan hallinnointikoodit yhtyvit Ruotsin
hallinnointikoodiin edelld kerrotun mukaisesti hallituksen kokoon ja muodostamiseen
liittyvissd asioissa, mutta muita erityismainintoja koosta ei hallinnointikoodeissa ole.
Suomalaisen pdrssiyhtion hallitukseen kuuluu tyypillisesti 3—10 jésentd, ja hallituksen

lukumdiirian tarkoituksena on varmistaa hallituksen tehtdvien tehokas hoitaminen

(Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020, s. 11 & 22).

Riippumattomien jésenten osallisuus hallituksessa on tarkedd, silld riippumattomampi
ja tehokkaampi hallitus raportoi enemmaén tietoa julkisesti sekd raportoidun tiedon
laatu paranee (Alves ym., 2015). Sekd Ruotsin ettd Suomen hallinnointikoodissa
todetaan, ettd valtaosan hallitusjdsenistd pitdd olla riippumattomia yhtiostd ja sen
toimeenpanevasta johdosta. Liséksi ainakin kahden jésenen tulee olla riippumaton
yhtion merkittdvistd osakkeenomistajista. (Swedish Corporate Governance Board,
2020, s. 19; Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020, s. 24.) Norjan hallinnointikoodissa
pitee muutoin edeltiviat suositukset, mutta riippumattomuutta arvioidaan
toimeenpanevasta johdosta ja olennaisista yrityskontakteista (NUES, 2021, s. 29).
Tanskan hallinnointikoodissa suositellaan, ettd ainakin puolet jésenestd ovat
riippumattomia (Danish Committee on Corporate Governance, 2020, s. 20). Yhtididen
pitdéd raportoida hallituksen riippumattomuus ja raportoinnissa pitdéd ilmoittaa syyt,
joiden takia hallituksen jésen ei ole riippumaton (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020,

s. 4-5).

Riippumattomuutta arvioidaan eri tavoin Pohjoismaissa. Suomessa riippumattomilla
hallituksen jdsenilld tarkoitetaan sellaista henkildd, joka ei ole tyd- tai toimisuhteessa
yhtiossd (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020, s. 24). Thomsen ym. (2016) toteavat,
ettd vain alle yksi prosentti suomalaisista yhtidistd valitsee tyontekijoitd hallitukseen,
koska suomalaisissa yhtioissd tyOntekijoiden edustus yhtiossd ei ole pakollista.
Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa tyontekijoiden edustus hallituksessa on pakollista,
mika ei kuitenkaan estd riippumattomuuden vaatimusten tiyttymistd. Ruotsissa laki
madrdd kaksi tyontekijdd hallitukseen pienissd yrityksissd ja kolme suurissa
yrityksissd. Tanskassa ja Norjassa tyontekijoiden maidrd hallituksessa riippuu
hallituksen koosta. (Thomsen ym., 2016.) Norjan laki méérdi, ettid kaikissa yli 200
henkilon yrityksissd tyontekijoiden tulee olla edustettuna hallituksessa, mikéli he eivit

ole valittuina hallitusta valvovaan lautakuntaan (NUES, 2021, s. 8). Ruotsissa
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hallitusjésen on riippuvainen, mikéli hén on tydskennellyt toimitusjohtajana viimeisen
viiden vuoden aikana tai tydskennellyt muuten yhtidssd viimeisen kolmen vuoden
aikana (Swedish Corporate Governance Board, 2020, s. 18). Norjassa ja Tanskassa
tyontekijd ei saa olla tydskennellyt ylemmissd positioissa, kuten yhtiéon johdossa,
viimeisen viiden vuoden aikana. (NUES, 2021, s. 31; Danish Committee on Corporate
Governance, 2020, s. 21). Myds muun muassa palkkioiden saanti yhtidstd ja
liikketoimintasuhteiden ylldpitiminen kyseiseen yhtioon voivat tehdd henkil6sta

riippuvaisen.

Hallituksen monimuotoisuudella tarkoitetaan useimmissa yhteyksissi naisten osuutta
hallituksessa (Garcia ja Herrero, 2021). Lisdksi monimuotoisuutta maériteltdessa
voidaan ottaa huomioon muun muassa henkilon iké, sukupuoli, ammatti ja koulutus
(Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020, s. 23). Mitd tasaisemmin hallitusjdsenten maéra
jakautuu naisiin ja miehiin, sitd diversifioituneemmaksi voidaan katsoa hallituksen
péddtosten taustalla olevat ndkokulmat ja mielipiteet. Naiset tulisi ottaa mukaan
taloudelliseen paitoksentekoon, silld naisten ja miesten vililld on eroja muun muassa
riskin sietokyvyn, liiallisen itseluottamuksen seki keskindisen luottamuksen suhteen.
(Garcia & Herrero, 2021). Ruotsin hallinnointikoodin suositusten mukaan yhtion tulee
pyrkid sukupuolten viliseen tasapainoon hallituksessa (Swedish Corporate
Governance Board, 2020, s. 17). Norjan ja Suomen hallinnointikoodeissa ilmaistaan
selkedsti, ettd hallituksessa tulee olla edustettuna molempia sukupuolia (NUES, 2021,
s. 8; Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020, s. 22). Tanskan hallinnointikoodissa
puolestaan todetaan, ettd hallituksen monipuolisuus parantaa hallituksen tyon laatua ja
kasvattaa vuorovaikutusta hallituksen sisdlld sekd varmistaa monipuoliset ndkokulmat
hallituksen péatoksenteossa. Mainintaa ei kuitenkaan ole, ettd tanskalaisten yhtididen
hallituksissa tulisi olla molempia sukupuolia. (Danish Committee on Corporate

Governance, 2020, s. 18.)

Viimeinen tarkasteltava hallituksen kokoonpanoon liittyvd tekija on, toimiiko
toimitusjohtaja myos hallituksen puheenjohtajana. Ruotsissa toimitusjohtaja voi
osallistua hallitukseen jdsenend, mutta ei puheenjohtajana (Swedish Corporate
Governance Board, 2020, s. 10). Norjan lain mukaisesti toimitusjohtaja ei saa olla
hallituksen jdsen, mutta puheenjohtajuudesta ei ole mainintaa hallinnointikoodissa

(NUES, 2021, s. 8). Myo0s Tanskan hallinnointikoodissa suositellaan, ettd johdon
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jasenet eivit ole hallituksen jdsenid tarkoituksenmukaisen vastuiden jakamisen ja
riippumattomuuden takaamiseksi (Danish Committee on Corporate Governance,
2020, s. 22). Suomalaisessa osakeyhtidlaissa ei ole kieltoa toimimasta samanaikaisesti
sekd hallituksen puheenjohtajana ettd yhtion toimitusjohtajana (Mdhénen & Villa,
2019, s. 118). Toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan kaksinaisroolin vuoksi
paitosvalta voi keskittyd liikaa yhdelle ihmiselle, mikd voi johtaa riskisempdin
padtoksentekoon. On muistettava, ettd hallituksen tehtdvdnd on valvoa
toimitusjohtajaa, mikd ei vélttiméttad toteudu, jos toimitusjohtaja toimii hallituksen
puheenjohtajana. Mitd enemmain hallitus kuitenkin koostuu ulkopuolisista ja pddosin
riippumattomista jisenistd, sitd todenndkodisemmin yhtion toiminnan seuranta on

tehokasta ja paédtoksenteko puolueetonta (Heng ym., 2012).

Lisdksi hallituksen toimintaan vaikuttavat muutkin seikat. Hallituksen toiminnan
tehottomuutta voi aiheuttaa kiireellisten jésenten osuus hallituksessa, silld he voivat
toimia useissa hallituksissa samaan aikaan. Ndin ollen hallitustehtdvan hoitamiseen jaa
vihemmain aikaa, ja hallituksen yleinen suorituskyky voi kérsid. (Adams ym., 2010.)
My0s ulkomaalaisten hallitusjdsenten (foreign directors) osallisuudella on puolensa.
Toisaalta ulkomaalaiset hallitusjdsenet voivat tuoda uutta nikokulmaa hallitukseen
heiddn monipuolisen taustansa ja kokemuksensa wvuoksi, mutta voi olla, ettd
ulkomaalaisilla jdsenilld ei ole todellista vaikutusta hallituksen péétoksiin.
Ulkomaalaiset jdsenet voivat jadda irralliseksi hallituksen toiminnasta maantieteellisen
etdisyyden takia, mikd voi ndkyéd poissaoloina hallituksen kokouksista esimerkiksi
matkustamisesta aitheutuneen ajankdyton ja matkakustannusten vuoksi. Siksi yleisesti
oletetaan, ettd ulkomaalaiset hallitusjdsenet heikentdvit hallituksen valvonnan
tehokkuutta ja titen lisddvit agenttiongelmia johdon ja osakkeenomistajien valilla.
(Masulis ym., 2012.) Nédiden lisdksi on otettava huomioon sellaiset hallituksen jisenet,
joilla on merkittdvid siteitd hallitukseen (grey directors). Esimerkiksi edellinen
toimitusjohtaja voi siirtyd heti hallituksen jdseneksi, kun uusi toimitusjohtaja on
valittu. Borokhovichin ym. (2014) mukaan téllaiset johtajat voivat toisinaan toimia
kuten sisépiirildiset ja toisinaan kuten riippumattomat, ulkopuoliset johtajat riippuen
siitd, mikd heiddn motiivinsa on. Kyseisen yrityksen entisind tyontekijoind “harmaan
alueen” johtajat saattavat vaalia nykyisid liikesuhteita, mutta toisaalta pyrkivit
parantamaan myods omaa mainettaan hyvind paatoksentekijind kuten muut yhtion

ulkopuolelta tulevat hallituksen jésenet (Borokhovich ym., 2014).
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3 RAHOITUSRAKENTEEN MERKITYS

Rahoitusrakenteeseen liittyvd pddtoksenteko keskittyy sithen, missd suhteessa
yritystoiminnan ja investointien rahoittaminen jakautuu velan ja oman pdioman
vililld. Keskeinen kysymys pddomarakenneteorioissa on, onko yrityksilla optimaalista
pddomarakennetta. Yrityksen optimaalinen pddomarakenne tarkoittaa yrityksen
keskimadrdisen painotetun pddomakustannuksen (weighted average cost of capital,
WACC) minimoitumista (Kniipfer & Puttonen, 2018, s. 191). Toisin sanoen télldin

rahoituksen hinta yritykselle on alhaisimmillaan.

Keskeisimmit  pddomarakenneteoriat  késitelldin  aikajérjestyksessd.  Ensin
tarkastellaan péddomarakenteen vaikutusta yrityksen arvon muodostumiseen
tédydellisilld markkinoilla ilman yritysveroja sekd konkurssi- ja agenttikustannuksia.
Tamin jilkeen huomioidaan liséksi yritysverotuksesta ja konkurssikustannuksista
syntyvdt vaikutukset. Seuraavat kaksi teoriaa midrittivdat optimaalisen
pddomarakenteen. Jialkimmadisessd teoriassa huomioidaan lisdksi epdsymmetrisestd
informaatiosta johtuvat agenttiteoreettiset vaikutukset. Viimeisimmat kaksi teoriaa
perustuvat rahoitusvaihtoehtojen valintahierarkiaan. Ensin esitetddn, ettd yhtiot
hy6dyntdvit eri rahoitusvaihtoehtoja tietyssa jarjestyksessd. Viimeisimmaéssi teoriassa
otetaan huomioon markkinatilanteen vaikutus rahoituspéétoksiin.
Pddomarakenneteorioiden  jdlkeen  paneudutaan  johdon  péétoksentekoon

rahoitusrakenteesta ja kdsitellddn velkaantumisasteen merkitystd yhtidissa.

3.1 Piaidomarakenteen teoriat

3.1.1 Modiglianin ja Millerin teoreema

Lahes kaikki pddomarakenneteoriat pohjautuvat Modiglianin ja Millerin (1958)
rahoituksen irrelevanttiusteoreemaan. Tédmd oli  ensimmiinen modernin
yritysrahoituksen pddomateoria, joka tuli laajalti tunnetuksi. Modiglianin ja Millerin
(1958) teoreeman perusajatus voidaan jakaa kahteen oletukseen. Modigliani ja Miller
(1958) tarkastelivat padomarakenteen muodostumista olosuhteissa, joissa yritykset
operoivat tdydellisilldi markkinoilla ilman veroja sekd konkurssi- ja

agenttikustannuksia. Toisena oletuksena on, ettd vieras pddoma on samanhintaista sekd
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yksityishenkil@ille ettd yrityksille. Toisin sanoin velan korko on siis sama molemmille
toimijoille. (Modigliani & Miller, 1958.) Oletukset eivit vastaa vallitsevia olosuhteita.
Teoreema onkin saanut osakseen paljon kritiikkid johtuen néistd oletuksista, silld

monet tekijét jatetddn huomioimatta.

Modigliani ja Miller (1958) esittdvit teoreemassaan kaksi propositiota, jotka
perustuvat edellisessd kappaleessa esitettyihin oletuksiin. Ensimméisen proposition
mukaan yrityksen pddomarakenteella ei ole vaikutusta yrityksen arvon
muodostumiseen. Télloin ei siis ole vilid, millainen yrityksen rahoitusrakenne on eli
millainen suhde vierasta ja omaa pddomaa yritykselld on toiminnan rahoittamiseen.
Siksi pddoman painotettu keskimddrdinen kustannus (WACC) on sama riippumatta
rahoitusrakenteesta. (Ross, Westerfield & Jordan, 2013, s. 536.) Toisen proposition
mukaan  yhtion oman pddoman kustannus on suoraan  yhteydessd
velkaantumisasteeseen. Mitd suurempi velkaantumisaste on, sitd todennidkdisemmin
yhtid voi joutua maksukyvyttomaksi. Tdstd syystd osakkeenomistajat vaativat
korkeampaa oman pddoman tuottoa saadakseen kompensaatiota lisdéintyneestd
riskistd. Tamé tarkoittaa sitd, ettd oman padoman kustannus on tilldin suurempi.

(Modigliani & Miller, 1958.)

Modiglianin ja Millerin jatkotutkimus (1963) laajentaa edelld esitettyd teoreemaa ja
nostaa esiin myds veroaspektin. Modiglianin ja Millerin 16ydoksend on, ettd
velkarahoituksen myo6td voidaan saada verohelpotuksia, silld velan korot ovat
vihennyskelpoisia verotuksessa. Velan mairin kasvattaminen alentaa keskimairdisia
pddomakustannuksia johtuen verovdhennyskelpoisista koroista, minkd seurauksena
oman padoman tuotto ja markkina-arvo kasvavat. Téstd seuraa, ettd yritysten tulisi
kasvattaa velan osuutta pddomarakenteessaan. Modiglianin ja Millerin (1963)
johtopddtoksend kuitenkin on, ettd tdma ei tarkoita sitd, ettd yritysten tiytyisi aina
maksimoida velan méédrd pddomarakenteessaan huomioimatta muita vaikuttavia
tekijoitd. MyOs muut rahoituksen ldhteet, kuten kertyneet voittovarat, voivat joissain
tilanteissa olla edullisempia, kun sijoittajien henkilokohtainen verotus otetaan

huomioon. (Modigliani & Miller, 1963.)
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3.1.2 Trade-off -teoria

Nykyisin yksi vallitsevista pddomarakenneteorioista on trade-off -teoria. Trade-off -
teoria pyrkii muodostamaan pdfdomarakenteen velkarahoituksesta saatavien
verohelpotusten sekd odotettujen konkurssikustannuksien avulla. (Frank & Goyal,
2009.) Perinteinen trade-off -teoria perustuu Krausin ja Litzenbergerin (1973)
tutkimukseen. Yksi puhuttavimmista kysymyksistd pddomarakenteeseen liittyen on,
onko yrityksilld tavoiteltavaa, optimaalista velkaantumisastetta. Trade-off -teorian
perusperiaatteena on, ettd yritykset tdhtddvat optimaaliseen pddomarakenteeseen
muodostamalla sopivan suhteen vierasta ja omaa pddomaa (Kraus & Litzenberger,
1973). Johto siis lisdd vieraan tai oman pddoman méadrdd péédstikseen tavoiteltuun
velkaantumisasteeseen (Alves ym., 2015). Optimaalisen pddomarakenteen yritykset
madrittdvat maksimoimalla yrityksen arvon siithen pisteeseen, jossa velan rajahyodyt
ja -kustannukset kohtaavat toisensa. Toisin sanoen yhtid voi kasvattaa vieraan
pddoman madrai niin suureksi, kunnes velan lisdyksestéd aiheutuvat kustannukset ovat

suuremmat kuin siitd saatavat hyddyt. (Graham & Harvey, 2001.)

Kraus ja Litzenberger (1973) osoittavat, ettd velan merkittdvin hy6ty on veroetu, joka
muodostuu vdhennyskelpoisista koroista. Velan vipuvaikutuksen avulla voidaan
vihentdd yhtion tuloveroja ja puolestaan lisdtd ndin yhtidverojen jélkeista liikevoittoa.
Mikali yhtio ei pysty maksamaan velkojaan, joutuu se konkurssiin ja on néin ollen
velvoitettu maksamaan siitd aiheutuneet kustannukset. (Kraus & Litzenberger, 1973.)

Tati voidaan havainnollistaa kuvion 1 avulla.
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Welasta sagtavien

verohelpotusicn
Yritvksen arvo (Vi) nvkyarno
Rahoitusvaikeuksisia
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miaksimiarvo B

(Vi*) T~
Yritykaen todellinen arvo

Velattoman yritykaen arvo (Vo)

Vielan optimaalinen Wielan midrd (I
mdded (D)

Kuvio 1. Trade-off -teorian mukainen optimaalinen paiomarakenne (mukaillen Ross ym., 2013,
s. 540).

Rossin ym. (2013, s. 539-540) ja kuvion 1 mukaan staattinen trade-off -teoria osoittaa,
ettd yhti0 voi lisdtd lainan méa&drdd tiettyyn pisteeseen asti, jolloin yhtid hyotyy
velkarahoituksesta muodostuvien verovdhennysten avulla, mutta menettda
odotettavissa olevasta konkurssista ja sen ennaltachkdisemisestd aiheutuvien
kustannusten takia. Kuviosta 1 voidaan ndhda, ettd velattoman yrityksen arvo Vuy
pysyy muuttumattomana, kun taas velkaantuneisuuden kasvaessa velkaisen yrityksen
markkina-arvo aluksi kasvaa. Yrityksen maksimiarvo siis kasvaa tiettyyn pisteeseen

saakka, jonka jdlkeen lisdvelka pienentdd yrityksen arvoa.

Hovakimian, Opler ja Titman (2001) selittdvdit myos optimaalista pddomarakennetta
perustuen trade-off -teoriaan. Heidédn tutkimustuloksensa osoittavat, ettd optimaalinen
velan ja oman piddoman suhde saattaa muuttua ajan saatossa johtuen muutoksista
yhtididen kannattavuudessa ja osakekursseissa. Hovakimian ym. (2001) toteavat, etti
yhtididen arvon muodostuminen koostuu kahdesta tekijdstd: omaisuuseristd ja
kasvumahdollisuuksista. Heiddn mukaansa omaisuuserit tulisi rahoittaa ennemmin
vieraalla pddomalla, kun taas kasvumahdollisuuksien rahoittamiseen pitdisi hyodyntda
suhteellisesti enemmin omaa pddomaa. Hovakimian ym. (2001) esittidvit, ettd
velkaantumisasteen alijadama (leverage deficit) madrittad, pitdisiko yritysten hankkia
uutta pddomaa vieraan vai oman pddoman ehtoisella rahoituksella.

Velkaantumisasteen — alijadmd maédritelldin  toteutuneen ja tavoitteellisen
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velkaantumisasteen viliseksi eroksi. Myds osakkeiden hinnat ovat térkedssé roolissa,
kun yritykset tekevét rahoituspditoksiddn. Osakekurssien nousu implikoi parempia
kasvumahdollisuuksia, mikd puolestaan tyypillisesti alentaa yhtion optimaalista
velkaantumisastetta. Hovakimianin ym. (2001) 16ydoksiin kuuluu, ettd yrityksilld on
taipumus laskea liikkeelle osakkeita osakekurssien noustessa ja ostaa takaisin
osakkeita osakekurssien laskiessa. Osakkeiden takaisinostojen yhteydessd
poikkeamilla yhtion nykyisen ja tavoitteellisen velkaantumisasteen vililli on

enemmaén merkitystd kuin litkkeellelaskujen yhteydessd (Hovakimian ym., 2001).

3.1.3 Agenttiteoria

Edelld kuvattu agenttiteoria selittdd myos pddomarakennetta. Jo vuonna 1932 Berle ja
Means tunnistavat agenttiteorian paradigman ja tarpeen hyvélle hallinnointitavalle,
koska heiddn mukaansa omistajuuden ja kontrollin eli osakkeenomistajien ja johdon
roolit tulisi eriyttdd toisistaan (Berle & Means, 1932). Jensen ja Meckling (1976)
kuitenkin jalostivat tdtd ajatusta pidemmalle ja kehittivét agenttiteorian, joka soveltuu

myos yritysten rahoitusrakenteen tarkastelemiseen.

Jensen ja Meckling (1976) esittdvit teoriassaan, miten esimerkiksi johdon ja
omistajien vélille muodostuvat intressiristiriidat vaikuttavat rahoituspaitostentekoon.
Johtajat voivat muun muassa pyrkid oman varallisuutensa kasvattamiseen, riskien
minimoimiseen ja omien etujen lisddmiseen, kun taas omistajat pyrkivit pddasiassa
maksimoimaan tuotot sijoittamalleen pddomalle. Osapuolet pyrkivit toimimaan oman
etujensa mukaisesti, vaikka se olisi vastoin muiden osapuolten etuja. Intressiristiriidat
juontavat juurensa informaation epdsymmetriasta, joka tarkoittaa, ettd johdolla on
tietoa, jota sijoittajilla ei ole. (Jensen & Meckling, 1976.) Titd kutsutaan
agenttiongelmaksi, joka syntyy aina, kun pdémiehen ja agentin vélilld on eroja
tietdmyksessd, intresseissd tai riskipreferensseissd. Toisesta ndkokulmasta
agenttiongelmaa ldhestyvd stewardship-teoria selittdd my0s johdon toimintaa.
Stewardship-teorian olennaisin ero agenttiteoriaan ndhden on, ettd johto toimii yhtion
etujen mukaisesti omien etujen tavoittelemisen sijaan. Talloin johdon motiivit
yhtenevit padmiehen eli osakkeenomistajien tavoitteiden kanssa. Siind missd

agenttiteorian mukaiset johtajat ovat individualistisia ja itseensd keskittyneitd, ovat
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stewardship-teorian mukaiset johtajat kollektiivisia ja sisdisesti motivoituneita

saavuttamaan yhtion yhteiset tavoitteet. (Davis, Schoorman & Donaldson, 1997.)

Johdon osakeomistukset (inside equity) lievittavit agenttiongelmaa kannustaen johtoa
toimimaan osakkeenomistajien intressien mukaisesti (Jensen & Meckling, 1976).
Fama ja Jensen (1983) kuitenkin kiistdvdt Jensenin ja Mecklingin (1976)
tutkimustuloksen ja todistavat, etti johdon osakeomistuksilla voi olla kddnteinen
vaikutus agenttiongelmaan. Faman ja Jensenin (1983) mukaan johdon
osakeomistukset voivat vakiinnuttaa nykyistd johtoa, mikd voi johtaa johdon
opportunistiseen kédyttdytymiseen. Jensen ja Meckling (1976) havainnollistavat, ettad
omistajien toimiessa johtajina (owner-manager) omistajien ja johdon intressit eivit
eroa toisistaan, ja ndin agenttiongelmaa ei synny osapuolten vilille. Ulkopuolisten
osakkeenomistajien midrdn kasvaessa my0s oman pddoman agenttikustannukset
kasvavat. Vastaavasti vieraan pddoman agenttikustannukset maksimoituvat, kun
ulkoinen pddoma koostuu ainoastaan velkarahoituksesta. Tédsséd tapauksessa vaarana
on, ettd omistajajohtajat saattavat hyddyntdd velkaa oman edun ajamiseen.
Agenttikustannukset siis minimoituvat tietyssd pisteessd, jossa rahoitusrakenteessa on

optimaalinen suhde vierasta ja omaa pddomaa. (Jensen & Meckling, 1976.)

Velkaantumisasteen kasvattaminen auttaa lievittdmédn agenttiongelmaa. Kun oman
pddoman rahoitusta korvataan velkarahoituksella, yhtiot supistavat osakepohjaansa.
Talloin johdon prosentuaalinen osuus osakepddomasta kasvaa. Toinen keino
motivoida johtoa on kasvattaa velan méérid, jolloin konkurssin ja tydn menettimisen
riskit lisdantyvat. Nama lisdriskit voivat motivoida johtoa tehostamaan toimintaansa.
Velkaantumisasteen kasvattaminen vdhentdd my0s agenttikustannuksia. Jensen ja
Meckling (1976) jakavat velkaan liittyvdt agenttikustannukset kolmeen eri
kategoriaan. Ensinnédkin velka vaikuttaa yrityksen tekemiin investointipddtoksiin,
mika voi johtaa mahdolliseen varallisuuden menetykseen. Toinen agenttikustannusten
aiheuttaja syntyy lainanmyontdjan ja yrityksen vilille koituvasta valvonnasta ja
sitoutumisesta seka niihin liittyvistd kustannuksista. Kolmanneksi agenttikustannuksia
atheutuu konkurssiin ja saneerauksiin liittyvistd kustannuksista. Jensen ja Meckling
(1976) toteavat, ettd velan korkojen verovdhennyskelpoisuus kuitenkin kannustaa
yrityksid hankkimaan velkarahoitusta. Vaikka veroetua ei olisi, velkaa

hyddynnettdisiin silti, jos yhtion resurssit rajoittavat potentiaalisesti kannattavia
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investointimahdollisuuksia. Mikéli yritys ei kykene hankkimaan pddomaa, kérsii se
investointimahdollisuuksien mukanaan tuomista lisdarvon

vaihtoehtoiskustannuksista. (Jensen & Meckling, 1976.)

3.1.4 Pecking order -teoria

Pecking order -teoria on nykyisin toinen ensisijaisista pddomarakenneteorioista
yhdessi trade off -teorian kanssa. Pecking order -teoria perustuu Myersin ja Majlufin
(1984) tutkimukseen. Myersin ja Majlufin (1984) oletuksena on, ettd johdon oletetaan
tietdvin enemman yrityksen arvosta kuin potentiaalisten sijoittajien, minka sijoittajat
ottavat huomioon rationaalisesti. (Myers & Majluf, 1984.) Pecking order -teorian
oletuksena on, ettd johtajien ja sijoittajien vilinen informaation epdsymmetria luo
epdsuotuisia valintakustannuksia. Epasuotuisat valintakustannukset johtuvat siitd, etti
yritysjohdolla oletetaan olevan enemmén informaatiota verrattuna ulkoisiin
sijoittajiin. Tamén wvuoksi yritykset voivat luopua kannattavista, ulkoista omaa
pddomaa vaativista investointimahdollisuuksista. (Naranjo, Saavedra & Verdi, 2022.)
Oman pddoman rahoitus lisdd merkittdvésti epédsuotuisten valintakustannusten
mahdollisuutta, kun taas vieraan pddoman rahoitus ei ole niin altis epadsuotuisten
valintakustannusten lisddntymiselle (Myers & Majluf, 1984). Lisdksi Myersin ja
Majlufin (1984) mukaan yhtiot saattavat kieltdytyd jarjestimistd osakeantia, jolloin

kannattavat rahoitusmahdollisuudet voivat myos jadda hyodyntdmatta.

Toisin kuin trade-off -teoriassa, pecking order -teorian mukaan yrityksilld ei ole
tavoitteellista velkaantumisastetta. Sen sijaan yritykset hyodyntévit ulkoista rahoitusta
vain, kun sisdinen rahoitus ei ole riittdvaad. (Myers & Majluf, 1984.) Sisdiselld
rahoituksella tarkoitetaan tulorahoitusta, joka saadaan liiketoiminnasta muodostuvista
voitoista, kuten kertyneistd voittovaroista. Toinen oman pddoman ldhde on ulkoinen
pddoma, joka hankitaan sijoittajilta jarjestimailld osakeanti. (Kniipfer & Puttonen,
2018, s. 49.) Pecking order -teorian mukaisesti rahoitusvaihtoehdot asettuvat
paremmuusjérjestykseen, jossa kertyneet voittovarat ovat optimaalisin vaihtoehto.
Toisena jarjestyksessd on velkarahoitus ja viimeisend vaihtoehtona on oman padoman
ehtoinen rahoitus, silld sithen liittyy eniten riskid ja tdten my0s epdsuotuisat
valintakustannukset lisdéntyvit. (Myers & Majluf, 1984.) Alves ym. (2015) toteavat

myo0s, ettd pecking order -teorian mukaan yritysten tulisi hyodyntdd ulkopuolista omaa
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pddomaa ja kertyneitd voittovaroja ensisijaisena rahoituksen ldhteend ja toissijaisena
rahoitusléhteend vierasta pddomaa. Pecking order -teorian mukaan vierasta pddomaa
hankittaessa tulisi yritysten hakea mieluummin lyhyen kuin pitkén aikavilin lainoja.
(Alves ym., 2015.) Myd6s Myersin (1977) artikkelissa argumentoidaan, miksi yritysten
tulisi hyodyntdad lyhytaikaista rahoitusta pitkdaikaisen rahoituksen sijaan. Lyhyen
laina-ajan ansiosta on mahdollista neuvotella lainan ehtoja jatkuvasti ja joustavasti
uudelleen. Télloin yhtiét voivat milloin vain muuttaa rahoituksen toisenlaiseksi
velkarahoitukseksi tai kokonaan oman pddoman ehtoiseksi rahoitukseksi. (Myers,
1977.) Pecking order -teoria siis esittdd, ettd yritykset hankkivat eri rahoitusmuotoja

tietyssd jirjestyksessa.

Frank ja Goyal (2003) testasivat pecking order -teorian oikeellisuutta hyddyntiden
aineistonaan amerikkalaisia porssiyhtiditd. Vastoin yleisid oletuksia pecking order -
teoriasta, Frankin ja Goyalin (2003) tutkimustuloksista ilmenee, ettd kertyneistd
voittovaroista saatava sisdinen rahoitus ei ole yleensd riittdvdd kattamaan kaikkia
investointitarpeita. Tama tarkoittaa sitd, ettd yritykset hyddyntévit erittdin paljon
ulkoista rahoitusta, jolla tarkoitetaan vierasta ja oman pddoman ehtoista rahoitusta.
Valittaessa ulkoista rahoitusta velkarahoitus ei kuitenkaan aina dominoi oman
pddoman rahoitusta kuten pecking order -teoriassa esitetddn. Frank ja Goyal (2003)
osoittavat myd0s, ettd pecking order -teorian mukainen rahoitusvaihtoehtojen jérjestys
on menettdnyt merkitystdén ajan saatossa tarkoittaen, ettd oman pddoman rahoitusta
suositaan enemman. Lisdksi yleisesti ottaen pienet yritykset eivit seuraa pecking order
-teorian  jérjestystd rahoitusvaihtoehtoja valitessaan. Pecking order -teoria

soveltuisikin siis paremmin isoille yrityksille. (Frank & Goyal, 2003.)

3.1.5 Markkinoiden ajoitusteoria

Alves ym. (2015) toteaa, ettd trade-off- ja pecking order -teoriat ovat keskeisimmat
pddomarakenneteoriat, mutta myods muut tekijat vaikuttavat  yritysten
rahoituspéétdsten tekoon. Esimerkiksi markkinoiden ajoitusteoria ottaa huomioon
muuttuvat olosuhteet vallitsevan markkina- ja taloustilanteen mukaisesti. Frankin ja
Goyalin (2009) mukaan merkittdvin ero edelld esitettyihin pddomarakenneteorioihin
on, ettd pddomarakenne muodostuu 1dhinnd behavioristisista l1ahtokohdista. Markkina-

ajoitusteorian perusoletuksena on, ettd markkinat toimivat ajoittain tehottomasti.
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Yritysjohto pyrkii siis optimoimaan rahoituspdédtoksensd jarkevésti oikeaan

ajankohtaan. (Frank & Goyal, 2009.)

Markkinoiden ajoitusteorian mukaan yhtidt hankkivat sellaista rahoitusta, joka on
edullisinta markkinoilla kyseiselld hetkelld. Edullisessa markkinatilanteessa oman
pddoman rahoitus voi olla halvempaa kuin vieraan pddoman ehtoinen rahoitus. Oikea
ajoitus on avainasemassa myds vélirahoitusinstrumenttien hyddyntdmisessd. Mikdéli
mikddn rahoitusvaihtoehto ei nédytd houkuttelevalta, voi yhtid lykétd rahoituksen
hankkimista. Vaihtoehtoisesti jos markkinoilla on poikkeuksellisen hyva tilanne, voi
yhtio hankkia rahoitusta, vaikka ei sitd valttdmattd kyseiselld hetkelld tarvitsisikaan.
(Frank & Goyal, 2009.) Markkinoiden tehottomuuden vuoksi yritykset tdhtddvit
jarjestimdin osakeannin silloin, kun yrityksen markkina-arvo on korkealla. Toisaalta
yritykset ostavat takaisin omia osakkeitaan, kun osakkeiden markkina-arvo on
hetkellisesti alhaisemmalla tasolla. (Baker & Wurgler, 2002.) Voidaankin sanoa, etti
osaketuotoilla ja velkamarkkinoiden tilanteella on erittdin térked rooli tehtdessd

rahoituspdétoksid markkina-ajoitusteorian mukaisesti.

Baker ja Wurgler (2002) havaitsevat, ettd nykyinen pddomarakenne on vahvasti
sidoksissa historiallisiin markkina-arvoihin. Tdémi ilmenee siten, ettd nykyisessd
pddomarakenteessa  ndkyy  kumuloituneesti  aiemmat  yritykset  ajoittaa
osakemarkkinoita. Liséksi Baker ja Wurgler (2002) toteavat markkina-ajoitusteoriaa
tukien, ettd rahoitusrakenne pysyy varsin pitkdin listautumisen jélkeen alhaisemmalla
tasolla kuin ennen listautumista, mikdli johdolla ei ole kovinkaan suurta kiirettd
palauttaa velkaantumisastetta tietylle tavoitetasolle. Hetkelliset —muutokset
markkinatilanteessa voivat siis johtaa pysyviin muutoksiin pddomarakenteessa jopa
kymmenen vuoden ajaksi (Baker & Wurgler, 2002). Alti (2006) on ottanut selville,
kuinka  pitkdjanteistdi =~ markkina-ajoituksen =~ huomioon ottaminen on
pddomarakenteessa. Tutkiessaan markkinoiden ajoittamista listautumisantien
yhteydessda Alti (2006) tulkitsee, ettd markkina-ajoitus alentaa velkaantumisastetta
vain lyhyelld aikavililli. Téllaiset tilapdiset poikkeamat tavoitteellisesta
velkaantumisen tasosta kuitenkin korjaantuvat nopeasti eikd niilld ole vaikutusta

pitkélla aikavililla. (Alti, 2006.)
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3.2 Johdon piitoksenteko rahoitusrakenteesta

Yksi johdon tidrkeimmistd tehtdvistdi on suunnitella, millaista rahoitusta yhtio
hyodyntdd rahoittaakseen sekd nykyisen toimintansa ettd kasvumahdollisuutensa
tulevaisuudessa (Cole & Schneider, 2020). Yhtid voi rahoittaa toimintaansa joko
vieraalla tai omalla pddomalla tai vaihtoehtoisesti jollakin vélirahoitusinstrumentilla,
kuten esimerkiksi pddomalainalla tai vaihtovelkakirjalainalla. On huomattava, ettid
vieraan pddoman lainoja on monenlaisia. Omaksi pddomaksi voidaan luokitella myds
selkedsti kahdenlaiset osakkeet, kantaosakkeet (common stock) ja etuoikeutetut
osakkeet (preferred stock). (Brealey ym., 2020, s. 642.) Osakeyhtidlaissa on sdddetty
vahimmaisvaatimus, ettd julkisilla osakeyhti6illd tiytyy olla osakepddomaa vihintdén
80 000 euroa (OYL 1:3 §). Huomionarvoista kuitenkin on, ettd listatut porssiyhtiot
omaavat enemméin Kkilpailuetua verrattuna listaamattomiin yhtidihin, silld

porssiyhtididen on helpompi hankkia rahoitusta (Jakobsson & Korkeamaiki, 2015).

Padomarakennetta suunnitellessaan johto pohjaa pédédtoksensd kaytdnnoéllisiin ja
jarkeviin ratkaisuihin (Graham & Harvey, 2001). Pédtoksissd on huomioitava
velkaantumisen myo6td muodostuvat kustannukset sekd verohyodyt (Ross ym., 2013,
s. 539). Velan kustannukset eli korot miiritetddn ennalta, joista mydhemmin
yhtiGverotuksessa vidhennetddn vidhennyskelpoiset osuudet. Vieras pddoma
ndhdéddnkin yleensd edullisempana verrattuna omaan péddomaan johtuen edelld
mainituista syistd. Graham & Harvey (2001) toteavat artikkelissaan, ettd tarkeimmaét
velkapolitilkkaan vaikuttavat tekijit ovat taloudellinen joustavuus ja hyvid
luottoluokitus. Osakkeiden liikkeellelaskun yhteydessd huomiota kiinnitetddn
puolestaan erityisesti viimeaikaisiin osakekohtaiseen tulokseen ja osakekurssin

arvostukseen (Graham & Harvey, 2001).

Yhtididen optimaaliseen rahoitusrakenteeseen vaikuttaa merkittavésti yhtion hyvéin
hallinnointitavan laatu. Chang ym. (2014) ovat selvittdneet, ettd sekd paljon ettd vihén
velkaiset yhtiot eiviat pédsseet yhtd nopeasti tavoittelemaansa, optimaaliseen
rahoitusrakenteeseen, mikéli yhtioilld oli heikot hyvidn hallinnointitavan mukaiset
kaytannot. Pddmies-agenttiteoriassa esitetty agenttiongelma liittyy myos optimaalisen
rahoitusrakenteen suunnitteluun. Johto voi kidyttdd hyvéksi osakkeenomistajia

heikkojen corporate governance -kdytidntdjen avulla, silld siten johto voi muokata
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rahoitusrakennetta sellaiseksi, joka hyddyttdd johtoa nopeammin ja paremmin kuin
osakkeenomistajia. (Chang ym., 2014.) Yhtion kyky mukauttaa rahoitusrakennettaan
optimaaliseksi on olennaista my0s osakkeenomistajille, silld optimaalinen

rahoitusrakenne maksimoi yhtion arvon (Cole & Schneider, 2020).

3.3 Velkaantumisasteen merkitys yhtiossa

Yritysten velkaantumisaste kasvaa korkeammaksi, kun yritys hyddyntdd enemmén
velkaehtoista kuin oman pddoman ehtoista rahoitusta. Tdmdn myo6td myos riskit
lisddntyvit, silli velan maksu on joustamatonta eli sen korot ja lyhennykset tulee
maksaa sovittuna ajankohtana. (Cole & Schneider, 2020.) Kun yritys haluaa hyotya
velan vipuvaikutuksesta, kasvattaa se taseessaan vieraan padoman suhteellista osuutta.
Talloin  pyritddn hankkimaan lisdd tuottoa omalle padomalle. Erityisen
tarkoituksenmukaista velan vipuvaikutuksen hyddyntaminen on silloin, kun yrityksen
koko pddoman tuotto kattaa ja ylittdd velan kustannukset. Velan vipuvaikutus toimii
myds péinvastaisesti. Velan vipuvaikutus on siis negatiivinen, kun oman pddoman
tuotto alittaa vieraan pddoman kustannukset, jolloin velan lisddminen heikentdd

tuottoa. (Kniipfer & Puttonen, 2018, s. 187—-188.)

Velkaantumisaste kasvaa, mitd suurempi yrityksen koko on ja mitd enemmén silld on
vakuuskelpoista aineellista omaisuutta. Vakuuskelpoisen omaisuuden myo6ta
yhtididen on helpompi hankkia lainarahoitusta, silld esimerkiksi kiinteistot voivat
toimia vakuutena. Lisdksi Frank ja Goyal (2009) toteavat, ettd toimialalla on selked
vaikutus velkaantumisasteeseen. Liiketoiminnan systemaattinen riski on erilainen eri
toimialoilla, mikd vaikuttaa pddomarakenteeseen. Jos yritys toimii toimialalla, jossa
yleisesti ottaen toimii velkaisempia yrityksid, on yritykselld itselldéinkin taipumus
hankkia enemmén velkarahoitusta. Liséksi odotettu inflaatio voi johtaa yrityksid
turvautumaan enemmén velkarahoitukseen. Velkaantumisaste on puolestaan yleensa
pienempi, kun yhtién volatiliteetti, mainontakustannukset sekd tutkimus- ja
kehityskustannukset ovat suuremmat. Yhtioilld on myods tyypillisesti vdhemmén
suhteellista velkaa, mitd suurempi konkurssin todenndkdisyys on. Myoés osinkoa
jakavat, kannattavammat ja kasvumahdollisuuksia omaavat yhtidt hankkivat yleisesti

vihemmaén vieraan pddoman rahoitusta. (Frank & Goyal, 2009.)
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4 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Tassd luvussa kuvataan tutkimusaineisto, muodostetaan hypoteesit ja esitetddn
tutkimusmenetelmé. Tutkimusmenetelméin yhteydessd kuvataan myds riippuva ja

riippumattomat muuttujat sekd kontrollimuuttujat.

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto kerdtddn Refinitiv-tietokannasta. Aineisto siséltid Nasdaq OMX
Nordic ja Oslon pdrssiin listattujen yhtididen tilinpdétdstiedot. Aineisto koostuu siis
Ruotsin (Nasdag OMX Stockholm), Norjan (Oslo Bers), Suomen (Nasdaqg OMX
Helsinki) ja Tanskan (Nasdaqg OMX Copenhagen) porsseihin listatuista yhtidista.
Kaikki aineiston yhtioét ovat julkisia pdilistalle listattuja osakeyhtiditd. Aineistoon
kuuluu kaiken kokoisia ja ik&isid yrityksid usealta toimialalta. Aineiston ulkopuolelle
on kuitenkin jétetty pankit ja vakuutusyhtiot niiden poikkeavien tilinpaatoskayténtdjen

vuoksi.

Havaintoaineistoon oli tarkoitus kuulua ensin kaikki julkiset porssiyhtidt. Refinitiv-
tietokanta ei kuitenkaan sisélld tietoa kaikista selittdvistd ja kontrollimuuttujista,
minkd vuoksi aineistoa on jouduttu rajaamaan huomattavasti. Lopulliseen Refinitiv-
tietokannasta keréttyyn aineistoon siséltyy yhteensé 182 yritystd. Tukholman porssiin
listattuja yhtiditd aineistossa on 78 kappaletta, Oslon pdrssiin listattuja 36 kappaletta,
Helsingin porssiin listattuja 36 kappaletta ja Koopenhaminan porssiin 32 kappaletta.
Kriteerind aineistoon valitsemiselle on, ettd yhtion on pitdnyt olla listattuna maan
pailistalle. Maiden porsseihin toissijaisesti listattuja yrityksid ei ndin ollen sisdllytetd
aineistoon. Seitsemdn aineiston yhtidistd on vuoteen 2023 mennessd ldhteneet
pOrssistd, mutta olivat listautuneina pdrssiin 31.12.2019. Porsseistd poistuneisiin
yhtioihin lukeutuu kolme norjalaista sekéd kaksi ruotsalaista ja tanskalaista yhtiGta.
Taulukossa 1 havainnollistetaan, kuinka havaintoaineiston yhtiot jakautuvat

toimialoittain.



Taulukko 1. Yhtididen jaottelu toimialoittain.
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Toimialat* Yhtiéiﬁd"erlll Prosenttiosuus
lukumaara (%)
Maatalous, metsitalous ja kalatalous 8 4,40
Teollisuus 60 32,97
Rakentaminen 12 6,59
Tukku- ]:a Vn'ai}.littéiiske.luppa; moottoriajoneuvojen ja 11 6.04
moottoripydrien korjaus ’
Palvelualat
Kuljetus ja varastointi 11 6,04
Majoitus- ja ravitsemistoiminta 1 0,55
Informaatio ja viestinta 5 2,75
Kiinteistdalan toiminta 16 8,79
Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta 2 1,10
Hallinto- ja tukipalvelutoiminta 12 6,59
Taiteet, viihde ja virkistys 4 2,20
Muu palvelutoiminta 1 0,55
Muut toimialat
Kaivostoiminta ja louhinta 2 1,10
S&hko-, kaasu- ja lampohuolto, jadhdytysliiketoiminta 16 8,79
Vesihuolto, viemdri- ja jatevesihuolto ja muu ympériston
puhtaanapito I 0,55
Terveys- ja sosiaalipalvelut 20 10,99
Yhteensd 182 100,00

*Toimialat luokiteltu Tilastokeskuksen TOL 2008 (Virallinen tilasto, 2010) mukaisesti.

Taulukossa 1 on jaoteltu yhtiot toimialoihin Tilastokeskuksen toimialaluokituksen

(TOL 2008) pailuokkien perusteella. Taulukosta havaitaan, ettd aineiston yhtiot

jakautuvat hyvin monipuolisesti eri toimialoille. Toimialoista eniten yhtioitd kuuluu

teollisuuteen, joka muodostaa noin kolmasosan koko aineistosta.

Tarkoituksena on selvittdd hallitusten kokoonpanojen ja velkaantumisasteen valistad

yhteyttd suhteellisen tuoreella saatavissa olevalla tiedolla. Valinta kohdistuu vuoteen

2019, sillda kyseiseen vuoteen ei liity merkittdvid kriisejd tai muita ulkoisia,

markkinaolosuhteista johtuvia poikkeamia, jotka saattaisivat mahdollisesti vaikuttaa
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tutkimuksen tuloksiin. On huomioitava, ettd vain yhden havaintovuoden tarkastelu
saattaa kuitenkin védristdd tutkimustulosten luotettavuutta. Aineiston rajautuessa
yhteen vuoteen eli ajanjaksoon voidaan tutkimuksen todeta olevan poikkileikkaus- eli
poikittaistutkimus. Yhtididen velkaantumisasteet pysyvét kohtalaisen staattisina
vuodesta toiseen, joten useampien vuosien analysoimista ei katsota tarpeelliseksi.
Aineistoa keréttiessa Refinitiv suoritti taloudellisten muuttujien
valuuttakurssimuunnokset Ruotsin, Norjan ja Tanskan osalta. Muuttujien arvot saatiin
siis keréttyd suoraan euroissa eikd laskennallisia valuuttakurssimuunnoksia ollut

tarpeen tehda.

4.2 Hypoteesien muodostaminen

Tutkimushypoteesit muodostetaan aiemman tutkimustiedon seka tutkimuskysymysten
perusteella. Padtutkimuskysymyksen myo6td pyritdén selvittdmddn, millainen yhteys
hallituksen kokoonpanolla ja yritysten velkaantumisasteella on. T&hdn pyritdén
16ytdamédn vastaus selittdvien muuttujien avulla. Selittdvind muuttujina tarkastellaan
hallituksen kokoa, riippumattomuutta, monimuotoisuutta sekd toimitusjohtajan
toimimista samanaikaisesti my0s hallituksen puheenjohtajana. Tarkoituksena on
selvittdd, onko kunkin selittdvin muuttujan ja velkaantumisasteen vililld positiivinen
tai negatiivinen yhteys vai onko yhteyttd lainkaan. Yleisesti voidaan olettaa, ettd
yhtiot, joilla on heikommat corporate governance -kdytannot, omaavat tyypillisesti
korkeamman velkaantumisasteen. T&lloin johtoa pyritddn kontrolloimaan
kasvattamalla velan méérd4, jotta johto ei kayttéisi vapaita kassavirtoja omien etujen
ajamiseen tai yhtion arvoa vihentéviin hankkeisiin (Jensen & Meckling, 1976; Chang

ym. 2014).

Aiemmat tutkimustulokset selittévit ristiriitaisesti hallituskoon ja velkaantumisasteen
vilistd yhteyttd. Muun muassa Hromei (2021), Shahzad ym. (2017) sekd Sheikh ja
Wang (2012) ovat antaneet empiiristd tukea havainnolle, ettd hallituksen koko ja
velkaantumisaste korreloivat positiivisesti. Toisaalta esimerkiksi Alvesin ym. (2015)
tutkimustulokset hallituksen koon ja velkaantumisasteen vilisestd suhteesta ovat
ristiriitaiset. Lisdksi Alabdullah ym. (2018) ovat tulleet siihen tulokseen, ettd
hallituksen koon kasvaessa hankittavan velan méérd vdhenee. Tdssd tutkimuksessa

kuitenkin oletetaan, ettd hallituksen jdsenten madrdn kasvaessa vastuu jakautuu
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useamman henkilon kesken myds hankittavan velan suhteen. Télloin yksittdisen
hallituksen jdsenen vastuu velan kokonaismddrdstd voi tuntua pienemmaéltd. Siksi
oletetaan, ettd suuremmat hallitukset hankkivat enemmin vierasta pddomaa. Lisdksi
on otettava huomioon, ettd yleisesti ottaen suuremmilla yrityksilld on suuremmat

hallitukset. Ensimmaéiseksi hypoteesiksi asetetaan siis seuraava:

H1: Hallituksen koon ja velkaantumisasteen vélilld on positiivinen yhteys.

Muun muassa Tarus ja Ayabei (2016) osoittavat, ettd hallituksen riippumattomuus ja
velkaantumisaste ovat positiivisesti yhteydessd toisiinsa. Samanlaisia havaintoja
riippumattomuuden ja velkaantumisasteen vélisestd yhteydestd ovat tehneet myos
Alves ym. (2015), Heng ym. (2012) ja Shahzad ym. (2017). Agenttiteoriaa (Jensen &
Meckling, 1976) tukien voidaan olettaa, ettd riippumattomat hallituksen jdsenet ovat
tehokkaampia johdon wvalvojia, ja velka toimii yhtend tehokkaista keinoista
kontrolloida johtoa. Tdmin vuoksi riippumattomat jasenet pyrkivit lisddméan velan
madrdd, jotta informaation epdsymmetria johdon ja osakkeenomistajien valilla
vahenisi. Voidaan siis olettaa, ettd mitd riippumattomampi hallitus on, sitd enemmén
hallitus hankkii vierasta pddomaa rahoittaakseen yhtion toimintaa. Ndin ollen

paddytdédn seuraavaan hypoteesiin:

H2: Hallituksen riippumattomuuden ja velkaantumisasteen vililli on positiivinen

yhteys.

Alvesin ym. (2015) tutkimustuloksista ilmenee, ettd monimuotoisemmat hallitukset
ovat riippumattomampia ja tehokkaampia péaédtdksenteossaan. Monimuotoisella
hallituksella viitataan tdssd yhteydessd naisjdsenten osuuteen hallituksessa.
Monimuotoisemman  hallituksen  voidaan  olettaa  hankkivan = vdhemmin
velkarahoitusta. Lahtokohtaisesti oletuksena on, ettd naispuoliset hallituksen jdsenet
ovat varovaisempia ja huolellisempia péidtoksentekijoitd. Yleisesti naisjdsenet
valmistautuvat hallituksen kokouksiin miehid huolellisemmin, jolloin he puntaroivat
paitoksiddn tarkemmin. Virtasen (2012) mukaan naisjdsenet ottavat aktiivisempaa
roolia hallitusty0skentelyssé verrattuna miespuolisiin hallitusjdseniin. Virtanen (2012)
havaitsi, ettd naisjdsenet ovat joustavia ja pystyvit sopeutumaan hyvin hallituksiin,

joissa valtaosa jasenistd on miehid. Oletuksena on, ettd naisjisenet karttavat enemmaén
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riskid verrattuna miespuolisiin jdseniin, joten riskisempéd velkarahoitusta hankitaan
vihemmain. Tété oletusta tukee Bernilen, Bhagwatin ja Yonkerin (2018) tutkimustulos
siitd, ettd monimuotoisemmat hallitukset pyrkiviat pitkdjanteisempddn ja
vahariskisempéddn velkapolititkkaan. My0s esimerkiksi Garcia ja Herrero (2021)
toteavat, ettd yhtiot, joilla on korkeampi prosenttiosuus naisia hallituksessa, omaavat
matalamman velkaantumisasteen. Garcian ja Herreron (2021) mukaan naisten
osallisuus hallituksissa lisdd johdon valvontaa ja vihentéd siten agenttiongelmia, mika
on agenttiteorian (Jensen & Meckling, 1976) mukainen ldhestymistapa asiaan. Tdten
muodostetaan  seuraava  hypoteesi  hallituksen =~ monimuotoisuudesta  ja

velkaantumisasteesta.

H3: Hallituksen monimuotoisuuden ja velkaantumisasteen vélilli on negatiivinen

yhteys.

Kuten Alves ym. (2015) toteavat hallituksen monimuotoisuudesta, hallituksen
riippumattomuus ja tehokkuus paranevat myds silloin, kun toimitusjohtaja ei toimi
hallituksen puheenjohtajana. Mikédli sama henkilé toimii samanaikaisesti sekd
toimitusjohtajana ettd hallituksen puheenjohtajana, oletetaan hénelld olevan télléin
enemman paitintdvaltaa yhtiossd. Fama ja Jensen (1983) osoittavat, ettd yhtididen
paitoksenteko- ja kontrollifunktiot tulisi eriyttdd toisistaan. Toimitusjohtajan
toimiessa puheenjohtajana nididen toimintojen eriyttdminen ei onnistu, mika voi johtaa
lopulta agenttiongelmiin. Toimitusjohtaja vastaa operatiivisesta toiminnasta, jolloin
hénelld on paljon substanssiosaamista toimialasta. Lisdksi toimitusjohtaja voi olla yli-
itsevarma ja liian optimistinen, joka vaikuttaa myos rahoituspéddtosten tekemiseen. Yli-
itsevarmat toimitusjohtajat suosivat enemmaén velkarahoitusta ja hankkivat enemman
uutta velkaa (Hackbarth, 2008). Cronqvist, Makhija ja Yonker (2012) osoittavat, ettd
toimitusjohtajan henkil6kohtaisella velkaantumisella on positiivinen yhteys yrityksen
velkaantumisasteeseen. Toimitusjohtajan kayttdytyminen heijastuu siis suoraan
yrityksen  toimintaan. Toimitusjohtajan  tyypillisten luonteenpiirteiden ja
kayttdytymisen oletetaan siis johtavan suurempaan riskin ottamiseen ja siten
suurempaan velkarahoituksen hankkimiseen. Tétd oletusta tukee muun muassa

Sewpersadhin (2019) tutkimus. Néin ollen neljis hypoteesi muodostetaan seuraavasti:
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H4: Toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan kaksinaisroolin  sekd

velkaantumisasteen vélilld on positiivinen yhteys.

4.3 Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmédnd kiytetddn regressioanalyysia. Regressioanalyysissa pyritddn
rakentamaan regressiomallin muuttujien suhteita selittdvd tilastollinen malli
(Karjalainen, 2010, s. 136). Regressioanalyysi toteutetaan R-ohjelmointikielelld, joka
soveltuu hyvin tilastollisen datan analysoimiseen. Tédmén jéilkeen saatuja

tutkimustuloksia peilataan edelld esitettyihin teorioihin sekd aiempiin tutkimuksiin.

Monimuuttujaregressioanalyysin avulla voidaan tarkastella usean eri muuttujan
vaikutusta selitettivddn muuttujaan, minkd ansiosta voidaan saavuttaa korkeampi
selitysaste (Karjalainen, 2010, s. 139). Regressioanalyysin kdyton edellytyksid on
useita. Ensinndkin otoskoon pitdé olla vahintdén 50 havaintoa, mika tdssa tutkielmassa
toteutuu havaintojen yhteismééran ollessa 182. Liséksi tdytyy varmistaa, ettd muuttujat
ovat jatkuvia ja normaalijakautuneita. Aineistossa ei saa myOskddn olla yksittdisid
poikkeavia arvoja (outlier). Selitettdvien muuttujien lukumiiré rajataan vain yhteen,
mutta selittivid muuttujia saa olla useampia. Selittdvid muuttujia ei saisi kuitenkaan
olla litkaakaan, mika tarkoittaa, ettd havaintoja on oltava noin 10-20 kertaa enemman
kuin selittivid muuttujia. (Valli, 2015.) Myos tdméd edellytys toteutuu tdssd
tutkielmassa. N&in ollen velkaantumisastetta selittdvidksi regressiomalliksi

muodostetaan seuraava;

Leverage; = [, + B1BSize; + ,Independ; + [3Diversity; +
B4CEODual; + fsInFSize; + fglnDividends; + f,ROA; +
PsMarketToBook; + fqLiquidity; + f,,CountrySE; +

p11CountryNO; + Bi,CountryFI; + ¢; (1)

Selitettdvdand eli riippuvana muuttujana tdssd tutkimuksessa on velkaantumisaste
(Leverage). Velkaantumisaste muodostuu vieraan pddoman suhteesta vieraan ja oman
pddoman  kokonaismiddrddn.  Tédssd  tutkielmassa  velkaantumisaste  on
tilinpdatdsperusteinen markkinaperusteisen rahoitusrakenteen sijaan. Vieras pddoma

kuvaa Refinitiv-tietokannassa yhtion raportoimien kaikkien lainojen kokonaisarvoa
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tilinpaatoksessd 31.12.2019. Se sisiltdd siis sekd lyhyt- ettd pitkdaikaiset lainat. Oma
piddoma puolestaan muodostuu tilinpdédtoksessd ilmoitetun osakkeenomistajien oman
pddoman kokonaismadrastd sisdltden myds vahemmistdosuudet ja hybridilainat.
Refinitiv-tietokannasta on haettu vieraan ja oman pddoman arvot, joiden perusteella

voidaan laskea velkaantumisaste seuraavasti:

Total debt;
Total debt;+Total equity;

Leverage; = * 100 % 2)

Seuraavaksi tarkennetaan selittdvien eli riippumattomien muuttujien maéadritelmaét
Refinitiv-tietokannassa. Selittdvdit muuttujat on haettu suoraan tietokannasta, eikd
niihin ole tehty tismennyksid poiminnan jilkeen. Selittdvid muuttujia ovat hallituksen
koko (BSize), hallituksen riippumattomuus (/ndepend), monimuotoisuus (Diversity) ja
toimitusjohtajan kaksinaisrooli hallituksen puheenjohtajana (CEODual). BSize kuvaa
hallituksen jédsenten kokonaismairdé kyseisen tilinpdatosvuoden lopussa. Independ on
yrityksen itsensd raportoima riippumattomien jidsenten osuus hallituksen
kokonaislukumaddristd. Independ-muuttuja ilmoitetaan prosentteina. Sitd, kuinka
yhtiot itse maédrittelevét riippumattomuutensa, ei ole tarkemmin avattu Refinitiv-
tietokannassa. Diversity puolestaan kuvaa Refinitiv-tietokannassa naisjdsenten
prosenttiosuutta hallituksen kokonaislukumiiristi. CEODual esittdd, toimiiko
toimitusjohtaja samanaikaisesti myds hallituksen puheenjohtajana. CEODual
madritellddn dummy- eli binddrimuuttujaksi eli se saa arvon 0, mikéli toimitusjohtaja
ei toimi hallituksen puheenjohtajana. Arvon 1 CEODual puolestaan saa, mikili

yhtidssd toteutuu toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan kaksinaisrooli.

Kontrollimuuttujien avulla pyritdédn eliminoimaan kyseisten muuttujien vaikutus
riippuvaan muuttujaan eli velkaantumisasteeseen. Kontrollimuuttujat médritelldén
yhtion koosta (InFSize), osingoista (InDividends), kokonaispddoman tuotosta (ROA),
kirjanpidon ja markkina-arvojen vélisestd suhdeluvusta (MarketToBook) ja
likviditeetisti (Liquidity). Ensimmaisend kontrollimuuttujana toimii yhtion koko, joka
maédritellddn taseen loppusumman (/nFSize) luonnollisena logaritmina, kuten Garcia
ja Herrero (2021) maéaérittelevdt mallissaan. Luonnollisen logaritmin laskeminen
euromddrdisestd taseen loppusummasta parantaa kyseisen muuttujan tilastollista

kayttaytymistd. Yhtion koko tdytyy ottaa huomioon kontrollimuuttujana, silld
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suuremmat yritykset ovat tyypillisesti enemmaén velkaantuneempia kuin pienemmét
(Frank & Goyal, 2009). Toinen kontrollimuuttuja, /nDividends, mairitetddan yhtion
jakamista osingoista vuonna 2019. Myds osinkojen euroméadrdisestd summasta otetaan
luonnollinen logaritmi, jotta osinkojen mairét olisivat tilastollisilta ominaisuuksiltaan
paremmin kayttidytyvid. Osingonjaon mydta yritysten nettovarallisuus vdhenee, mikd
voi heijastua yrityksen rahoitusrakenteeseen. Mitd enemmén yhtio jakaa varoja ulos
yhtiostd, sitd enemmain voi kasvaa tarve velkarahoituksen lisddmiselle. Voidaan siis
olettaa, ettd yhtion jakamien osinkojen ja velkaantumisasteen vililld on positiivinen

yhteys.

Kolmas kontrollimuuttuja, ROA, puolestaan kuvaa kokonaispddoman tuottoa, jota
voidaan pitdd mittarina yrityksen kannattavuudesta. Tunnusluku ROA on Refinitiv-
tietokannasta suoraan poimittu suhdeluku, joka mééritellddn jakamalla yhtion
nettotulos ennen rahoituskustannuksia taseen loppusummalla. Kokonaispddoman
tuotto mittaa yhtion operationaalista tehokkuutta pddomarakenteesta riippumatta.
Alves ym. (2015) sekd Frank ja Goyal (2009) osoittavat, ettd korkeamman
kokonaispadoman tuoton omaavat yhtiot suosivat kertyneiti voittovaroja mieluummin
kuin velkarahoitusta, minkd vuoksi velkaantumisasteet alenevat. Voidaan siis sanoa,
ettd kannattavuuden ja velkaantumisasteen vélilld on negatiivinen yhteys.
MarketToBook-tunnusluku  neljantend kontrollimuuttujana on ROA:n tavoin
suhdeluku, jossa verrataan yrityksen oman pddoman markkina-arvoa sen
kirjanpidolliseen arvoon. MarketToBook-tunnusluku indikoi yhtion
kasvumahdollisuuksia. Aiemmat tutkimukset osoittavat, ettd kasvumahdollisuuksien
ja velkaantumisasteen vililld on negatiivinen yhteys, koska kasvu liséé rahoitusriskiin
liittyvid kustannuksia ja velkaan liittyvid agenttiongelmia (Alves ym., 2015; Frank &
Goyal, 2009). Jo Myers (1977) todistaa kasvun ja velkaantumisen vélisen negatiivisen
yhteyden johtuvan haluttomuudesta rahoittaa epdvarmoja kasvumahdollisuuksia

velalla.

Viides kontrollimuuttuja, likviditeetti (Liquidity) otetaan mukaan regressiomalliin
mukaillen Garcian ja Herreron (2021) tutkimusta. Likviditeetin suhdeluku
madritellddn jakamalla kiyttopadoma taseen loppusummalla. Garcia ja Herrero (2021)
toteavat, ettd korkeampi likviditeettiaste on negatiivisesti  yhteydessd

velkaantumisasteeseen. Velkaantumisaste siis alenee, silld yhtidlldi on parempi
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kapasiteetti suoriutua lyhytaikaisista velvoitteista. Regressiomallin viimeiset
kontrollimuuttujat merkitsevdt kutakin maata. CountrySE tarkoittaa, ettd havainnot
ovat Ruotsista. Vastaavasti CountryNO vastaa Norjan havaintoja ja CountryFI
Suomen havaintoja. Regressiomallin tulokset saattavat vaihdella Pohjoismaiden
vélilld, joten maata merkitsevien muuttujien avulla tarkastellaan eri maiden
mahdollisia eroja velkaantumisasteeseen. CountrySE, CountryNO ja CountryFI ovat
binddrimuuttujia, jolloin ne saavat arvon 1, kun havainnot ovat kyseisestd maasta.
Muut maat saavat tdlloin arvon 0. Tanskan havainnot ovat puolestaan
referenssikategoriassa, mika tarkoittaa, ettd Tanskan havainnot kuuluvat vakiotermiin.
Ruotsin, Norjan ja Suomen binddrimuuttujien parametriarvot ovat siis poikkeamia

referenssikategoriasta.

Regressiomallin viimeinen termi &; on jddnndstermi eli residuaali. Residuaali kuvailee
mallin puuttuvia tekijoitd, jotka voivat myds selittdd velkaantumisastetta. Kunkin
regressiomallin alaindeksi i viittaa yhtioon, joita aineistossa on yhteensd 182.
Regressiokertoimet kuvaavat, kuinka suuri muutos velkaantumisasteessa tapahtuu,
kun muuttujat kasvavat yhden yksikon verran. Regressiomallin kertoimet muodostuvat
joko positiivisiksi tai negatiivisiksi. Positiiviset regressiokertoimet merkitsevit, etti
selittdvien ja kontrollimuuttujien arvojen kasvaessa myds selitettdvin muuttujan arvo
kasvaa. Negatiivinen regressiokerroin on puolestaan merkkind siitd, ettd selitettivin
muuttujan arvo vihenee, kun selittdvien ja kontrollimuuttujien arvot nousevat.
Selittdvien muuttujien regressiokertoimien parametrien olisi tarkoitus muodostua
seuraavanlaisiksi, jotta tulokset tukevat hypoteeseja. Selittdvien muuttujien parametrit
b1, B2 ja B pitdisi olla positiivisia. fs-regressiokertoimen tulisi olla puolestaan
negatiivinen hypoteesin mukaisesti. Kaikkien regressiokertoimien p-arvojen tulisi olla
alle 0,05, jotta ne muodostuisivat tilastollisesti merkitseviksi viiden prosentin

merkitsevyystasolla.
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5 EMPIIRISET TULOKSET

Tassd luvussa esitellddn kuvailevan tilastoanalyysin tuloksia sekd muuttujien
korrelaatiot. Lisdksi kdyddan ldpi regressioanalyysin ja herkkyystestin tulokset.
Néiden tulosten avulla voidaan analysoida hallitusten kokoonpanon ja

velkaantumisasteen vélistd yhteytta.

5.1 Aineistoa kuvaavat tilastolliset tunnusluvut

Aineiston kuvaaminen tilastollisten tunnuslukujen avulla on tédrkedd, jotta dataa
voidaan hahmottaa selkedmmin ja omaksua helpommin. Tilastollisten tunnuslukujen
avulla tiivistetddn aineistoa yksinkertaisempaan numeeriseen muotoon. Taulukossa 2
esitellddn olennaisimmat tunnusluvut selitettdvésta ja selittdvistd muuttujista. Kuvatut
tunnusluvut ovat muuttujien keskiarvo, keskihajonta, minimi- ja maksimiarvot.
Taulukossa esitetddn aluksi tiedot kaikista yhtidisté yhteensd, jonka jélkeen jokaisesta

maasta kuvataan tilastolliset tunnusluvut erikseen.
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Taulukko 2. Deskriptiiviset tunnusluvut aineiston selittivisti ja selittiivisti muuttujista.

Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi  Maksimi
Kaikki maat (N=182)
Leverage (%) 41,08 40,71 20,94 1,27 166,98
BSize 8,61 8 2,73 3 27
Independ (%) 67,64 66,67 20,93 0 100
Diversity (%) 32,56 33,33 12,36 0 63,64
CEODual 0,09 0 0,29 0 1
Ruotsi (N=78)
Leverage (%) 43,42 44,92 21,87 6,14 166,98
BSize 9,19 9 2,57 5 16
Independ (%) 65,44 66,67 18,36 22,22 100
Diversity (%) 34,46 33,33 10,39 16,67 63,64
CEODual 0,08 0 0,27 0 1
Norja (N=36)
Leverage (%) 45,28 43,35 21,95 1,43 99,83
BSize 7,44 7 2,31 3 11
Independ (%) 63,86 62,50 21,27 0 100
Diversity (%) 33,72 37,50 14,27 0 57,14
CEODual 0,11 0 0,32 0 1
Suomi (N=36)
Leverage (%) 37,27 41,82 17,93 1,27 68,91
BSize 8,17 7,5 3,61 4 27
Independ (%) 83,01 87,5 20,11 10,34 100
Diversity (%) 32,21 33,33 13,95 0 57,14
CEODual 0,11 0 0,32 0 1
Tanska (N=32)
Leverage (%) 34,90 33,31 19,39 1,27 73,49
BSize 9 9 1,92 5 15
Independ (%) 59,97 56,94 19,70 22,22 100
Diversity (%) 27,00 26,97 11,47 0 50

CEODual 0,09 0 0,30 0 1
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Taulukosta 2 ndhdaédn, ettd kaikkien maiden keskimaardinen velkaantumisen aste on
ollut noin 41 prosenttia vuonna 2019. Ruotsin ja Norjan velkaantumisasteet ovat
keskiarvoa suurempia havaintoaineistossa. Suomen ja Tanskan keskiméaraiset
velkaantumisasteet ovat keskenddn samaa luokkaa ja huomattavasti alhaisempia
aineiston keskiarvoon ndhden. Aineistoon kuuluvat yritykset ovat siis rahoittaneet
toimintaansa velalla noin 41,08 prosenttisesti. Matalimmat velkaantumisasteet ovat
1,27 % seki tanskalaisella ettd suomalaisella lddketeollisuuden yhtigilld. Korkein

velkaantumisaste, 166,98 %, 10ytyy ruotsalaisesta energiayhtiosta.

Aineiston perusteella voidaan tulkita, etti pohjoismaalaisten porssiyhtididen
hallitusten koko on keskimiddrin 8,61 hallitusjdsentd. Suomalaiset yhtiot ovat
keskimédrin titd luokkaa. Aineiston norjalaisten yritysten hallitukset ovat
keskiméérdisesti hieman pienempid (7,44 hallitusjdsentd), kun taas ruotsalais- ja
tanskalaisyhtididen hallitukset ovat selkedsti muiden pohjoismaiden keskiarvoa
suurempia (9,19 ja 9 hallitusjdsentd). Tanskalaisten yhtididen hallituksilla on taipumus
valita 6, 9 tai 12 jisentd, silld se minimoi tyontekijiedustajien madrédn (Thomsen ym.,
2016). Tidssd aineistossa tanskalaisyhtididen hallitukset koostuvat keskimédrin 9
jasenestd keskiarvon ja mediaanin perusteella. Ruotsalaisilla ja tanskalaisilla yhtioilld
hallitusjdsenten madrd on minimisséén viisi jdsentd. Suomessa minimi hallitusjdsenten
miird on 4 ja Norjassa 3. Aineiston suurikokoisin hallitus 10ytyy suomalaisesta

ruuantuottajayhtiosté 27 jasenen hallituskokoonpanolla.

Hallitusjdsenten riippumattomuus on Suomessa selkeésti parempi (83,01 %) kuin
muissa tutkimuksen maissa. Tdma johtuu siitd, ettd Suomi on ainut ndistd maista, joissa
tyontekijoiden edustus hallituksissa ei ole pakollista. Tdlloin osakkeenomistajat
tyypillisesti minimoivat tyontekijoiden edustajien méédrdn ja eivdt valitse heitd
hallituksiin lainkaan (Thomsen ym., 2016). Thomsenin ym. (2016) mukaan
ruotsalaisten yritysten pitdd nimittdd lainmukaisesti suurissa yrityksissd kolme ja
pienemmissd kaksi tyOntekijoiden edustajaa hallituksiinsa. Aineiston perusteella
ndyttad siltd, ettd pakollisten tyontekijdjasenten lisdksi tyontekijoitd ei vapaaehtoisesti
valita ruotsalaisten yhtididen hallituksiin, silla hallitusjdsenten
riippumattomuusprosentti on noin 65 prosenttia. Norjassa riippumattomia jésenid on
hallituksissa vahemmaén, noin 64 prosenttisesti. Tanskassa riippumattomuusprosentti

on alhaisin, noin 60 prosenttia. Norjassa riippumattomuus vaihtelee nollan ja sadan
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prosentin viélilld. Ruotsissa, Suomessa ja Tanskassa ei ole havaintoaineistossa
yrityksid, joissa kaikki jésenet ovat riippuvaisia eli riippumattomuusprosentti olisi

arvoltaan nolla.

Monimuotoisuus toteutuu pohjoismaalaisissa hallituksissa 32,56 prosenttisesti.
Ruotsissa on keskiméérin hieman muita Pohjoismaita korkeampi prosenttiosuus naisia
hallituksissa, kun taas Tanskassa naisia on Pohjoismaiden keskiarvoa vdhemmaén.
Tanskassa naisia on puolestaan korkeintaan puolet hallituksessa. Havaintoaineistossa
korkein naisjisenten prosenttiosuus hallituksessa 16ytyy Ruotsista (63,64 %). Ruotsi
on myds ainut havaintoaineiston maista, jonka yhtidissa ei ole yhtddn hallitusta, joissa
koko hallitus koostuisi pelkéstddn miehistd. Voidaan siis todeta, ettd monimuotoisuus

toteutuu parhaiten aineiston ruotsalaisissa yhtidissa.

Toimitusjohtaja hallituksen puheenjohtajana on dummy-muuttuja, joten arvo 0
tarkoittaa, ettd toimitusjohtaja ei ole hallituksen puheenjohtaja. Arvo 1 puolestaan
osoittaa, ettd toimitusjohtaja on hallituksen puheenjohtaja. Toimitusjohtajan ja
puheenjohtajan kaksinaisrooli toteutuu kuudessa yhtiossd Ruotsissa, kahdeksassa

yhtiossd Norjassa, kuudessa yhtidssd Suomessa ja neljdssd yhtiossd Tanskassa.

Taulukko 3 pitdd siséllddn kuvailevat tiedot kontrollimuuttujista, joita ovat yrityksen
koko, yrityksen jakamat osingot, kannattavuutta mittaava kokonaispddoman tuotto,
kasvumahdollisuuksia merkitsevd oman pddoman markkina- ja kirjanpitoarvojen

vilinen suhdeluku seké likviditeetti.
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Taulukko 3. Deskriptiiviset tunnusluvut aineiston kontrollimuuttujista.

Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi

Kaikki maat (N=182)

InFSize 21,70 21,72 1,21 17,93 25,38
InDividends 16,81 17,85 4,85 0 21,82
ROA 6,17 5,09 7,43 -40,4 44,38
MarketToBook 3,51 2,42 3,79 -6,08 25,81
Liquidity (%) 8,44 5,65 18,23 -78,25 85,99

Ruotsi (N=78)

InFSize 21,65 21,61 1,21 17,93 24,64
InDividends 17,71 17,78 2,40 0 21,38
ROA 6,89 5,58 5,73 1,10 44738
MarketToBook 3,50 2,50 3,69 6,08 21,87
Liquidity (%) 8,85 5,15 16,52 23,01 64,67

Norja (N=36)

InFSize 21,89 21,78 1,08 1998 2538
InDividends 16,13 17,69 5,94 0 21,82
ROA 4,44 3,18 6,08 3,57 30,55
MarketToBook 2,45 1,63 1,97 0,37 8,20
Liquidity (%) 413 3,87 19,50 7825 32,81

Suomi (N=36)

InFSize 21,62 21,87 1,31 1920 24,39
InDividends 17,71 18,20 3,33 0 20,70
ROA 5,88 5,30 5,69 8,93 18,37
MarketToBook 2,67 2,07 1,99 0,46 9,69
Liquidity (%) 10,55 9,40 16,96 30,90 60,18

Tanska (N=32)

InFSize 21,71 21,59 1,24 19,18 24,62
InDividends 14,34 17,70 7,81 0 21,68
ROA 6,69 5,23 12,53 -40,40 32,96
MarketToBook 5,65 3,41 5,88 0,75 25,81

Liquidity (%) 9,93 6,15 21,89 19,76 85,99
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Taulukon 3 tiedot kontrollimuuttujista osoittavat, ettd kontrolloitavien muuttujien
arvot ovat suhteellisen samankaltaisia Pohjoismaiden vililld. Erot on kuitenkin
huomioitava analysoitaessa regressiomallin tuloksia. Kontrollimuuttuja /nFSize
madritellddn taseen loppusumman luonnollisena logaritmina, jotta yhtididen koot ovat
vertailukelpoisempia keskendén. Taulukon 3 mukaan Ruotsin ja Suomen porssiyhtiot
ovat keskimdirin hieman pienempid verrattuna kaikkien maiden keskiarvoon.
Norjassa ja Tanskassa yhtidt ovat puolestaan keskiarvoa kookkaampia. Aineiston
suurin yhtié 10ytyy Norjasta ja pienin Ruotsista. My0s aineiston osingot esitetdin
luonnollisena logaritmina vertailtavuuden vuoksi. Ruotsissa ja Suomessa osinkoja
jaetaan keskiméérin enemmaén, kun taas tanskalaiset porssiyhtiot maksavat osinkoa
selvasti kaikkien aineiston maiden keskiarvoa vdhemmén. Jokaisesta maasta 16ytyy
yhtioitd, jotka eivdt maksa ollenkaan osinkoa. Osinkoa jakamattomien yhtididen maara

on koko aineistossa 13 yhtiota.

Kokonaispddoman tuottojen minimi- ja maksimiarvojen vélilld on suuri ero. Alhaisin
kokonaispdadoman tuotto, -40,40, on tanskalaisessa terveys- ja sosiaalipalvelualan
yrityksessd. Korkeimman tuoton kokonaispddomalleen saa ruotsalainen vapaa-ajan
toiminnan yritys. Keskiméérin ruotsalaisten yhtididen voidaan arvioida olevan maiden
keskiarvoa kannattavampia ja norjalaisten yhtididen hieman kannattamattomampia.
MarketToBook-tunnuslukujen keskiarvot osoittavat, ettd aineiston tanskalaisilla
porssiyhtioilld on selvdsti suuremmat kasvumahdollisuudet. Suomalaisilla ja
norjalaisilla yhti6illd on puolestaan keskiarvoa alhaisemmat kasvumahdollisuudet.
Kuten kokonaispddoman tuotot, my0s likviditeettien arvot vaihtelevat voimakkaasti.
Likviditeetti on alhaisimmillaan -78,25 % norjalaisella 6ljy-yhtiolld, ja
korkeimmillaan se on 85,99 % tanskalaisella terveys- ja sosiaalipalvelualan yhti6ll4.
Norjalaisilla yhtidilld on keskiarvoa selkedsti alhaisemmat likviditeetit. Keskiarvoa
osaltaan painaa alas edelld mainittu alhaisin likviditeetti. Suomalaisten yhtididen
likviditeetit ovat keskimiddrin korkeimpia suhteessa muiden maiden likviditeettien

keskiarvoihin.

5.2 Muuttujien viliset korrelaatiot

Seuraavaksi tarkastellaan muuttujien vilisid korrelaatiokertoimia. Kahden selittdvin

muuttujan arvot voivat olla yhteydessd toisiinsa, mikd tidytyy ottaa huomioon
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selittdvien muuttujien valinnassa. Korkea korrelaatio muuttujien vililld implikoi
multikollineaarisuutta regressiomallissa, jonka vuoksi voi olla hankalaa tulkita, kumpi
korreloivista muuttujista vaikuttaa riippuvaan muuttujaan. Muuttujien vélisten
yhteyden voimakkuuden mittaamiseen kédytetddn tdssd tutkielmassa Pearsonin
tulomomenttikorrelaatiokertoimia, jotka ovat standardoituja  yhteisvaihtelun
mittareita. Korrelaatiokertoimien arvot vaihtelevat lukujen -1 ja 1 vililli. Mikali
korrelaatiokerroin saa positiivisen arvon, kaksi muuttujaa on positiivisesti yhteydessa.
Korrelaatiokertoimen negatiivinen arvo ldhelld arvoa -1 puolestaan osoittaa, ettd toisen
muuttujan arvon kasvaessa toisen muuttujan arvo pienenee. Korrelaatiokertoimen arvo
0 indikoi, ettd muuttujien vililld ei ole lineaarista yhteyttd. (Nummenmaa, 2021, s.
387-388 & 402.) On huomattava, ettd korrelaatiokertoimen arvo 0 ei suoraan tarkoita
riippumattomuutta. Sen sijaan muuttujien vélilld voi olla ei-lineaarinen yhteys.
(Karjalainen, 2010, s. 125.) Seuraava taulukko 4 esittdd korrelaatiomatriisin
korrelaatiokertoimista kaikkien muuttujien valilla. Taulukossa esitetdin myds kolme

eri merkitsevyystasoa perustuen korrelaatioiden p-arvoihin.
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Taulukko 4. Pearsonin korrelaatiokertoimet.

Leverage BSize Independ Diversity CEODual InFSize InDividends ROA MarketToBook Liquidity
Leverage 1,000
BSize -0,144 1,000
Independ 0,065 -0,342*** 1,000
Diversity 0,022 -0,068 0,228%* 1,000
CEODual -0,029 -0,030 -0,029 -0,026 1,000
InFSize 0,017 0,325*** 0,011 0,097 0,012 1,000
InDividends -0,093 0,219%* 0,142 0,237%** 0,026 0,405%** 1,000
ROA -0,274**% 0,061 -0,097 0,076 0,102 -0,074 0,358%** 1,000
MarketToBook -0,209** 0,020 -0,072 -0,047 0,103 -0,252%#* 0,014 0,555%** 1,000
Liquidity -0,521***%  -0,010 0,003 -0,003 0,016 -0,179* 0,018 0,233%* 0,155% 1,000

*** p-arvo < 0,001, tilastollisesti erittdin merkitseva
** p-arvo < 0,01, tilastollisesti merkitseva

* p-arvo < 0,05, tilastollisesti melkein merkitseva
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Taulukosta 4 ndhdéén, ettd Pearsonin korrelaatioilla mitattuna yksikdén selittdvistd
muuttujista ei korreloi tilastollisesti merkitsevédnd riippuvaan muuttujaan. Lihimpéana
tilastollisesti merkitsevdd kuitenkin on hallituksen koko, jonka p-arvo on 0,0532, jota
voidaan pitdd ldhes tilastollisesti merkitsevdnd. Hallituksen koon ja
velkaantumisasteen vélinen korrelaatiokerroin on lisdksi selittdvistd muuttujista
voimakkuudeltaan suurin. Kolme neljdstd selittdvistd muuttujista korreloivat
pdinvastaisesti selitettivin muuttujan kanssa. Pearsonin Kkorrelaatiokertoimien
mukaan hallituksen koon sekd toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan
kaksinaisroolin ja velkaantumisasteen vililld on negatiivinen yhteys. Hallituksen
riippumattomuuden sekd monimuotoisuuden ja velkaantumisasteen vélilld on
positiivinen yhteys. Riippumattomuuden ja velkaantumisasteen vilinen positiivinen
korrelaatiokerroin on linjassa odotusten kanssa. Korrelaatiokertoimet ovat kuitenkin
lahelld nollaa, mikd tarkoittaa, ettd yhteys muuttujien vélilld ei ole lineaarisesti
voimakasta. Selittdvistd muuttujista keskendéin negatiivisesti ja tilastollisesti erittdin
merkitsevand korreloivat hallituksen koko ja riippumattomuus. Korrelaatio on
looginen, silld mitd enemmain hallituksessa on jdsenid, sitd todenndkdisemmin valitaan
myds enemmén riippuvia jdsenid. Riippumattomuuden ja monimuotoisuuden valilld

on puolestaan positiivinen ja tilastollisesti merkitsevé yhteys.

Korrelaatiomatriisista havaitaan, etti voimakkaimmat korrelaatiot 16ytyvit seka
likviditeetin ja velkaantumisasteen ettd kokonaispddoman tuoton ja MarketToBook-
tunnusluvun vélilld. Molemmat tulokset ovat myds tilastollisesti erittdin merkitsevid.
Likviditeetti ja velkaantumisaste korreloivat negatiivisesti toistensa kanssa, kuten
ennalta oletettiin. Likviditeetin parantuessa yhtid on kykenevdisempi maksamaan
lyhytaikaiset velvoitteet, jolloin velkarahoitukselle ei ole niin paljon tarvetta.
Kokonaispddoman tuotto ja MarketToBook-tunnusluku korreloivat positiivisesti, mika
on osoitus siitd, ettd kannattavammilla yrityksilld on suuremmat kasvumahdollisuudet.
Vihaisimmaét korrelaatiot puolestaan ilmenevit likviditeetin ja riippumattomuuden

sekd likviditeetin ja monimuotoisuuden vélill4.

5.3 Regressioanalyysi

Tassd alaluvussa kédydddn ldpi regressiomallin tulokset. 4.3 alaluvussa esitetyn

tutkimusmenetelmén, regressioanalyysin, avulla pyritddn saamaan vastaus
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tutkimuskysymykselle. Mallin avulla on siis tarkoitus kuvata, millainen yhteys
hallituksen kokoonpanolla ja yhtididen velkaantumisasteella on. Regressioanalyysi
suoritetaan R-ohjelmointiymparistdssa. Taulukossa 5 raportoidaan regressioanalyysin
tulokset koko aineistosta. Taulukossa esitetddn ensin ennalta oletetut etumerkit
regressiokertoimille hypoteesien perusteella. Seuraavissa sarakkeissa on esitetty

regressiokertoimet ja niiden p-arvot.

Selittdva ja selitettdvdt sekd kontrollimuuttujat on maédritelty sivuilla 39-42.
Regressioanalyysi suoritettiin ensin ilman maata maérittdvid kontrollimuuttujia
mallissa 1, minké jdlkeen maan vaikutus huomioitiin kontrollimuuttujina mallissa 2.
Regressioanalyysin tulokset eivdt eroa merkitsevdsti toisistaan mallien vélilla.
Esimerkiksi ROA saa arvossa tdsmélleen samat regressiokertoimet, p-arvot ja

keskivirheet riippumatta siitd, onko maan vaikutus otettu huomioon mallissa vai ei.
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Taulukko 5. Hallituksen kokoonpanon ja velkaantumisasteen vilinen yhteys (N=182).

Malli 1: Maan vaikutus Malli 2: Maan vaikutusta ei
huomioitu huomioitu

Muuttuja egllrflteertl?ll(i Regressiokerroin P-arvo Regressiokerroin P-arvo
Vakiotermi ? 0,8031 0,0032%** 0,6923 0,0129*
BSize + -0,0089 0,1120 -0,0097 0,0976
Independ (%) + 0,0042 0,9528 0,0358 0,6407
Diversity (%) - 0,0373 0,7403 -0,0133 0,9067
CEODual + -0,0020 0,9652 0,0015 0,9730
Kontrollimuuttujat
InFSize -0,0116 0,3823 -0,0075 0,5817
InDividends 0,0002 0,9438 -0,0010 0,7701
ROA -0,0032 0,1857 -0,0032 0,1857
MarketToBook -0,0045 0,3115 -0,0035 0,4377
Liquidity (%) -0,5690 <0,001%** -0,5609 <0,001***
CountrySE 0,0762 0,0609
CountryNO 0,0403 0,3830
CountryFIl 0,0012 0,9799
Selitysaste 0,3225 0,3460
Korjattu selitysaste 0,2871 0,2995
F-testi 9,0980 <0,001*** 7,4500 <0,001***
Breusch-Pagan - 24,826 0,0032 29,09 0,0038

testi

*** p-arvo < 0,001, tilastollisesti erittdin merkitseva, ** p-arvo < 0,01, tilastollisesti merkitsevé,

* p-arvo < 0,05, tilastollisesti melkein merkitseva

Tulokset osoittavat, ettd yksikddn selittdvistdi muuttujista ei ole tilastollisesti
merkitsevd ja regressiokertoimien arvot ovat ldhelld nollaa. Regressiokertoimien
arvot, jotka ovat ldhelld nollaa, voidaan yleisesti ottaen todeta olevan epdolennaisia
mallin kannalta. Tilastollisesti merkitsemattomien regressiokertoimien vuoksi voidaan
todeta, ettd mallin 1 ja 2 perusteella selittdivien muuttujien ja velkaantumisasteen
vélille ei muodostu yhteyttd. Malliin 1 ei sisélly CountrySE-, CountryNO- ja
CountryFI-bindarimuuttujia, kun taas mallin 2 tuloksissa maan merkitys huomioidaan.
Eniten  painoarvoa  velkaantumisasteeseen = omaava  regressiokerroin  on

kontrollimuuttujista likviditeetti, jonka regressiokertoimet ovat tilastollisesti erittdin
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merkitsevid samoin kuin korrelaatiomatriisissa. Mallien 1 ja 2 perusteella voidaan
sanoa, ettd erityisesti likviditeetin sisdllyttdminen malliin kontrollimuuttujaksi on

olennaista.

Regressiomallin sopivuutta voidaan arvioida selitysasteen ja korjatun selitysasteen
avulla. Korjattu selitysaste (adjusted squared multiple correlation, adjusted R*) kuvaa,
kuinka hyvin selitettdvin muuttujan vaihtelua voidaan kuvailla regressiomallin avulla.
Toisin sanoin R’n avulla saadaan selville, kuinka hyvin selittivien muuttujien
kokoelma yhdessd selittdd selitettdvdd muuttujaa eli velkaantumisastetta.
(Metsamuuronen, 2008, s. 85.) Jos maan vaikutusta ei oteta huomioon, selitysaste on
32,25 % ja korjattu selitysaste 28,75 %. Korjattua selitysastetta voidaan pitdd nimensa
veroisesti parempana mittarina mallin selitystasosta. Regressiomalli selittdd siis noin
30 prosenttia velkaantumisasteen vaihtelusta timén havaintoaineiston pohjalta. Maata
merkitsevien binddrimuuttujien lisidminen malliin parantaa selitysasteita hieman,
mutta el merkitsevisti. Téalloin mallin 2 selitysaste on 34,60 % ja korjattu selitysaste
29,95 %. F-testilld kuvataan, kuinka hyvin malli sopii selitettdvin muuttujan vaihtelun
selittimiseen. F-testin tulokset ovat 9,0980 ilman maan vaikutusta ja 7,4500 maan
vaikutuksen kanssa. F-testejd vastaavat p-arvot ovat pienempid kuin 0,001
kummassakin mallissa, miki tarkoittaa, ettd regressiomallit kokonaisuudessaan ovat

tilastollisesti erittdin merkitsevia.

Regressiomallin tulkinnan yhteydessé tarkastellaan myos mallin heteroskedastisuutta.
Siispé regressiomalleille suoritetaan Breusch-Pagan -testit R-ohjelmointiympéristdssé
ja tulkitaan niiden p-arvot. Tuloksiksi saadaan Breusch-Paganin arvo 24,826 p-arvolla
0,0032 mallissa 1 ja 29,09 p-arvolla 0,0038 mallissa 2. Koska p-arvo on alle 0,01,
voidaan tulkita, ettd malliin liittyy heteroskedastisuutta. Heteroskedastisuuden
viahentdmiseksi kaksi kontrollimuuttujaa on maédritelty arvojen luonnollisina
logaritmeina. N4itd ovat yrityksen jakamat osingot sekd yrityksen koko, joka
madritetddn taseen loppusumman luonnollisena logaritmina. Lisédksi regressiomallien
1 ja 2 soveltuvuuksien arvioimiseksi on piirretty jddnnostermikuvaajat R-
ohjelmointikielen avulla. JidnnOstermien jakaumista havaitaan, ettd padsdintoisesti
havaintojen jdédnnostermit ovat ryhmittyneet tasaisesti. Kuvaajista voidaan kuitenkin
ndhdd yksittdisid poikkeavia arvoja, joita késitelldsin tarkemmin seuraavassa

alaluvussa herkkyystestien yhteydessa.
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Regressioanalyysin heikkoutena on, ettd se altistuu herkdsti muuttujien véliselle
multikollineaarisuudelle. Multikollineaarisuudella tarkoitetaan, ettd muuttujat
korreloivat liian vahvasti keskendén. Tdmé saattaa johtua tilanteesta, jos mallissa on
kaksi liian samankaltaista tunnuslukua. Mikali téllaisia muuttujia on kaksi, vain toinen
muuttuja lisdd mallin selitysastetta ja toinen on mallin kannalta tarpeeton.
(Metsamuuronen, 2008, s. 21-22 & 89.) Multikollineaarisuus voi lisdtd harhaa

regressiomalliin ja vaaristdd tuloksia, minkd vuoksi sen minimoiminen on térkeaa.

Taulukko 6. Multikollineaarisuus.

Malli 1: Maan vaikutus huomioitu Malli 2: Maan vaikutusta ei huomioitu

Muuttuja VIF VIF

BSize 1,3544 1,4803
Independ (%) 1,2849 1,5088
Diversity (%) 1,1142 1,1582
CEODual 1,0202 1,0252
InFSize 1,4684 1,5738
InDividends 1,6471 1,7493
ROA 1,9022 1,9118
MarketToBook 1,6032 1,7499
Liquidity (%) 1,0911 1,0990

Multikollineaarisuuden  tulkintaa  varten on laskettu  VIF-kertoimet R-
ohjelmointiymparistossd kullekin selittdville ja kontrollimuuttujalle. VIF-kerroin
(Variance-Inflation Factor) arvioi mallin muuttujien multikollineaarisuuden
voimakkuutta. VIF-kertoimet, jotka ovat yli 3, voidaan luokitella osoitukseksi
multikollineaarisuudesta. VIF-kerroin on minimissdén 1, joka tarkoittaa, ettd muuttujat
eivit korreloi keskendén ja mallissa ei ole multikollineaarisuutta. Koska kaikkien
selittdvien ja kontrollimuuttujien arvot vaihtelevat arvojen 1 ja 2 vililld, voidaan

padtella, ettd muuttujiin ei liity multikollineaarisuutta kummassakaan mallissa.

5.4 Herkkyystesti

Jotta voidaan arvioida regressiomallin sensitiivisyyttd, on syytd suorittaa

herkkyystestejd. Herkkyystestien avulla selvitetddn, ovatko tutkimustulokset yha
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selitettdvissd, mikéli aineistossa tapahtuu muutoksia. Tdmén tutkielman ensimmaéiselld
herkkyystestilli ~ todennetaan,  onko  yhtididen  toimialoilla  merkitystad
velkaantumisasteeseen havaintoaineistossa. Lisdksi regressiomalleissa 1 ja 2 on
ilmennyt viitteitd sithen, ettd aineistoon saattaa sisédltyd yksittdisid, poikkeavia
havaintoja. Toisena herkkyystestind tutkitaan outlier-havaintojen vaikutusta

winsorizing-menetelmaélléd sekd poistamalla outlier-havainnot kokonaan aineistosta.

5.4.1 Toimialan vaikutus

Toimialan vaikutusta voidaan tarkastella jakamalla havaintoaineisto kahteen osaan,
teollisuuden yhtidihin ja muiden toimialojen yhtidihin. Ndin molemmat vertailuryhmat
muodostuvat tarpeeksi suuriksi, ja voidaan vertailla regressioanalyysin tuloksia
teollisuudessa ja ilman teollisuutta. Vertailtavaksi toimialaksi herkkyystestiin valitaan
teollisuus, silld teollisuuden toimialaan kuuluu eniten yhtiGitd aineistossa.
Herkkyystestin havaintoaineistoiksi muodostuvat 60 teollisuuden yhtiota ja 122

yhtioté, jotka kattavat kaikki loput alkuperdisen aineiston havainnot.

Seki teollisuuden (malli 3) ettd muiden toimialojen pohjalta (malli 4) suoritettuihin
regressioanalyyseihin on siséllytetty maa-dummy-muuttujat, jotka kontrolloivat maan
vaikutusta malleissa. Muuttujien méadritelmaét on esitelty sivuilla 39—42. Taulukosta 7
havaitaan, ettd ainoastaan teollisuuden toimialalla suoritetun regressioanalyysin F-
testin p-arvo kertoo, ettd regressiomalli ei ole tilastollisesti merkitseva. Malli 3 ei siis
sovi kyseiseen aineistoon, joten tuloksiin tulee suhtautua suurella varauksella. Mallin
3 Breusch-Pagan -testin p-arvo on kuitenkin tdpadrasti yli 0,05, mika tarkoittaa, ettd
mallissa ei ilmene heteroskedastisuutta. Lisdksi yksikddn selittdvistd tai
kontrollimuuttujista ei ole tilastollisesti merkitsevé, joten ne eivét poikkea arvosta
nolla. Niin ollen voidaan todeta, ettd ainoastaan teollisuusyhti6illd suoritetun

herkkyystestin tulokset eivét ole luotettavia selittimédn velkaantumisastetta.
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Malli 4:

Malli 3: Kaikki muut aineiston

Toimialana teollisuus toimialat paitsi teollisuus
Muuttuja etoufqteertlt(ii Regressiokerroin P-arvo Regressiokerroin ~ P-arvo
Vakiotermi ? 0,5215 0,1702 0,8920 0,0244*
BSize + 0,0026 0,7166 -0,0168 0,0877
Independ (%) + 0,1173 0,2710 -0,0222 0,8350
Diversity (%) - 0,1113 0,5293 0,0295 0,8475
CEODual + 0,0097 0,9036 -0,0057 0,9224
Kontrollimuuttujat
InFSize -0,0061 0,7621 -0,0146 0,4378
InDividends -0,0035 0,5372 0,0015 0,7476
ROA -0,0082 0,3027 -0,0034 0,2482
MarketToBook 0,0047 0,7605 -0,0035 0,5239
Liquidity (%) -0,1659 0,3446 -0,5891 <0,001***
CountrySE -0,0210 0,7485 0,0869 0,1018
CountryNO -0,0767 0,3458 0,0414 0,4949
CountryFI -0,1129 0,1290 0,0353 0,5963
Selitysaste 0,2473 0,3679
Korjattu selitysaste 0,0552 0,2984
F-testi 1,2870 0,2577 5,2876 <0,001***
Dresch-Pagan - 20,673 0,0554 23,394 0,0246
N 60 122

*** p-arvo < 0,001, tilastollisesti erittdin merkitseva, * p-arvo < 0,05, tilastollisesti melkein merkitseva

N = havaintojen lukumaara

Mallissa 4 poistetaan teollisuuden toimialan havainnot aineistosta, jolloin selitysaste

parantuu hieman alkuperdisestd regressiomallissa. Korjattu selitysaste on kuitenkin

samalla tasolla. Lisdksi mallin 4 F-testin p-arvon alhainen arvo kuvaa sitd, ettd malli

soveltuu selittdmadn velkaantumisastetta kyseisen aineiston pohjalta. Koska Breusch-

Pagan -testin p-arvo on alle 0,05, malliin liittyy edelleen heteroskedastisuutta.

Yksikddn selittdvistd muuttujista ei muodostu tilastollisesti merkitsevéksi, joten

mallien 3 ja 4 perusteella selittivien muuttujien ja velkaantumisasteen vililld ei ole
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yhteyttd. Ldhimmiksi merkitsevyyttd péadstddan hallituksen kokoa méérittavin

muuttujan kohdalla, mutta siinékin vain 10 prosentin merkitsevyystasolla.

5.4.2 Poikkeavien havaintojen vaikutus

Tutkielman toisena herkkyystestind tutkitaan outlier-havaintoja. Yksittéiset
poikkeavat havainnot (outliers) on syytd ottaa huomioon, silld myods ne saattavat
véadristdd regressioanalyysin tuloksia. Ensin tarkastellaan outlier-havaintojen
vaikutusta winsorizing-menetelmalla. Winsorizing-menetelmalla pyritddn
muokkaamaan outlier-havaintojen arvoa ldhemmaéksi muuta aineistoa, joten muuttujat,
joiden arvot ovat viiden prosentin luottamusvélin ulkopuolella, muokataan
lahemmaksi muita havaintoja aineistossa. Eli yli 95 prosentin yli meneviét arvot saavat
tdsmailleen 95 prosentin mukaisen arvon. Vastaavasti alle viiden prosentin arvot
muokataan viiden prosentin arvoiksi. Kokonaisuudessaan winsorizing-menetelmalla
muodostetussa aineistossa muokattiin yhteensd 82 havainnon jonkin muuttujan arvoa,
koska sekd selitettavd ettd selittdvét ja kontrollimuuttujat tarkasteltiin winsorizing-
menetelmidn mukaisesti. Toinen tarkastelu outlier-havaintojen suhteen suoritetaan
poistamalla kaikista poikkeavimmat havainnot kokonaan aineistosta. Esimerkiksi
suomalaisen ruuantuottajayrityksen hallituksessa istuu 27 jidsentd. Aineiston toiseksi
suurin hallitus on 16 jisentd, jonka jélkeen yhtididen hallituskoot pienenevit tasaisesti.
Suomalaisen ruuantuottajayhtion hallituskoko voidaan siis tulkita selvidsti outlier-
havainnoksi. Poistettujen havaintojen kokonaisméédrdksi muodostuu 13, joten

muokattu aineisto koostuu lopulta 169 havainnosta.

Taulukossa 8 esitettyjen muuttujien maédaritelmédt on avattu sivuilla 39-42. Seka
malleissa 5 ettd 6 on huomioitu maan vaikutus regressioanalyysin tuloksiin. Mallissa
5 outlier-havaintoja on kisitelty winsorizing-menetelmélld ja mallissa 6 outlier-
havainnot on poistettu aineistosta kokonaan. Taulukosta 8 havaitaan, ettd outlier-
havaintojen modifioiminen aineistossa vaikuttaa parantavasti regressiomallin
tuloksiin. Seka selitysasteet ettd korjatut selitysasteet ovat korkeammat kuin aiempien
mallien tai toimialaa koskevan herkkyystestien tuloksissa. Liséksi F-testien p-arvot
ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid, mikd kuvaa sitd, ettd regressiomallit ovat
kokonaisuudessaan tilastollisesti merkitsevid, joten mallien voidaan katsoa sopivan

aineistoon. Breusch-Pagan -testien tulokset implikoivat, etti malleihin ei sisdlly
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heteroskedastisuutta, silld p-arvot ovat huomattavasti yli 0,05 molemmissa malleissa.

Tédma on merkittdva parannus edellisten regressiomallien tuloksiin.

Taulukko 8. Herkkyystestit tarkastelemalla outlier-havaintoja.

Malli 5:

QOutlier-havaintojen késittely

Malli 6:

Outlier-havaintojen poistaminen

winsorizing-menetelmalld aineistosta
Muuttuja Regressiokerroin P-arvo Regressiokerroin P-arvo
Vakiotermi 0,8211 0,0013** 0,7030 0,0042%**
BSize -0,0108 0,0653 -0,0125 0,0394*
Independ (%) 0,0190 0,7697 -0,0214 0,7450
Diversity (%) 0,0474 0,6435 0,0228 0,8111
CEODual -0,0611 0,0957 -0,0924 0,0189*
Kontrollimuuttujat
InFSize -0,0157 0,2148 -0,0080 0,5160
InDividends 0,0020 0,4866 0,0005 0,8746
ROA -0,0133 <0,001%** -0,0148 <0,001%**
MarketToBook 0,0118 0,0447* 0,0187 <0,001***
Liquidity (%) -0,5442 <0,001*** -0,3889 <0,001%**
CountrySE 0,0733 0,0251* 0,0729 0,0360*
CountryNO 0,0526 0,1628 0,0695 0,0829
CountryFI 0,0300 0,4453 0,0294 0,4820
Selitysaste 0,4046 0,4185
Korjattu selitysaste 0,3623 0,3738
F-testi 9,5683 <0,001*** 9,3554 <0,001***
Breusch-Pagan -testi 11,007 0,5283 8,5033 0,7447
N 182 169

*** p-arvo < 0,001, tilastollisesti erittdin merkitseva, ** p-arvo < 0,01, tilastollisesti merkitsevé,

* p-arvo < 0,05, tilastollisesti melkein merkitseva

N = havaintojen lukumaara

Taulukko 8 antaa ndyttod siitd, ettd etenkin outlier-havaintojen poistaminen kokonaan

parantaa regressioanalyysin tuloksia merkittdvésti, vaikkakin outlier-havaintojen

muokkaaminen winsorizing-menetelmélld kohentaa myds regressiotuloksia. Tulosten

perusteella voidaan kuitenkin arvella, etti winsorizing-menetelmi saattaa painottaa
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hieman liitkaa ddriarvoja eli 95 ja 5 prosentin mukaisia arvoja. Outlier-havaintojen
poistaminen on siis téssd tapauksessa parempi vaihtoehto, jolla saadaan minimoitua

outlier-havaintojen aiheuttamat vaaristymaét regressiotuloksiin.

Kuten aiemmissa regressiomalleissa, winsorizing-menetelmélld  suoritetussa
herkkyystestissd mallissa 5 selittdvdt muuttujat eiviat edelleenkddn muodostu
tilastollisesti  merkitseviksi.  Mikéli  tuloksia arvioitaisiin 10  prosentin
merkitsevyystasolla, olisivat hallituksen koko sekd toimitusjohtajan ja hallituksen
puheenjohtajan kaksinaisrooli tilastollisesti merkitsevid. On kuitenkin huomattava,
ettd useamman kontrollimuuttujan tilastollisesti merkitsevyys kasvaa verrattuna
aiempiin regressiotuloksiin. Likviditeetti ja kannattavuus ovat tilastollisesti erittdin

merkitsevid sekd kasvun tunnusluku tilastollisesti melkein merkitseva.

Mallissa 6 kaksi selitettivdd muuttujaa, hallituksen koko sekd toimitusjohtajan ja
hallituksen puheenjohtajan kaksinaisrooli muuttuvat tilastollisesti merkitseviksi viiden
prosentin merkitsevyystasolla. Kumpikaan tulos ei kuitenkaan tue hypoteeseja.
Hypoteesit ennustivat positiivista yhteyttd ndiden kahden selittivin muuttujan ja
velkaantumisasteen viélille. Tdmén mallin perusteella molempien muuttujien yhteydet
velkaantumisasteeseen ilmenevdt kuitenkin negatiivisena. Riippumattomuuden ja
monimuotoisuuden regressiokertoimet ovat puolestaan tilastollisesti
merkitsemattomid, joten kyseiset muuttujat ja velkaantumisaste eivit ole yhteydessi
toisiinsa. Tdmédn vuoksi myos hypoteesit kaksi ja kolme hyldtdan. Vastaavasti kuten
mallissa 5, likviditeetti ja kannattavuus osoittautuvat tilastollisesti erittdin
merkitseviksi my0s mallissa 6. Lisdksi MarketToBook-tunnusluku muuttuu
tilastollisesti melkein merkitsevéstd erittdin merkitsevéksi. Vertaamalla mallin 6
jaannostermijakaumia aiempiin jddnnodstermijakaumiin mallista 2, havaitaan, ettd
jaannostermit ovat jakautuneet tasaisemmin eiké yksittdisid poikkeavuuksia ole endd

néhtavilla.
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6 YHTEENVETO

Tamin tutkielman tavoitteena on selvittdd vastaus tutkimuskysymykseen, millainen
yhteys hallitusten kokoonpanolla ja yritysten velkaantumisasteella on. Téhén
tutkimuskysymykseen pyritddn 10ytdméddn vastaus neljin eri hallituksen
kokoonpanoon liittyvdn muuttujan avulla, joita ovat hallituksen koko,
riippumattomuus, monimuotoisuus sekd  toimitusjohtajan  ja  hallituksen
puheenjohtajan kaksinaisrooli. Kontrollimuuttujien avulla kontrolloidaan muiden
tekijoiden vaikutusta velkaantumisasteeseen. Kontrollimuuttujina toimivat yrityksen
koko, sen jakamat osingot, kannattavuutta osoittava kokonaispddoman tuotto,
kasvumahdollisuuksia mittaava MarketToBook-tunnusluku sekd likviditeetti.
Yhteyden selvittdmiseksi on toteutettu empiirinen tutkimus, jossa on hyddynnetty
suurimmista ruotsalaisista, norjalaisista, suomalaisista ja tanskalaisista porssiyhtidista
koostuvaa aineistoa vuodelta 2019. Tutkimusmenetelmdnd on kéytetty
regressioanalyysia, joka sopii hyvin useiden muuttujien vélisen yhteyden

analysoimiseen.

Regressioanalyysin  tutkimustulokset osoittavat, ettd hallituksen koko ja
velkaantumisaste ovat negatiivisesti yhteydessd toisiinsa. Tilastollisesti merkitseva
tulos on péinvastainen hypoteesiin nihden, minki vuoksi hypoteesi 1 hyldtidén. Saatu
tutkimustulos on kuitenkin linjassa joidenkin aiempien tutkimustulosten (Alabdullah
ym., 2018; Butt & Hasan, 2009; Heng ym., 2012; Sewpersadh, 2019) kanssa.
Yritykset, joissa on suuremmat hallitukset, hankkivat siis tyypillisesti vihemmén
velkaa. Havainto tukee myds Myersin ja Majlufin (1984) kehittimén pecking order -
teorian mukaista eri rahoitusvaihtoehtojen suosimisjirjestystd. Voidaan siis tulkita,

ettd sisdistd rahoitusta hyddynnetddn ennen vieraan pddoman ehtoista rahoitusta.

Mikédn malleista ei havaitse tilastollisesti merkitsevéd yhteytta riippumattomuuden ja
velkaantumisasteen vilille. Regressiokerroin on erittdin 1dhelld nollaa, joten tulkintana
on, ettd riippumattomuuden ja velkaantumisasteen valilldi ei ole yhteyttd
havaintoaineiston perusteella. Tulos on yhtenevdinen Alabdullahin ym. (2018) seki
Buttin ja Hasanin (2019) tutkimustulosten kanssa. Liséksi monimuotoisuuden
regressiotulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevid. Taten voidaan tehdd johtopaitos

siitd, ettd myoskdin monimuotoisuuden ja velkaantumisen valilld ei ole yhteytta.
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Tutkimustulos CEODual-muuttujan ja velkaantumisasteen vilisestd yhteydesti ei tue
hypoteesia neljd, minkd vuoksi se hyldtddn. Toimitusjohtajan ja hallituksen
puheenjohtajan roolien yhdistimiselld ndyttdd olevan tilastollisesti merkitseva
negatiivinen yhteys velkaantumisasteeseen. Myos Tarus ja Ayabei (2016) ovat
paityneet vastaaviin tutkimustuloksiin. Yksi selitys negatiiviselle yhteydelle voi olla
toimitusjohtajan vastuiden lisdéintyminen kaksinaisroolin myo6td, mikd voi johtaa
varovaisempaan kdyttdytymiseen ja riskid karttavampaan paitoksentekoon. Tarus ja
Ayabei (2016) puolestaan analysoivat negatiivisen yhteyden johtuvan siitd, ettd
toimitusjohtajan kasvanut kontrolli voi saada hédnet kédyttdytymdian opportunistisesti.
Lisdksi toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan roolien jakautuessa eri
henkil6ille hallituksesta tulee riippumattomampi padtoksenteon suhteen, jolloin johtoa

halutaan valvoa kayttamalld velkaa tehokkaana kontrollina (Tarus & Ayabei, 2016).

Alkuperdisend tarkoituksena oli siséllyttdd tutkimukseen kaikki Pohjoismaiden
padlistoille listatut porssiyhtiot. Refinitiv-tietokannan tietojen rajallisuuden vuoksi
aineistoa jouduttiin supistamaan ensin puuttuvien selittdvien ja kontrollimuuttujien
takia, mutta my0s aineiston rajaus vuoteen 2019 rajasi aineistoa entisestdéin. Vuosi
2019 itsessddn oli suhteellisen vakaa vuosi ennen koronakriisid, joten
tutkimustuloksiin ei pitdisi liittyd merkittdvid markkinaolosuhteista johtuvia
poikkeamia. Havaintoaineiston véhiisen koon vuoksi tutkielman yleistettdvyyteen on
syytd suhtautua varauksella. Laajemmalla aineistolla voitaisiin saada yleistettivimpia
tutkimustuloksia sekd 10ytdd vahvempia ja tilastollisesti merkitsevid yhteyksid

hallituksen kokoonpanon ja rahoitusrakenteen vilille.

Jatkotutkimuksena tutkimusta voitaisiin laajentaa poimimalla mukaan my0s muita
hallitukseen liittyvid muuttujia selittdmdidn velkaantumisastetta. Esimerkiksi
hallitusjdsenen ikd, koulutus ja hallituksen jdsenyyden kesto voivat vaikuttaa
rahoitusrakenteeseen liittyvéddn paatoksentekoon. Liséksi huomionarvoinen muuttuja
voisi olla hallitusjdsenen osallisuudet toisten yhtididen hallituksissa, mikéd saattaa
ilmetd  ajanpuutteena ja  siten kiireellisyytend  pddtoksenteossa. My0s
kontrollimuuttujien = mddrdn lisddminen voisi parantaa tutkimustuloksia.
Jatkotutkimuksena olisi mielenkiintoista myds tarkastella, onko erilaisilla
hallituskokoonpanoilla merkitystd velkaantumisasteen mahdollisiin vaihteluihin

pitkélla aikavélilla.
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