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CORPORATE GOVERNANCE-SUOSITUSTEN MUKAISEN HALLITUKSEN
VAIKUTUS YRITYKSEN ARVOSTUKSEEN?

Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on luoda katsaus corporate governancen kehitykseen
kohdemaissa ja havainnoida corporate governance-suositusten mukaisen
hallituksen vaikutusta yrityksen arvostukseen markkinoilla. Tutkimuksen
lahtokohtana on corporate governancen rooli sijoittajien ja yritysten vilisen
luottamuskuilun kaventajana. Luottamuskuilun kaventuessa sijoittajat voisivat
taloustieteellisen teorian perusteella tarjota yrityksille rahoitusta alhaisemmalla
padomakustannuksella, miké voisi nékyd yrityksien arvostuksessa.

Lihdeaineisto

Tutkimuksen aineisto kerittiin Suomessa ja Baltian maissa vuosina 2005-2007
listautuneista yrityksistd. Corporate governancen kehityksen havainnoimiseen
kaytettiin 537 yritysvuotta. Corporate governancen ja arvostuksen vilisen
suhteen tutkimisen otokseksi muodostui 368 yritysvuotta. Corporate governance
-aineisto saatiin yritysten tilinpddtoksistd sekd vuosikertomuksista. Yritysten
perustiedot haettiin Orbis-tietokannasta.

Aineiston kisittely

Tulokset

Avainsanat

Tutkimuksessa hallitusten corporate governancen tasoa yrityksissd mitattiin
corporate governance-indeksilld, joka suhteutti yritysten hallitusten toimitavat
corporate governance-suosituksiin. Corporate governance-indeksin kehitysté
tutkimuksessa seurattiin Herfindahl-indeksilli. Arvostuksen ja corporate
governcen vilistad suhdetta havainnoitiin tutkimuksessa
monimuuttujaregressioanalyysilla. Lisdksi tutkimuksessa otettiin huomioon
corporate governance-indeksin mahdollinen endogeenisyys tutkimalla yrityksen
arvostusta myds 2SLS-regressioanalyysilla.

Tutkimuksen tulokset korostavat corporate governancen merkityksen kasvaneen
yrityksien toiminnassa. Lisdksi tulokset vahvistavat corporate governance-
suositusten mukaisen hallituksen yrityksen arvoa kohottavan vaikutuksen
hallituksen kokoonpanon osalta. Hallituksen riippumattomuuden kasvun ja
arvon vililli puolestaan havainnoitiin arvoa alentava yhteys. Tutkimuksen
tuloksia ei védristd endogeenisyys 2SLS-regressioanalyysin perusteella.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman tausta ja motivointi

Luottamus on markkinoilla hyvin tarked asia. Markkinoiden toimintaedellytyksend on, etté
markkinatoimijat luottavat toisiinsa. Kuitenkin sijoittajien ja yritysten vililld on
lahtokohtaisesti luottamuskuilu markkinoilla. Luottamuskuilun aiheuttajista huomattavampina
voidaan mainita informaatio- ja agenttiongelma (Healy & Palepu, 2001). Informaatio- ja
agenttiongelma heikentdvdt huomattavasti markkinoiden toimintaa, koska sijoittajat eivét

tiedd mihin sijoittaa, ja miten yritysten johto kdyttdd omistajien varoja?

Luottamuksen puuttuminen heijastuu yritysten toimintaan hyvinkin nopeasti. Sijoittajien
luottamuksen heikentyminen aiheuttaa yrityksille kustannuksia, jotka ilmenevét esimerkiksi
sijoitetun pddoman riskipreemiona (Verrecchia 2001) ja agenttikustannuksena (Shleifer ja
Vishny 1997). Nididen kustannusten vaikutus yrityksien toimintaan voi olla huomattavakin

(Boyko ym. 1993 ja Shleifer ja Vishny 1997).

Tédmén tdhden onkin luonnollista olettaa, ettd yritykset haluaisivat parantaa luottamusta
sijoittajien silmissd. Tdydellinen avoimuus on tietenkin erds ratkaisu kyseisiin ongelmiin
(Healy & Palepu, 2001). Télloin yrityksen omistajat tietdvat yritysten laadun, ja he tietdvit
miten yritys kdyttdd heiddn varojaan. Kuitenkin tdydelliseen avoimuuteen ei markkinoilla
voida pdistd, koska tdydelliselld avoimuudella on kustannuksia yrityksille (kts. esim.
Diamond & Verrecchia 1991 ja Baiman & Verrecchia 1996). Toinen mahdollinen ratkaisu
luottamusongelmiin on sditely (Healy & Palepu, 2001). Markkinoita sdddelldaankin nykyéédn
tarkasti. Suomessa esimerkkeind voidaan mainita yhtididen toimintaa sdételevit kirjanpito-
arvopaperimarkkina- ja osakeyhtidlaki. Kuitenkin edelld mainitusta tiedon epdsymmetriasta

johtuen séételylld ei voida tdysin poistaa luottamusongelmia toimijoiden valilta.

Yhdeksi mahdollisuudeksi luottamuksen parantamiseksi markkinatoimijoiden vilille on tullut
corporate governance. Corporate governance on omistajaohjausta, jonka tarkoituksena on
varmistaa tuotto omistajille sijoituksesta, ja ehkiistd yritysten johdon védrinkdytdkset
(Shleifer & Vishny 1997). Teoreettisista lihtokohdista corporate governancen merkitys
luottamuksen lisddjdnd markkinoilla on ilmeinen. Esimerkiksi corporate governancen on
todettu vdhentdvan johdon ja omistajien eriytymisestd aiheutuvia ongelmia (Shleifer &

Vishny 1997) sekd parantavan tilinpadtoksen laatua ja avoimuutta (Chtourou ym. 2001 ja



Beasley 1996). Tidstd voisimmekin olettaa yrityksien suosivan hyvien hallintotapojen
mukaista omistajaohjausta, jotta luottamuskuilu sijoittajien ja yrityksien vélilld mahdollisesti

pienenisi.

Corporate governancen mukanaan tuoma lisdéntynyt luottamus puolestaan voisi johtaa
yritysten kannalta positiiviseen markkina-arvon kehittymiseen, koska edelld esitettyjen
tutkimusten pohjalta luottamuksella voi olla vaikutusta yrityksien saaman rahoituksen hintaan
(Shleifer & Vishny 1997 ja Verrecchia 2001). Pddoman kustannushan nikyy useiden
arvostusteorioiden mukaan yrityksen arvostuksessa'. Useat aikaisemmat corporate
governance tutkimukset tukevat tdtd oletusta. Esimerkiksi Gompers ym. (2003) osoittavat
tutkimuksessaan, ettd vahvat osakkeenomistajien oikeudet kohottavat yritysten arvoa ja
tulosta. Brown & Caylor (2006) ja Cremers & Nair (2006) puolestaan tulevat siithen

tulokseen, ettd sisdiselld ja ulkoisella corporate governancella on vaikutusta yrityksen arvoon.

Tutkimusten tulokset eivét kuitenkaan ole olleet ristiriidattomia (kts. esim. Larcker ym.
2007). Tutkimukset ovat my0s ldhinnd keskittyneet tutkimaan ulkoisen corporate
governancen vaikutuksia (kts. esim. Gompers ym. 2003). Tédmi on ehkd jopa hieman
himmentédvii, koska aikaisemmin esittdmiini teoreettisiin oletuksiin sisdiselld corporate
governancella on suurempi merkitys. Yritys itse pystyy kehittdméin sisdistd hallintotapaansa
(Hirvonen ym. 2003), joten ldhtokohtaisesti sisdiselld corporate governancella voisi olla
suurempi merkitys sijoittajien silmissd. Tédmén takia voisikin olla mielenkiintoista yrittad
ymmartdd sisdisen corporate governancen vaikutusta yrityksen toimintaan. Sisdisen corporate
governancen osa-alueista kiistatta hallituksen rooli nousee vahvasti esille. Esimerkiksi Jensen
(1993) toteaa tutkimuksessaan sisdisen corporate governancen tidrkeimmén tekijin eli
hallituksen olevan suurin syy yritysten epdonnistumisiin tehdd osakkeenomistajien kannalta
parhaita ratkaisuja. Lukuisat empiiriset tutkimuksetkin tukevat ajatusta, ettd hallituksilla on
huomattava rooli yrityksien toiminnassa ja arvostuksessa (kts. esim. Beasley 1996, Bebchuk
& Cohen 2005 ja Yermack 1996). Néin ollen voisimmekin mahdollisesti olettaa corporate
governance-suositusten mukaisen hallituksen lisdévén luottamusta markkinoilla, ja sitd kautta

vaikuttavan yrityksen arvostukseen.

' Esimerkiksi Ohlsonin (1995) arvonmaaritymallin mukaan alentunut tuottovaatimus kohottaa yrityksen
markkina-arvoa



1.2 Tutkielman tavoite ja rajaus

Téssd tutkimuksessa onkin tarkoituksena ymmértdd corporate governancen vaikutusta
luottamusta lisddvind tekijand markkinoilla. Lisddntynyt luottamus puolestaan voi ndkyd
yrityksen arvostuksessa, koska sijoittajat antavat rahaa yrityksen kayttoon alemmalla
pddoman tuottovaatimuksella. Tutkimuksen ldhtokohtana on hallituksen merkitys
informaatio- ja agenttiongelman ratkaisijana. Télloin voidaan olettaa, ettd yritysten tavoitteena
on noudattaa hyvié hallintotapoja hallitustyoskentelyssé, koska sitd kautta ne voivat vaikuttaa

markkina-arvoonsa positiivisesti.

Tédmai tutkimus kattaa Suomen ja Baltian maiden porssilistatut yritykset vuosilta 2005-2007.
Ottamalla aineistoksi kyseisten maiden listatut yritykset saadaan laaja katsaus corporate
governancen kehittymiseen ja vaikutukseen yrityksen arvoon Samalla voidaan vertailla
corporate governancen vaikutusta luottamukseen erilaisilla markkinoilla. Timé tuo uuden
ndkdkulman aikaisempiin corporate governance tutkimuksiin, koska corporate governancen
on todettu vaikuttavan eritavalla erilaisissa ympéristdissd (kts. esim.Weimer & Pape 1999).
Tédma tutkimus kuitenkin keskittyy Euroopan Unionin alueella toimiviin yrityksiin, jotka ovat
listattuna samaan porssiin®. Tdmin ansiosta tutkimus pystyy paremmin ymmértimizn
hallituksen vaikutuksen luottamukseen markkinoilla. Yritysten toimiessa samassa
lainsdddannollisessd  ympdristossd saadaan véhennettyd ulkoisen corporate governace

tekijoiden vaikutusta tutkimustuloksiin.

1.3 Tutkielman toteuttaminen

Tutkimuksen ensimméinen tavoite on havainnoida hyvien hallintotapojen kehitystd
kohdeyrityksissédni. Corporate governancen noudattamista tutkin vertailemalla corporate
governance-indeksin kehitystd Herfindahl-menetelmélld. Kyseiselld menetelmilld voidaan
havainnoida  corporate = governance-osatekijoiden  harmonisaatiota  aineistossani.
Tutkimuskohteeni eli corporate governance-indeksi kuvastaa hallitusten toimintatapoja
suhteessa corporate governance-suosituksiin. Seuraavana tutkimustavoitteena on ymmartad
corporate governancen vaikutusta yrityksien toimintaan. Vertailemalla corporate governance-
indeksid yrityksien markkina-arvoihin OLS-regressioanalyysilla voimme saada viitteitd
corporate governance ja luottamuksen vélisestd suhteesta. Markkina-arvojen selittdjani tulen

kayttdmaddn Tobin’s Q-arvoa. Tobin’s Q on laajasti hyvédksytty menetelmd markkina-arvojen

? Helsingin porssi ja Baltian maiden porssit kuuluvat OMX-porssiin.



havainnointiin (kts. esim Bhagat & Black 2002). Kuitenkin tutkiessani corporate governance-
indeksin vaikutusta markkina-arvoihin, on otettava huomioon aikaisemmissa tutkimuksissa
esille tullut mahdollinen endogeenisyysongelma (kts. esim. Gompers ym. 2003). Téssd
tutkimuksessa kédytdn kaksivaiheista regressioanalyysid (2SLS-menetelmdd) mahdollisen
endogeenisyyden selvittdmiseksi. Timédn avulla voidaan saada vahvistusta tuloksiin (Maddala

2001).

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkimukseni esittelee ensimmadiseksi luvussa 2.1 luottamuksen merkityksen markkinoilla.
Luvussa on tarkoituksena my0s késitelld aikaisempien kirjallisuuden perusteella luottamuksen
vaikutusta markkinoilla toimijoihin. Tulen esittelemédan markkinoilla olevan luottamuskuilun
syitd ja seurauksia. Tdmin jélkeen esittelen laajemmin corporate governance viitekehyksen
luvussa 2.2, jotta voimme ymmaértdd paremmin, kuinka corporate governancella voisi olla
vaikutusta yrityksien ja sijoittajien véliseen luottamuskuiluun. Kappaleessa 2.3 keskityn
hallituksen rooliin corporate governancessa sekd hallituksen vaikutuksiin yrityksien
toimintaan  aikaisemman  kirjallisuuden  pohjalta. Tdmédn jidlkeen tuon esille
tutkimushypoteesini kappaleessa 3. Kappaleessa 4 esittelen corporate governance-indeksini ja
empiirisen tutkimukseni menetelmat. Kappaleessa 5 kasittelen tuloksia ja tuon esille yrityksen
luottamuksen osatekijoitd. Viimeiseksi kappaleissa 6 ja 7 pohdin tutkimuksen johtopéatoksia

ja jatkotutkimusaiheita.



2 TAUSTA, MOTIVAATIO JA AIKAISEMPI TUTKIMUS

2.1 Luottamus markKkinoilla

Nykyaikaisten rahoitusmarkkinoiden toiminnan edellytyksend on luottamus markkina-
toimijoiden vdlilld. Viime aikoina on saatu valitettavan todellisesti huomata mihin
luottamuspula markkinoilla voi johtaa. Yhdysvalloista alkanut rahoituskriisi on murentanut
taysin luottamuksen markkinoilla toimivien pankkien véliltd. Tdmé on johtanut suoranaiseen
kaaokseen markkinoilla, koska pankit eivdt endd uskalla lainata toisilleen rahaa. Pankkien
vilinen luottamuspula on levinnyt hyvin nopeaan tahtiin myds muiden yritysten keskuuteen
lamaannuttaen markkinat. Ainoaksi ratkaisuksi vuoden 2008 syksylld alkaneeseen

markkinakriisiin on todettu olevan luottamuksen palauttaminen markkinoille.

Luottamus on siis vahvasti osallisena markkinoiden toiminnassa, ja jokainen markkinoilla
osallisena oleva kohtaa luottamusongelmia tehdessdén paatoksid. Paatosten perusteena oleviin
tietoihin ja toimijoiden vélisiin sopimuksiin tdytyy voida luottaa, jotta markkinat toimivat
hyvin. Kuitenkin markkinatoimijat ovat ldhtokohtaisesti itsekkiitd, joten markkinoilla
vallitsee luottamuskuilu (Akerlof 1970). Téamé kuilu aiheuttaa kustannuksia yrityksille, jotka

toimivat markkinoilla.

Voidaksemme ymmaértdd paremmin edelld mainitsemaani luottamuskuilua markkinoilla on
syytd ensin tarkastella aikaisempien akateemisten tutkimusten esille tuomia syitd kyseiseen
ongelmaan. Seuraavassa luvussa tarkoituksenani onkin esitelld yleisimmat luottamusongelmat
markkinoilla. Tadmén lisdksi késittelen luottamuskuilun aiheuttamia kustannuksia yrityksille,

jotta voimme ymmaértdd luottamusongelman merkityksen yrityksien toimintaan.

2.1.1 Luottamuskuilun aiheuttajat

Aikaisemmassa kirjallisuudessa on noussut esille kaksi merkittdvdd tekijdd yrityksien ja
sijoittajien vilisen luottamuskuilun aiheuttajaksi. Tiedon epdsymmetria® seki yrityksien
hallinnan eriytyminen omistajien ja johdon vélilld ovat merkittdvimmait luottamuskuilun
rakentajat. Tieteellisessd ~ tutkimuksessa tiedon epidsymmetriasta aitheutuvaa
luottamusongelmaa kutsutaan informaatio-ongelmaksi. Johdon ja omistajien eriytymisestd

johtuvaa problematiikkaa on puolestaan tutkittu vuosikymmenid, ja akateemisessa

? Englanninkielinen termi: ”Information asymmetry”.



maailmassa ongelma tunnetaan agenttiteoreettisena ongelmana. Seuraavassa esittelenkin

informaatio- ja agenttiongelman syntymisen syita.

Ensimméinen luottamuskuilua laajentava tekijd eli informaatio-ongelma aiheutuu tiedon
epasymmetriasta sijoittajien ja yrityksien vililld. Sijoittajat antavat rahansa yritysten kdyttoon
ilman takeita tulevaisuuden tuotoista. He vain luottavat tietoihinsa yrityksen toiminnasta ja
uskovat saavansa tuottoa sijoitukselleen parhaimmalla mahdollisella tavalla. Esimerkiksi
Healy ja Palepu (2001) esittelevit tutkimuksessaan ” Information asymmetry, corporate
disclosure, and the capital markets” laajasti informaatio-ongelmaa. Klassisen esimerkin
informaatio-ongelmasta antoi Akerlof (1970) verratessaan markkinoita autokauppaan.
Akerlofin (1970) ajatuksen mukaan molemmat markkinaosapuolet yrittdjat sekd sijoittajat
ovat rationaalisia ja tekevét padatoksensd saatavilla olevan oman tiedon perusteella. Akerlofin
esimerkissd oletetaan, ettd puolet liiketoimintaideoista on hyvid ja toinen puoli on huonoja.
Mikaéli sijoittajat eivét voi erotella hyvid ideoita huonoista, huonojen ideoijien myyjét yrittavit
kaupata ne hyvind. Tédméi johtaa siihen, ettd sijoittajat maksavat ideoista saman
keskivertohinnan verran, koska rationaalisina sijoittajina he laskevat ideoiden arvon
todenndkdisyyden mukaan. Néin ollen ilman ratkaisua informaatio-ongelma johtaa hyvien
ideoiden aliarvostukseen ja huonojen yliarvostukseen, koska sijoittajilla ei ole tietoa ideoiden
todellisista tuotoista. Akerlofin (1970) mukaan tdmd voi lopulta johtaa jopa markkinoiden
toiminnan luhistumiseen, koska hyvid ideoita myyvit eivit suostu kauppoihin liian halvalla

hinnalla. Néin markkinoille jai jiljelle vain huonojen ideoiden myyjét.

Toinen luottamusta heikentdva teoreettinen ongelma markkinoilla johtuu siis omistajien ja
johdon eriytymisestd. Pddtettyddn sijoituskohteesta sijoittajat antavat varansa yrityksen
kayttoon, ja yrityksen johto kéyttdd varoja omien pédatoksiensd mukaisesti. Omistajien taytyy
vain luottaa, ettd yrityksen johto kéyttdd varat omistajien edun mukaisesti. Akateemisessa
kirjallisuudessa kyseistd ongelmaa kutsutaan agenttiteoreettiseksi ongelmaksi. Agenttiteorian
problematiikka aiheutuu johdon ja omistajien eriytymisestd (Jensen & Meckling 1976).
Nykyédédn varsinkin porssiyrityksissd omistajat ovat tdysin erottuneet yrityksen johdosta.
Jensen ja Meckling (1976) maédrittelevdt omistajan pddmieheksi ja yrityksen johdon hénen
agentiksi. Pddmies antaa agentille varoja, joita agentti kdyttdd kasvattaakseen pad&imiehen
varallisuutta. Ongelmana on, ettd pddmiehen on saatava agentti toimimaan hinen etujensa
mukaisesti sijoittamalla parhaisiin riski-tuotto kohteisiin (Fama & Jensen 1983). Agentti eli

yrityksen johto puolestaan toimii lahtGkohtaisesti omien etujensa mukaisesti, joita ovat hdnen



oma maine ja varallisuus (Scott 2003). Lisdksi agentin ja omistajien riskipreferenssit voivat
olla selkeéssa ristiriidassa. Joko agentti voi karttaa riskié, koska hdn ei voi hajauttaa riskidnsa
useaan kohteeseen (Fama 1980), tai agentti voi ottaa liikaa riskid pééstikseen esimerkiksi

palkitsemisperusteisiin tavoitteisiin.

Aikaisemman tutkimuksen perusteella voimme siis todeta luottamuskuilun sijoittajien ja
yrityksien vélilld aiheutuvan edelld esittelemistéini informaatio- ja agenttiongelmasta. Tiedon
epasymmetriasta ja johdon eriytymisestd johtuen sijoittajat eivét voi lahtokohtaisesti luottaa
markkinoilla toimiviin yrityksiin. Voidaksemme ymmartdd ongelman laajuuden markkinoiden
ja yrityksien toimintaan seuraavaksi tuon esille kdytdnndn seurauksia, joita on havaittu

luottamuskuilun aiheuttavan.

2.1.2 Luottamuskuilun kustannuksia ja seurauksia

Luottamuskuilulla on todellista merkitystd markkinoilla toimiville yrityksille. Kuten
edellisessd kappaleessa toin esille, ldhtokohtaisesti sijoittajat eivdt voi luottaa yrityksiin
informaatio- ja agenttiongelman tihden. Tédmén sijoittajat rationaalisina (Akerlof 1970)
hinnoittelevat  yrityksille —antamaansa rahoitukseen. Seuraavaksi osoitan, kuinka

luottamuskuilu kéytdnndssd ndkyy yrityksien toiminnassa ja pddoman kustannuksissa.

Ensimméinen luottamuksesta aiheutunut ongelmahan on informaation epidsymmetria
yrityksen ja sijoittajan valilld. Tdmé estdd ostajaa eli omistajaa méadrittelemista yrityksen
oikeaa hintaa, koska yritys ei kerro avoimesti toiminnastaan. Tdmén takia ostaja ei suostu
maksamaan tdyttd hintaa yrityksestd vaan vaatii riskipreemiota sijoitukselleen (Verrechhia
2001). Riskipreemio voidaan nihdd padoman kustannuksena. Esimerkiksi Verrecchia (2001)
ndkee tdmén riskipreemion tiedon epdsymmetria komponenttina pddoma kustannuksessa.
Hyvéni esimerkkind sijoittajien vaatimasta riskipreemiosta voidaan ndahdi yrityksen ulkoisen
rahoituksen hinta. Ulkoisessa rahoituksessa omalle pddomalle on suurempi tuottovaatimus
verrattuna vieraaseen padomaa (Brealey ym. 2005). Vieraan pddoman rahoittajat saavat usein
enemmin ja parempaa tietoa yritysten toiminnasta ennen sijoittamista®. Lisdksi vieraan
paddoman rahoittajat voivat vaatia sijoituksiaan takaisin sopimuksen mukaisesti. Nama seikat
vihentdvit vieraan pddoman kohdalla tiedon epdsymmetrian kustannusta. Yritykset ottavatkin

tdmdn huomioon tehdessédn rahoituspdétoksid, ja turvautuvat usein viimeisend osakeantiin,

* Lainarahaa myontivit rahoituslaitokset voivat vaatia lisétietoja ennen rahoituksen myontamista.
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koska se on kallein tapa hankkia rahoitusta. Rahoituksessa Pecking order theory” on
kasitellyt kyseistd problematiikka aikaisemmassa kirjallisuudessa’. Varsinkin markkinoilla,
joilla osakkeenomistajien oikeudet ovat heikot, on oman pddomaehtoisen rahoituksen
kustannus huomattava (Shleifer & Vishnyn 1997). Informaation epdsymmetriasta johtuen
yritykset joutuvat siis maksamaan saamastaan rahoituksestaan yliméérdistd preemiota, joka

nékyy yrityksien pddoman kustannuksessa.

Toisen luottamuskuilun aiheuttajan, agenttiongelman, tdhden yrityksien ulkoisen rahoituksen
kustannusta kasvattaa niin sanottu agenttikustannus (Scott 2003). Agenttikustannus ilmenee
valvonta- ja takuukustannuksena sekd residuaalitappiona (Hirvonen ym. 2003). Jensenin ja
Mecklingin ~ (1976) mukaan  valvontakustannuksiin ~ voidaan lukea  esimerkiksi
tilintarkastukseen ja sisdiseen valvontaan liittyvdt kustannukset. Takuukustannuksiin Jensen
ja Meckling (1976) lukevat johdon motivoinnin kustannukset kuten palkitsemisen. Viimeinen
agenttikustannus on residuaalikustannus, joka on nimensd mukaan valvonnasta ja
motivoinnista huolimatta jadvd kustannus (Jensen & Meckling 1976). Yrityksen omistajat
eivat tdysin pysty agenttiteorian mukaan ratkaisemaan agenttiongelmaa valvomalla ja
motivoimalla johtoa, koska johdolle jdd aina pelivaraa toimia omien etujensa mukaisesti.
Agenttikustannuksen vuoksi yrityksen omistajat joutuvat siis maksamaan varmistuakseen
yrityksen toimivan heidén etujensa mukaisesti. Tdmén kustannuksen sijoittajat luonnollisesti
hinnoittelevat yrityksille antamaan rahoitukseen (Shleifer & Vishny 1997). Kéytdnnon
esimerkkind agenttikustannuksesta voidaan ndahdd Boyko, Shleifer ja Vishnyn (1993)
tutkimuksessa vendldisen tuotantoyrityksen osakeannista. He toteavat, ettd erds vendldinen
yritys myyntiin 99 % alennuksella verrattuna vastaavaan linsimaalaiseen. Heidén mielestidin
hinnan erotus voi mahdollisesti selittyd korkeampana agenttikustannuksena Venéjdlld, jonka
vuoksi sijoittajat vaativat preemiota pddomalle. Tété ajatusta tulee myos (Agrawal & Knoeber
1996) saamalla selville, ettd agenttikustannuksen kontrollointi vahvistaa yrityksen tulosta.
Teoreettisesti  luottamuskuilulla  voisi  olla  juuri vaikutusta agenttikustannuksen
residuaalikustannukseen (Jensen & Meckling 1976), koska kyseinen agenttikustannuksen osa
johtuu osakkeenomistajien toimien ulottumattomissa olevasta kustannuksesta. Sijoittajien ei
oletettavasti tarvitsisi hinnoitella suurta residuaalikustannusta yritykselle, mikéli he voisivat

luottaa yrityksen johdon toimiin.

> Rahoituksen ”Pecking order theory” esitti, etti informaation epasymmetriasta johtuen yritykset turvautuvat
viimeisimpéné ulkoiseen oman pddoman ehtoiseen rahoitukseen, koska sijoittajat vaativat tille ulkoiselle
rahoitukselle korkeinta tuottoa. Esimerkiksi Brealey, Stewart & Franklin (2005) esittelevét kyseisen teorian.
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Olemme siis saaneet selville, ettd luottamuskuilusta johtuen sijoittajat vaativat yliméardista
preemioita sijoittaessaan yrityksiin. Pddoman kallistuminen vaikeuttaa yrityksien toimintaa
monellakin tapaan. Tdtd ajatusta tukevat myds Bushman & Smith (2001) tutkimuksessaan
toteamalla luotettavan taloudellisen tiedon® vaikuttavan yrityksen taloudelliseen toimintaan’.
Heiddn mielestddn taloudellisella tiedolla on merkitystd yrityksen taloudelliseen toimintaan
juuri padomakustannuksen kautta. Seuraavaksi mieleen nouseekin kysymys, miten tdma voi
vaikuttaa  yritysten taloudelliseen toimintaan?  Kenties parhainten nykyisessé
markkinataloudessa pddomakustannus ndkyy yrityksien arvostuksessa. Esimerkiksi Ohlsonin
(1995)° yritysten arvostusteorian mukaan yritysten pasiomakustannus vaikuttaa suoraan
arvostukseen. Téstd padsemmekin oletukseen, ettd hyvin toimivat ja menestyvét yritykset
haluaisivat todenndkdisesti pienentdd luottamuskuilua, jotta sijoittajat osaisivat hinnoitella
niille yrityksille antamansa rahoituksen oikein’. Tdmi puolestaan voisi kasvattaa hyvien
yrityksien arvostusta, koska ne saisivat varoja kdyttoonsd oikealla hinnalla. Yrityksilld onkin
useita tapoja lisdtd sijoittajien luottamusta niitd kohtaan. Seuraavassa kappaleessa
tarkoituksena on pohtia yrityksien keinoja kasvattaa sijoittajien luottamusta, ja sen avulla

edelld esitteleméni ajatuksen kautta omaa arvostustaan.

2.1.3 Luottamuskuilun pienentiminen

Luonnollinen ratkaisu luottamusongelmaan on tiedon lisdiminen markkinatoimijoiden valilla.
Téydellinen avoimuus on tiedon lisddmisen ddrimmdinen muoto. Healy ja Palepu (2001)
toteavat tdydellisen avoimuuden mahdollistavan yritysten informaatio-ongelman ratkaisun.
Myos Kreps (1990) toteaa tdydellisen avoimuuden vidhentdvin védrinarvostusongelmaa
markkinoilla. Tietdessddn yritysten toiminnan tdysin sijoittajat osaavat arvostaa yritykset
oikein. Liséksi tdydellinen avoimuus antaa hyvéit mahdollisuudet agenttiongelman ratkaisuun.
Omistajien tietdessd tarkalleen miten johto toimii, he voivat luoda tarkat sopimukset
turvatakseen omat etunsa (Healy & Palepu 2001). Kuitenkaan kéytdnndssé ei ole mahdollista
padstd tdydelliseen avoimuuteen markkinoilla koska tédydelliselld avoimuudella on
kustannuksia yrityksille (kts. esim. Diamond & Verrecchia 1991 ja Baiman & Verrecchia
1996). Verrecchia (2001) mukaan tdydellinen avoimuus ei ole mahdollista, koska yritykset

% Englanninkielinen termi “Financial accounting information”.

7 Englanninkielinen termi “Economic performance”.

¥ Ohlsonin (1995) arvonméiritymallin mukaan alentunut tuottovaatimus kohottaa yrityksen markkina-arvoa.

? Periaatelinen ongelma, joka aiheutuu informaation epasymmetriasta sijoittajien ja yritysten vlilli. Esimerkiksi
aikaisemmin mainittu Akerlof (1970) on tuonut ongelman esille antaessaan esimerkin markkinoiden toiminnasta.
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kohtaavat niin sanotun omistuskustannuksen'®, mikili ne pyrkivit tdydelliseen avoimuuteen.
Omistuskustannus muodostuu, kun yritykset toimivat kilpailuilla markkinoilla. Antamalla
kaikki tiedot markkinoiden kayttoon yritysten Kkilpailijat hyotyvdt tdstd. Taydellisen
avoimuuden ongelmana on myds yritystoiminnan monimutkaisuus. Harva sijoittaja kykenee
tekemédn padtoksid tai ymmartdmédn tdydellisesti yrityksen toimintaa, vaikka heilld olisi
kaikki tieto kaytettdvissd. Téstd syystd tarvitaankin muita keinoja informaatio- ja

agenttiongelman ratkaisuun seka sitd kautta luottamuskuilun pienentdmiseen.

Seuraava mahdollinen ratkaisu informaatio- ja agenttiongelmaan on séddtely (Healy & Palepu
2001). Healy ja Palepu (2001) toteavat sédatelyn tarkoituksena olevan, ettd sijoittajat saavat
tarpeellisen tiedon yrityksistd. Lisdksi sdidtelylld voidaan varmistaa yrityksien kunnioittavan
osakkeenomistajien oikeuksia. Térkeimpind ndistd oikeuksista voidaan pitdd omistajien
omaisuuden sdilyttdmistd ja sopimuksien pitdvyyden varmistamista. Nykyaikana markkinoita
saddelldadnkin todella tarkasti, jotta voitaisiin ylldpitdd luottamusta markkinoilla. Suomessa
esimerkkeind voidaan mainita yhtid toimintaa sditelevit kirjanpito-, arvopaperimarkkina- ja
osakeyhtiolaki seké kansainvilinen IFRS-normisto''. Saitelylld ei kuitenkaan voida ratkaista
tdysin tiedon epdsymmetriasta aiheutuvia ongelmia, koska séddtelyn kohteena olevilla
yrityksen johtohenkildilld on aina enemmén tietoa yrityksen toiminnasta kuin muilla. Lisdksi
Shleifer ja Vishny (1997) toteavat, ettd osakkeenomistajien oikeuksia ei voida tdysin taata
sadtelylld, koska osakkeenomistajien etuja ja sddtelyn noudattamista valvova hallitus on usein
yrityksen johdon hallinnassa. Jensen (1993) ja Mace (1986) tukevat myds ajatusta, ettéd
yrityksen johdolla on huomattava valta yhtididen hallituksissa'®. Hallituksen yhteni
roolinahan on varmistaa, ettd yrityksen johto noudattaa yhteisid sddntdjd toiminnassaan.
Mikdli  johto pystyy vaikuttamaan hallituksen tyOskentelyyn, sddtelyn teho
omistajaohjauksessa voi heikentya. Tdstd voimmekin paételld, ettd sddtelylla yksistddn ei ole

mahdollista paista eroon markkinoilla olevista agentti- ja informaatio-ongelmista.

Sadtely ja avoimuuden lisddminen antavat siis hyvdn pohjan luottamuksen lisddmiselle
markkinoilla. Kuitenkin kyseiset ratkaisut eivdt luo tdydellistd perustetta luottamukselliselle
suhteelle yrityksien ja sijoittajien vilille. Tarvitaan siis muita keinoja luottamuksen

lisidmiseksi ~ markkinatoimijoiden  vilille. ~ Yhdeksi  mahdolliseksi  ratkaisuksi

' Englanninkielinen termi proprietary cost”

" Kyseiset lait ovat keskeisin kansallinen lainsdédénnollinen tausta yhtio toiminnan siztelyyn. IFRS-normisto
puolestaan sidtelee vahvasti porssilistattu tai kansainvélisid yrityksia.

"2 Mace (1986) ja Jensen (1993) tulevat tutkimuksissaan vahvasti siihen tulokseen, etti Yhdysvalloissa yritysten
hallitus on johdon vallassa.
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luottamusongelmaan sijoittajien ja yritysten vélille on kehittynyt corporate governance. Viime
vuosina corporate governancen merkitys on kasvanut, ja jo corporate governcen méadritelma
kuvastaa corporate governancen mahdollista roolia markkinoiden luottamusongelman
ratkaisijana. Shleiferin ja Vishnyn (1997) mukaan corporate governancen tarkoituksena on
varmistaa tuotto omistajille sijoituksesta, yrityksen johdon vididrinkdytdsten ehkiisy ja
yrityksen omistajaohjauksen takaaminen. Corporate governance on tydkalu yrityksen
ohjailuun, ja corporate governance antaa myos omistajille mahdollisuuden vaikuttaa varojensa
kayttoon luomalla omistajien toiveita tukevan hallintojdrjestelmidn. Pohtiessamme kyseisid
corporate governancen ominaisuuksia on siis mahdollista, ettd corporate governacella voisi
olla vaikutusta yrityksien ja sijoittajien viliseen luottamuskuiluun. Seuraavaksi tulenkin
tutustumaan l&hemmin corporate governanceen, jotta voisimme ymmértdd kuinka corporate
governance voisi lisdtd luottamusta markkinoilla, ja ratkaista luottamuspuutteesta aiheutuvia
ongelmia markkinatoimijoiden viélilld. Tarkoituksena on tuoda esille corporate governancen

luonne omistajaohjauksessa, ja esitelld hyvin hallintotavan osa-alueet.

2.2 Corporate governance ja sen vaikutus luottamuskuiluun

2.2.1 Corporate governance-mddritelmd

Corporate governance on termind vakiintunut vahvasti myds suomenkieleen. Parhaimpina
suomennoksina termille on hyvé hallintotapa tai yhtion ohjaus. Jatkossa tulen kdyttdmiin
corporate governancen suomenkielisend vastineena hyvéa hallintotapaa, joka mielesténi kuvaa
parhainten corporate governancen olemusta. Témén hyvén hallintotavan tarkoituksena on
varmistua, ettd yritystd johdetaan yrityksen sidosryhmien mukaisesti. Erityisesti yrityksen
omistajien edut on otettava huomioon yrityksen hallinnossa (Shleifer ja Vishny 1997). Tita
ajatusta tukevat myds Demb ja Nuebauer (1992) corporate governance kirjallisuuden
perusteoksessa sanomalla corporate governancen olevan prosessi, jonka puitteissa yrityksille

saatetaan tietoon sidosryhmien oikeudet ja toivomukset.

Kéytdnndssd corporate governce on monimutkainen hallintomekanismi, jolla varmistetaan,
ettd yrityksen johto toimii omistajien edun mukaisesti (Bushman & Smith 2001). Corporate
governancen roolin havainnollistamiseksi yrityksissd voidaan corporate governace jakaa

2

sisdiseen ja ulkoiseen kuten Hirvonen ym. (2003) tekevit teoksessaan Corporate

governance: hyvd omistajaohjaus ja hallitustyoskentely”.  Sekd sisdisen ettd ulkoisen
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corporate governancen tarkoituksena on ohjata yritystd omistajien kannalta parhaaseen
suuntaan. Tdssd  tutkimuksessa kdsittelenkin corporate  governancen osa-alueita
ohjausvilineind, koska niiden tarkoituksena on ohjata edelld mainitulla tavalla yritysti
toimimaan sidosryhmien etujen mukaisesti. Kuvaajassa 1 on esiteltynd ulkoinen ja sisdinen
corporate governance yrityksen omistajien ohjausvélineend. = Kuvaajan 1 corporate
governancen ohjausvélineiden maédrittelyd tukee Bushmanin ja Smithin (2001) tutkimus
”Financial accounting information and corporate governance”. He lukevat sisdisiksi corporate
governance mekanismeiksi johdon palkitsemisen, johdon valvonnan ja johdon tyomarkkinat.
Ulkoisiksi mekanismeiksi Bushmanin ja Smithin (2001) mukaan kuuluvat johtoa valvovat
velkojat tai osakkeenomistajat, markkinakontrollin, kilpailun markkinoilla ja omistajien

oikeuksia suojelevat lait.

Kuvaaja 1 - Sisdinen ja ulkoinen corporate governance

Ulkoinen corporate

governance
*Kilpailu
*Saately /
*Yrityskaupat
*Velkojat

\ *Vahvat osakkeenomistajat /

Omistajat Yritys

Sisdinen corporate
governance \

Palkitseminen
*Hallitus: johdon valvonta
*Johdon tyomarkkinat

Kuten kuvaajasta 1 voidaan ndhdéd ulkoinen corporate governance tarkoittaa markkinoiden

ohjausta, jonka avulla yritys toimii omistajien edun mukaisesti. Sisdinen corporate
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governance on puolestaan yrityksen toimintaa, jolla varmistetaan omistajien edun

saavuttaminen yrityksen strategisessa ja operatiivisessa toiminnassa.

Myo6s Roe (2004) ndkee corporate governancessa kaksi osa-aluetta: sisdisen ja ulkoisen.
Hinen mukaansa lainsdddidnndllinen normitausta on ulkoista corporate governancea, mikd
antaa yrityksille pelisdénnot, joiden mukaan toimia. Sisdisen corporate governancen Roe
(2004) jakaa horisontaaliseen ja vertikaaliseen. Roe:n (2004) mukaan vertikaalisen
governancen on tarkoitus suojella pienempid osakkeenomistajia, jotta suuret omistajat eivét
padse hyviksikdyttdmadn pienten osakkeenomistajien oikeuksia. Vertikaalisen corporate
governancen haasteet tuovat esille myos Shleifer ja Vishny (1997) tutkimukseen. Heiddn
mielestdén suuret osakkeenomistajat ovat hyva keino hallita yrityksen johtoa, mutta samalla
pienten osakkeenomistajien oikeudet voivat jaddd huomioimatta. Horisontaalisella corporate
governancella Roe (2004) tarkoittaa johdon omistajaohjausta, jonka tarkoituksena saada
yrityksen johto tekeméddn omistajien kannalta parhaita ratkaisuja. Roen (2004) mukaan
corporate governance instituutiot eli osatekijit pyrkivdt vastaamaan horisontaalisen ja
vertikaalisen hallintamallin ongelmiin. Roen mééritelmd corporate governance instituutiosta
vahvistaa kuvaajassa 1 esiteltyjd ohjausvilineitd. Roen instituutioita ovat markkinat, hallitus,
tiedon vilittdminen, osakkeenomistajat, johdon palkitseminen, johdon ammattimaisuus,

lainséddanto, yrityksen pasdomarakenne ja kilpailu markkinoilla'

Voidaksemme ymmaértdd tdydellisesti corporate governancen hallintomekanismin
toimivuuden yrityksissd, meiddn on otettava myds huomioon yrityksen toimintaymparisto.
Tutkiessa kuvaajassa 1 esiteltyjd corporate governancen ohjausvilineitd on huomionarvoista,
ettd niiden merkitsevyyteen ja painotukseen on yrityksen markkinapaikalla vaikutusta.
Ajatuksesta voimme kéyttdd esimerkkid ulkoisen corporate governancen ohjausvilinettd
kilpailua markkinoilla. Kilpailu toimii vain ohjausvilineend, jos markkinoilla on todellista
kilpailua ja se ohjaa yrityksen toimia. Yrityksien ympériston vaikutusta corporate
governancen toteutumiseen tukevat Weimer & Pipe (1999) tutkimuksessaan. He jakavat
maailman neljdén corporate governance systeemiin'® alueiden erityispiirteiden mukaan.
Heiddn mukaansa markkinapaikalla ja ympérist6lld on huomattava vaikutus corporate

governancen toteutumiseen. Tatd oletusta vahvistaa myos Roe (2004) tutkimus. Hénen

1 Instituutiot ovat esitelty tutkimuksessa Roe M.J., 2004 “The institutions of corporate governance”.

' Weimer & Pipe (1997) pohtivat hyvien hallintokiytintdjen olemusta maailmalla tutkimuksessaan ”A
Taxonomy of systems of corporate governance” Heiddn mukaansa corporate governance systeemit voidaan jakaa
Anglosaksisen, Saksan, Latinalaisen ja Japanin mallin mukaisiksi.
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mukaansa poliittisella viitekehykselld on huomattava vaikutus corporate governance
instituutioihin.  Ndin ollen tutkiessamme corporate governancen vaikutusta yrityksien
toimintaan meidén on otettava huomioon yrityksen toimintaymparistd. Esimerkiksi Suomessa
corporate governanceen vaikuttaa olennaisesti kansallisen ja kansainvélinen lainsdddénto seki

. 15
Suomen corporate governance-suositukset °.

Edelld esittelemini corporate governancen maédritelmd tukee ajatusta, ettd corporate
governancella on rooli luottamuksen lisddjind markkinoilla. Hyvén hallintotavan omaksuneet
yritykset ajavat todenndkdisemmin omistajien etuja, joten omistajat voivat luottaa paremmin
yrityksien toimiin ja tietoihin, joita yritykset antavat toiminnastaan. Kuitenkin esille nousee
kysymys, kuinka corporate governance voi todellisuudessa lisdtd luottamusta markkinoilla?
Seuraavassa kappaleessa tarkoituksenani onkin tuoda esille perusteita siitd, kuinka corporate

governance voi pienentdd luottamuskuilua markkinatoimijoiden vélilla.

2.2.2 Corporate governance luottamuskuilun kaventajana

Ensimmadinen viite siitd, ettd corporate governancella voi olla vaikutusta markkinoiden
luottamusongelmaan, on corporate governancen edelld esitelty mééritelmd. Corporate
governancen tavoitteena on ajaa omistajien etua ja kontrolloida johtoa'®.  Corporate
governance voidaankin nihdid suoranaisena agenttiteoreettisena'  tyokaluna, jonka avulla
voidaan kaventaa agenttiongelmasta aiheutuvaa luottamuskuilua. Tdhén pédtelmdén ovat
padsseet myos Shleifer ja Vishny (1997) tutkimuksessaan corporate governancesta. He
ndkevit corporate governancen nimenomaan agenttiteoreettisesta ndkdkulmasta. Shleiferin ja
Vishnyn (1997) mielestd hyvdn hallintotavan tarkoituksena on varmistaa omistajien oikeudet,
kun johto ja omistajat ovat erilliin. Néin ollen voidaankin olettaa hyvdn hallintotavan
lisdidvédn sijoittajien luottamusta, koska sen avulla voidaan ohjata johtoa toimimaan omistajien
edun mukaisesti. Kaytdnnon esimerkki corporate governancen merkityksestd luottamukseen
voidaan ndhdd, kun on tutkittu corporate governancen vaikutusta agenttikustannukseen.
Sijoittajien oikeuksien heikko suojelu eli heikko corporate governance voi johtaa korkeaan

agenttikustannukseen. Tdhén tulokseen on tullut muun muassa Mayer (1990) tutkimuksessaan

'> Suomen corporate governance-suositus on HEX:in, Keskuskauppakamarin ja Teollisuudentyonantajien
vuonna 2003 julkaisema ohjeistus hyvistd hallintokéytdnndistd. Suomen uusi listayhtididen hallinnointikoodi on
tullut voimaan 1.1.2009. Léhteissé kohdasta 6.1 voi 10ytdé viittaukset Suomen corporate governance-
suosituksiin.

' Katso esimerkiksi Shleifer & Vishny (1997).

'7 Johdon ja omistajien erotumisesta aiheutuvat ongelmat (Jensen & Meckling 1976).
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ulkoisen rahoituksen kustannuksista yrityksille. Hinen mukaansa heikot osakkeenomistajien
oikeudet voivat estdd ulkoisen rahoituksen saannin. Tétd oletusta tukee myds Pagano ym.
(1998) tutkiessaan Italian rahoitusmarkkinoita. Heiddn mukaansa italialaisilla yrityksilld on
vaikeuksia saada ulkoista rahoitusta, koska suurin osa yrityksistd on perheomisteisia. Perheilld
on tdysi pddtintdvalta yrityksissd, joten pienet osakkeenomistajat eivdt uskalla sijoittaa
yrityksiin, koska heidin oikeuksiaan voidaan polkea'®. On siis selvdd niyttod, ettd
agenttiongelman kontrollointi parantaa luottamusta markkinoilla. Télloin osakkeenomistajien
oikeudet huomioidaan yrityksen johdon toimissa varmemmin. Taméi ei kuitenkaan ole ainoa

osoitus siitd, ettd corporate governance vaikuttaa sijoittajien luottamukseen yrityksid kohtaan.

Seuraava viite corporate governancen vaikutuksesta luottamukseen liittyy yrityksien
markkinoilla antamaan taloudelliseen informaatioon. Aikaisemmat tutkimukset antavat
viitteitd siitd, ettd corporate governance voi parantaa yritysten antaman tiedon laatua.
Parantamalla yrityksien julkaiseman tiedon laatua voidaan védhentdd yritysten ja omistajien
vilistd informaatio-ongelmaa, koska sijoittajat voivat niin luottaa yritysten julkaisemaan
tietoon. Tétd oletusta tukee Levitt (1998) tutkimuksessaan toteamalla, ettd hyvét
tilinpddtosstandardit lisddvat sijoittajien luottamusta.  Corporate governance-suositukset
voidaan ndhdd standardeina, jotka séddtelevédt yritysten toimintaa. Cohen ym. (2004)
toteavatkin taloudellisen informaation laadun varmistamisen olevan yksi tdrkeimmistd
corporate governnacen tekijoistd. Cohen ym. (2004) maiirittelevét taloudellisen tiedon laadun
tekijoiksi petokset, earnings managementin ja taloudellisen informaation uudelleen
tekemisen'’. Cohenin ym. (2004) laatuméiritelmin mukaan voidaankin olettaa, ettd
laadukkailla tilinpadtostiedoilla on huomattava merkitys sijoittajien luottamukseen yrityksia
kohtaan. Myos aikaisemmissa tutkimuksissa on osoitettu corporate governancen osa-alueiden
parantavan tiedon laatua ja markkinoiden avoimuutta. Esimerkiksi Beasleyn (1996)
tutkimuksesta voidaan péételld hyvdn hallintotavan mukaisen hallituksen vihentévin
petosriskid. Klein (2002) on puolestaan todennut itsendisen hallituksen ja
tarkastusvaliokunnan vihentivim epinormaaleja tilieria*’. Corporate governancen merkitysti
my0s tiedon luotettavuuden varmistajana ovat myos lisdnneet huomattavasti viimeaikaiset

yritysskandaalit kuten Enron, Parmalat ja Worldcom. Kyseiset skandaalit on mahdollistanut

'8 Roen (2004) vertikaalinen corporate governance-ongelma.
' Englanninkielinen termi ”Financial restatement”.
%% Englanninkielinen termi ”Abnormal accruals”.
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huono hallintatapa yrityksissé ja jopa valheellinen informaatio yritysten toiminnasta (Cohen

2004).

Kolmas viite corporate governancen merkityksestd luottamuskuilun kaventumiseen liittyy
myoOs vahvasti yrityksien antamaan taloudellisen tiedon luotettavuuteen. Lahtdkohtaisestihan
yrityksen johto voi pyrkid alentamaan tiedon epdsymmetriaa tiedottamalla sijoittajille
yrityksen taloudellisesta tilanteesta, koska johdolla on parempaa tietoa yrityksen tilasta
(Healy & Palepu 2001). Téstd voisimmekin péételld, ettd yrityksen johto haluaa ainakin
tiedottaa hyvistd uutisista Akerlofin (1970) esittelemén teorian mukaisesti. Oletusta
positiivisen informaation antamisesta sijoittajille tukevat myds aikaisemmat tutkimukset.
Esimerkiksi Verrecchia (1983) ja Jovanovic (1982) tulevat sithen johtopditdkseen, ettd
arvostuksen maksimoimiseksi yrityksen johdon kannattaa tiedottaa yrityksen taloudelliseen
tilanteeseen vaikuttavista asioista, mikdli ne ovat yritykselle edullisia. Vapaaehtoisella
tiedottamisella néyttdisi siis olevan positiivinen merkitys yrityksen arvostukseen. Myos Healy
& Palepu (1993) tukevat edelld esiteltyd oletusta, ettd yrityksen johto voi alentaa yrityksen
pddoman hintaa vapaachtoisella tiedottamisella. Kuitenkin tutkittaessa vapaaehtoisen
tiedottamisen merkitystd yrityksien toimintaan on otettava huomioon tiedon luotettavuuden
arviointi. Yhtilailla sijoittajat tietivit akateemisessakin kirjallisuudessa esitetyn teorian®', etti
yrityksen johdon kannattaa tiedottaa vain yrityksen positiivisista asioista. Tdstd oletuksesta
huolimatta vapaaehtoisella tiedottamisella on ollut merkitystd yrityksien toimintaan.
Esimerkiksi Pownall & Waymire (1989) ovat tulleet sithen tulokseen, ettd johdon ennusteilla
tuloskehityksestd on yhtdldinen vaikutus markkinareaktioon kuin itse positiivisella
tulosvaroituksella. Tutkiessa syitd kyseiseen ilmidon on huomattu, ettd pakottavilla normeilla
on merkitystd sijoittajien luottamukseen. Esimerkiksi Healyn & Palepun (2001) mielestd
lainsddadannolliselld taustalla ja hallituksella on tdrked merkitys, ettd vapaachtoisella
tiedottamisella on vaikutusta yritysten arvostukseen. Lainsdddollinen tausta ja hallitus
toimivat kurinpitdjind johdolle, ettei se voi valehdella antaessaan tietoja. Myds Gigler ja
Hemmer (1998) toteavat lakisddteisen tiedottamisen luovan ympéristdn, jonka avulla
sijoittajat voivat arvioida vapaaechtoisten tiedotteiden luotettavuutta. Téstd pddsemmekin
mielenkiintoiseen  ajatukseen corporate governancen merkityksestd vapaaehtoisen

tiedottamisen vaikutukseen yrityksien toimintaan. Corporate governance-suositukset voidaan

*! Esimerkiksi Verrecchia (1983) ja Jovanovic (1982) ovat tutkineet johdon tiedottamisen motiiveja ja syiti. He
tulevat siihen tulokseen, etté yrityksen johto ei anna yritykseen taloudellista tilannetta koskevia tietoja, mikali
tiedoilla on negatiivinen vaikutus yrityksen toimintaan.
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ndhdd ulkopuolisena sditelynd, joka madrittelee yrityksien tiedottamista hallinnosta ja riskien
hallinnasta. Tdmén ansiosta corporate governancella voi olla vaikutusta yrityksien antamien

vapaaehtoisien tiedotteiden luotettavuuteen sijoittajien silmissa.

Edelld esitettyjen kolmen viitteen lisdksi corporate governancella voi olla vaikutusta myds
yleiseen luottamukseen markkinoita kohtaan, miké heijastuu suoraan luottamukseen yrityksia
kohtaan. L&htokohtaisestihan sijoittajat olettavat markkinoiden hinnoittelevan yrityksen
oikein saatavilla olevan tiedon mukaisesti. Kuitenkin viimeaikoina on paljastunut skandaaleita
yritysmaailmassa, koska yritykset ovat olleet yliarvostettuja markkinoilla (Jensen ym. 2004).
Pahimpina esimerkkeind ndistd voidaan pitdd jo mainittuja Enronia ja Worldcomia. Kyseiset
skandaalit ovat horjuttaneet luottamusta kaikkia markkinatoimijoita kohtaan. Pohdittaessa
syitd yliarvostukseen markkinoilla esille nousee vahvasti yrityksien heikot hallintokdytannot.
Jensen (2005) tuokin esille, ettd parantamalla corporate governancea yritykset voivat ehkéista
yliarvostusta markkinoilla. Hénen mielestdén perinteiset agenttiongelman ratkaisukeinot
kuten yritysostojen uhka tai palkitseminen eivit ehkiise yliarvostusta®. Tistd padsemmekin
sithen, ettd hyvélla hallintotavalla voi olla my6s rooli tehokkaiden markkinoiden
rakentamisessa. Varmistamalla toimivat ja tehokkaat markkinat sijoittajien luottamus voi

lisddntyd edelld esitellyn informaatio-ongelman mukaisesti.

Kuten olemme saaneet huomata ainakin teoreettisesti corporate governancella voi olla
vaikutusta yrityksien ja sijoittajien véliseen luottamukseen markkinoilla. Téstd esille
nouseekin mielenkiintoinen ajatus corporate governancen mahdollisesta vaikutuksesta myds
todellisuudessa yrityksien toimintaan. Esimerkiksi aikaisemmin esitteleméni teoreettisen
oletuksen pohjalta luottamuskuilua kaventamalla yritys kykenee saamaan pédomaa
toimintaansa edullisemmin. Ja timd voi ndkyd yrityksen arvostuksessa®. Viime vuosina
corporate governancen merkitystd yrityksille onkin tutkittu melko runsaasti, ja viitteitd
corporate governancen vaikutuksesta yrityksien toimintaan on saatu. Varsinkin corporate
governancen vaikutusta yritysten tulokseen ja arvostukseen on tutkittu viime vuosina

runsaasti. Seuraavaksi esittelenkin huomattavimmat viimeaikaiset tutkimukset athealueelta

** Jensen (2005) esittia tutkimuksessaan palkitsemisen olevan tehoton keino yliarvostuksen ehkiisyyn, koska
mahdollinen yrityksen arvostukseen sidottu palkitsemisjérjestelmé vain pahentaa ongelmaa. Han myds esittia
uhan yritysostosta olevan huono keino ehkdisti ja valvoa johtoa yliarvotuksen tapauksessa, koska yliarvostetun
yrityksen osto on epdtodenndkoista.

> Katso esimerkiksi Ohlson (1995).
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2.2.3 Akateemiset tutkimukset corporate governancesta ja arvosta

Aikaisemmat akateemiset tutkimukset tukevat edelld esittelemédéni teoreettista taustaa
corporate governancen vaikutuksesta yrityksien toimintaan myos kdytdnnon markkinoilla.
Téstd yhtend vahvimpana todisteena voidaan pitdd Gompers ym. (2003) tutkimusta corporate
governancen merkityksestd yritysten toimintaan. Gompers ym. (2003) jakoivat yritykset
demokraattisiin  ja  diktaattorisiin osakkeenomistajien oikeuksien mukaan. Heidédn
johtopédtoksenddn on, ettd demokraattiset yritykset tuottavat paremmin, ja niiden markkina-
arvo on korkeampi. Larcker ym. (2007) puolestaan tutkivat corporate governance-mittareiden
vaikutusta epidnormaaleihin tase-eriin, tulokseen ja osakekurssin. He eivit 16ytdneet suoraa
yhteyttd corporate governancen ja tase-erien vélilli, mutta sen sijaan joitakin todisteita
hallintotavan vaikutuksesta tulokseen ja tulevaisuuden osakekurssiin. Cremers & Nair (2005)
ja Brown & Caylor (2006) toteavat tutkimuksissaan corporate governance lisddvin
epdnormaaleja tuottoja. He havaitsevat, ettd yritykseen arvoon vaikuttaa sekd sisdisen ettd
ulkoisen corporate governacen-mittarit. Myds Cheung ym. (2007) ovat havainneet corporate
governace-tekijoiden lisddvin yrityksen markkina-arvoa. Faber (2005) puolestaan tutkiessaan
corporate governancen merkitystid petosyrityksissd tulee sithen tulokseen, ettd parantamalla

hallintotapaa yrityksen osakekurssi vahvistuu.

Myos Euroopasta on 10ytynyt tukea, ettd corporate governance vaikuttaa yrityksien
arvostukseen. Esimerkiksi Drobetz ym. (2003) tulevat siithen tulokseen, ettd heikot
hallintokdytdnnot alentavat yrityksien arvostusta. Bauer ym. (2003) puolestaan 16ysivit
heikon yhteyden eurooppalaisten yrityksien corporate governance tason ja arvostuksen valilta.
Kuitenkin kontrolloimalla maakohtaiset tekijat Bauerin ym. (2003) tulokset eivét olleet endd
tilastollisesti merkitsevid. Silti on huomattavaa, ettd erilaisissa ympéristdissd tehdyt

tutkimukset antavat tukea corporate governancen vaikutuksesta arvostukseen.

Kuitenkin aikaisempien tutkimustulosten ristiriitaisuudesta johtuen, ei ole 10ydetty taydellistd
tukea olettamukselle, ettd corporate governance tukisi yrityksen arvostusta. Esimerkiksi
Larcker ym. (2007) toteavat aikaisempien tutkimuksien corporate governancen vaikutuksesta
arvoon antavan hyvinkin erilaisia tuloksia. Tutkimustulosten ristiriitaa tukee myos Bhagat ja
Bolton (2008) tutkimus, jossa he eividt l0ytidneet yhteyttd corporate governancen ja
arvostuksen vilille. Yhtend syynd tdhén varmasti on corporate governancen mitattavuus.

Suurin osa aikaisemmista tutkimuksista kéyttdd erilaisia corporate governance-mittareita.
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Esimerkiksi Gompers ym. (2003) kéyttiaviat G-Indexid ja Brown & Caylorin (2006) Gov-
Scorea. Niin ollen kattava ja varma ndyttd corporate governancen yhteydestd yrityksen
arvoon sekd tulokseen on vield saamatta. Mitattavuuteen liittyy vahvasti my0s aihealueen
tutkimusten endogeenisyysongelma, joka voi véddristdd aihealueen tutkimustuloksia, kuten
Bhagat ja Bolton (2008) esittidvit. Kiinnostusta heréttivad kuitenkin on ollut corporate
governance tutkimuksien ldhtokohta. Useimmat corporate governance tutkimukset ovat
keskittyneet tutkimaan corporate governancea vain agenttiteoreettisesta ldhtokohdasta.
Esimerkiksi Gompers ym. (2003) tutkivat osakkeenomistajien oikeuksia, jotka kuvaavat
selkedsti agenttiteoreettisen ongelman ratkaisua. Toinen suosittu ndkokulma corporate
governance tutkimuksissa on ollut tutkia yhtion hallintorakenteiden juurtumisen®*
vaikututusta yrityksien toimintaan®. Juurtumisen ongelmia ovat osakkeenomistajien
oikeuksien kaventuminen yrityksissd, koska johtoa ei padstd vaihtamaan. Tamédn ndkokulman
mukaan corporate governance estdi haitallista juurtumista. Esimerkiksi Bebchuk ym. (2005)
késittelevdt corporate governancea tdstd ndkokulmasta tutkimuksessan “What matters in
corporate governance?”. Ottaen huomioon aikaisemmin esitteleméni mairitelmén corporate
governancen merkityksestd luottamuksen lisddjand voisi olla hyddyllistd laajentaa corporate
governance tutkimuksen ndkokulmaa. Uutena ndkdkulmana corporate governancen voisi

ndhdd luottamuksen lisddjand markkinoilla.

Aikaisemmat tutkimukset ovat my0s keskittyneet ldhinnd ulkoiseen corporate governanceen.
Esimerkiksi Gompers ym. (2003) huomioivat tutkimuksessaan vain ulkoisen corporate
governancen vaikutuksen arvostukseen. Corporate governace tutkimuksen keskittyminen
ulkoiseen on sindnsd mielenkiintoista, koska sisdiselld corporate governancella voisi olla
lahtokohtaisesti suurempi merkitys luottamuksen lisddjédnd markkinoilla. Yrityksen johto voi
lisdtd luottamusta antamalla tietoa sijoittajille (Healy & Palepu 2001). Liséksi toisella
sisdiselld instituutiolla, hallituksella, on ratkaiseva rooli agenttiongelmaa ratkaistaessa, koska
hallitus on osakkeenomistajien edustaja yrityksessd (Cadbury 1999). Titéd oletusta tukee
my06s Hirvonen ym. (2003) esittdmalla, ettd yritys pystyy selkeimmin vaikuttamaan sisdiseen
corporate governanceen kehittdmalld ohjausjérjestelmié. Tarkastellessa corporate
governancen osa-alueita luottamuksen nidkokulmasta on myos hyvd huomata lainsddddnnon ja

tehokkaiden markkinoiden sditelevdn ulkoista corporate governancea voimakkaasti. Siitd

** Englanninkielinen termi ”Entrenchment”
* Hyvi yhteenveto entrenchment tutkimuksista on esitelty Bebchuk ym. (2002) tutkimuksessa ” The powerful
Antitakeover Force of Staggered boards: Theory, Evidence & Policy”.
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syystd yritysten vaikutusmahdollisuudet parantaa ulkoisen corporate governancen
luotettavuutta ovat rajalliset. Tdmén johdosta voisi olla hedemallistd yrittdd ymmértad sisdisen

corporate governancen merkitystd luottamuksen lisddjana.

Ajatusta sisdisen corporate governancen merkityksestd tukee myds Jensen (1993) toteamalla
tutkimuksessaan sisdisen corporate governancen (internal governance) olevan suurin syy
yritysten epdonnistumisiin tehdd osakkeenomistajien kannalta parhaita ratkaisuja. Hénen
mielestddn toimivan johdon lilan suuri muutosvastarinta on johtanut tehottomiin
investointeihin, ja sen seurauksena omistajien varallisuus on pienentynyt. Pohtiessa sisdisen
corporate governancen merkitystd luottamuksen lisddjand tulee vastaan hallituksen rooli
yrityksissd. Esimerkiksi Fama & Jensen (1983) pitdvdt hallitusta tdrkeimpénd sisdisend
mekanismina varmistaa yrityksen toimivan tdysin omistajien edun mukaisesti. Fama (1980)
myOs toteaa hallituksen olevan kustannustehokkain vaihtoehto agenttikustannuksen
pienentdmiseksi. Hallitus toimiikin siltana yhtion johdon ja omistajien vililla (Cadbury 1999),
joten voitaisiin luonnollisesti olettaa hallituksen olevan erittdin tarked luottamuksen lisdé;ja
sijoittajien silmissd. Oletusta tukee myos Jensen (2005) sanoessaan hallituksella olevan
huomattava merkitys mahdollisen yliarvostuksen ehkdisyssd. Téstd voidaan saada kadytdnnon
viitteitd esimerkiksi Chtourou ym. (2001) tutkimuksesta, jossa he toteavat hallituksen ja sen
tilintarkastusvaliokunnan parantavan tilinpdatostietojen luotettavuutta vihentimalld earnings
managementia. Liséksi hallituksen merkitystd tukevat aikaisemmat tutkimukset, joissa on
pohdittu corporate governancen osa-alueiden vaikutusta arvonmuodostukseen. Esimerkiksi
Cheung ym. (2007) toteavat hallituksen vaikuttavan eniten arvonmuodostukseen, kun on
tutkittu hallintotavan merkitystd arvoon. Myds Bebchuk ym. (2005) tukevat ajatusta
hallituksien tarkeydestd corporate governancessa. Heidédn tutkimuksessaan juurtunut hallitus
oli yksi eniten kuudesta negatiivisesti arvoon vaikuttavasta corporate governance tekijistd.
Bebchuk ym. (2005) toteavatkin, etti corporate governace -tutkimuksen tulisi keskittya

osakkeenomistajille tarkeisiin alueisiin.

Aikaisempien tutkimusten perusteella voidaan siis olettaa corporate governancen vaikuttavan
yritysten toimintaan. Kuitenkin ndkokulma aikaisemmissa tutkimuksissa on ollut

yllattdviankin suppea. Niin ollen luottamusnidkdkulman mukaan ottaminen corporate

*% Bebchuk ym. (2005) tutkivat kahtakymmentineljad corporate governance osatekiji, ja tulivat sithen
tulokseen, ettd osakkeenomistajille merkityksellismpié ovat juurtunut hallitus, oikeuksien rajoitukset,
enemmistdvaatimukset, enemmisto vaatimukset muutoksissa, kultaiset kidenpuristukset ja yrityksen
ostorajoitus(poison pill).
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governance tutkimuksessa antaa mahdollisesti uusia mielenkiintoisia ajatuksia hyvén
hallintotavan merkityksestd. Kuten aikaisemmin on tullut esille, sisdiselld corporate
governancella voisi olla teoreettisesti suurempi merkitys luottamuksen lisédjand. Tdmén takia
onkin syytd tarkastella lihemmin sisdistd corporate governancea. Sisdisen corporate
governancen luottamustekijoistd hallituksen merkitys on kiistaton, joten seuraavassa
kappaleessa otankin esille kysymyksen hallituksen merkityksestd luottamuksen lisdéjéni ja
roolista corporate governance osa-alueena. Tarkoituksena on ymmirtdd hallituksen rooli
yrityksissd. Tdmén jilkeen tulen pohtimaan hallituksen merkitystd yrityksien toimintaan, ja

sen mahdollista vaikutusta arvostukseen.

2.3 Hallitus corporate governancessa

2.3.1 Hallituksen rooli yrityksissd

Hallitus on keskeinen tekijd corporate governancessa. Sen voidaankin sanoa olevan yksi
tarkeimmistd instituutioista yrityksen hallintokdytdnndissd. Kuitenkin on epdselvdd, miksi
hallituksia on yrityksien hallintojérjestelmissd olemassa? Hallituksien olemassaoloa on
kriittisesti arvioitu esimerkiksi Jensenin (1993)*” sekd Liptonin ja Lorschin (1992)* toimesta.
Niéin ollen aluksi on hyvi tarkastella syitd hallituksien olemassa oloon ja hallituksen tehtivii,

jotta voimme arvioida niiden merkitystd omistajille.

Yksi mahdollinen selitys hallituksien olemassaoloon on séétely. Useiden maiden
lainsdddanndllinen tausta vaatii yrityksid muodostamaan toimintansa niin, ettd yrityksilld on
hallitus johdon ja omistajien vilissd®. Kuitenkin yrityksien hallitukset ovat usein laajempia
kuin lainsdddéanto vaatii. Téstd voidaan pédtelld, ettd hallituksilla on muukin rooli kuin tayttaa
vain lainsddddnnon vaatimukset. Hermalin ja Weisbach (2003) kirjallisuuskatsauksessaan
hallituksista tulevatkin sithen johtopditokseen, ettd hallitukset ovat mahdollisesti

markkinoiden ratkaisu yrityksien ja omistajien vilisiin ongelmiin®. Hallitukset voivat

*7 Jensen (1993) toteaa tutkimuksessaan ” The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal
control system” hallituksien olevan yhtend syynd, miksi yritykset ovat epdonnistuneet toimimaan omistajien
kannalta parhaalla mahdollisella tavalla.

*¥ Liptonin & Lorschin (1992) mukaan Yhdysvalloissa hallintojirjestelmit eivit ole toimineet oikein
padasiallisesti, koska hallitus ei ole kyennyt saamaan niitd toimimaan.

** Esimerkiksi Suomessa osakeyhtitlaki vaatii muodostamaan hallituksen.

%% Hermalin ja Weisbach (2003) mukaan hallitukset olisivat vain minimi vaatimuksien mukaisia, mikali ne
néhtiisiin vain pakottavan lainsdddédnnon aikaansaamana, koska markkinataloudessa yritykset optimoivat
toimintaansa. Néin ollen hallituksilla on yrityksien mielestd hyodyllinen rooli yrityksien hallintorakenteissa.
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vihentdd informaatiokuilua sekd parantaa johdon omistajaohjausta. Téstd ndkdkulmasta on

luontaista olettaa hallituksen olevan tehokas corporate governancen instituutio.

Hallituksen tehtdvdnd edelld esitellystd teoreettisesta ldhtokohdasta on luonnollisesti johdon
valvonta, jotta hallitus kykenee pienentdmiidn informaatiokuilua ja varmistamaan
omistajaohjauksen toteutuminen. Hermalin ja Weisbach (1998) toteavatkin yhden hallituksen
tarkeimmistd tehtdvistd olevan johdon palkkaaminen ja erottaminen. Hallituksella voidaan
my0s katsoa olevan monipuolisempi rooli yrityksessd. Esimerkiksi Holmstrom (2006) toteaa
hallituksen tdrkedksi tehtdvdksi johdon tukemisen pddtoksenteossa. Hénen mielestddn
hallituksen pitdisi ottaa osaa yrityksen padtoksentekoon. Tété ajatusta tukevat myos Lipton ja
Lorsch (1992) todetessaan, ettd hallituksen pitéisi ottaa aktiivisesti osaa yrityksen strategian
muodostamiseen. Van den Berghe ja Levrau (2004) puolestaan tulevat sithen tulokseen, ettd
hallituksella on kuusi roolia, joita ovat tukeva, kontrolloiva, yhteistoiminnallinen, yhdistdva,

ylldpitivi ja strateginen®'.

Hallituksen voidaan siis olettaa olevan olemassa mahdollisena ratkaisuna yrityksien ja
omistajien vilisiin luottamusongelmiin. Hallituksen tehtdvédkenttd nihdddin myds hyvin
laajana akateemisessa kirjallisuudessa, mikd on luontevaa, koska ndin hallitus pystyy
paremmin vastaamaan omistajaohjauksesta. Téstd pddsemmekin aikaisemmin rakentamaani
oletukseen, ettd hallituksella on vaikutusta yrityksen arvostukseen, koska hyvien
hallintotapojen mukainen hallitus voi parantaa sijoittajien luottamusta. Esimerkiksi Cadbury
(1999) mainitsee hallituksen luovan ldpindkyvyyttd yrityksien toimintaan. Voidaksemme
ymmaértdd, miten hallitus kykenee parantamaan luottamusta, on hyvi tarkastella hallitusten
toimintaa ja rakennetta vield tarkemmin. Seuraavaksi tuonkin esille merkittdvimmat 16ydokset

liittyen hallituksen merkitykseen luottamuksen lisddjind, ja sitd kautta yrityksien toimintaan.
2.3.2 Hallituksen vaikutus luottamuskuiluun ja yrityksien toimintaan

Pohdittaessamme hallituksen merkitysta sijoittajien luottamukseen, on syytd ottaa huomioon
hyvédn hallituksen osatekijat ja madritelmdn. Hyvin hallituksen muodostumista on yritetty
selvittdd aikaisemmissa tutkimuksissa. Esimerkiksi Van den Berghe ja Levrau (2004) toteavat

hallituksen koon, kokoonpanon ja johtajuusrakenteen méérittelevan akateemisen tutkimuksen

*! Van den Berghe ja Levrau (2004) totevat tutkimuksessaan” Evaluating Boards of Directors: what constitutes a
good corporate board? “hallituksen roolien tulevan corporate governancen teoreettisesta lahtokohdasta. Naita
rooleja ovat siis: linking role, coordinating role, control role, strategic role, maintenance role and support role.
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mukaan hyvin hallituksen’®. Van den Berghe ja Levrau (2004) tuovat esille tutkimuksessaan
my0s toisen ndkokulman mééritelld hyvd hallitus. Heiddn mukaansa hyvédn hallituksen
madritelmdn voi muodostaa myds corporate governance-suositukset. Van den Berghe ja
Levrau (2003) yhteenvedon mukaan corporate governance-suositusten mukaisen hyvén
hallituksen = maddrittelee  jdsenten  riippumattomuus, hallituksen  valiokunnat ja
hallituksen/johdon palkitseminen®. Ottaen huomioon edelld esitteleméni hyvin hallituksen
méadritelmdn tuon esille hallituksen kolme ominaisuutta, jotka voivat vaikuttaa

lapindkyvyyteen, ja sitd kautta luottamukseen yrityksid kohtaan.

Ensimmaéisend ominaisuutena voidaan mainita hallituksen riippumattomuus. Oletettavasti
yhtidistd riippumattomat hallituksen jdsenet ajavat paremmin kaikkien omistajien etuja.
Pohtiessamme hallituksen ominaisuuksia agenttiteorian nikdkulmasta on luonnollista ajatella
riippumattoman hallituksen kaventavan tehokkaammin luottamuskuilua. Oletusta tukevat
my0s osaltaan aikaisemmat tutkimukset. Esimerkiksi Cotter ym. (1997) tutkimuksessaan
yritysostojen ostotarjouksen preemiosta toteavat yritysten, joilla riippumaton hallitus, saavan
korkeamman preemion ostotarjouksesta. My6ds Byrd ja Hickman (1992) tulevat
samankaltaisiin johtopéétoksiin tutkiessaan kurssimuutoksia yritysostopdivand. He havaitsivat
riippumattomien hallituksien edustamien yritysten osakekurssin reagoivan vihemmén
negatiivisesti ostoilmoitukseen. Liséksi Rosenstein ja Wyatt (1990) sekd Dahya ja McConnell
(2007) tukevat ajatusta, ettd riippumattomien yrityksien hallituksilla voi olla vaikutusta
yrityksen arvostukseen. Esimerkiksi Rosenstein ja Wyatt (1990) havaitsevat riippumattoman
hallituksen jdsenen nimityksen johtavan poikkeukselliseen osakkeen arvon nousuun.
Kuitenkaan yhteyttd riippumattomien jdsenten lukumddrin ja yrityksen tuloksen véliseen
yhteyteen ei ole l0ydetty vahvistusta, vaikka useat tutkimukset ovat selvittineet asiaa
(Hermalin ja Weisbach 2003). Esimerkiksi Hermalin ja Weisbach (1991) toteavat, ettd
hallituksen kokoonpano ei vaikuta yrityksen tulokseen positiivisesti tai negatiivisesti.
Aikaisempien  tutkimustulosten ristiriitaisia  johtopdédtoksid  hallituksen  jésenten

riippumattomuuden vaikutuksesta yrityksien menestykseen voi selittdd Muth ja Donaldsonin

32 Van den Berghe ja Levrau (2004) tekevit yhteenvedon hallituksiin keskittyvisti akateemisista tutkimuksista.
Heiddn mielestéan hallituksen koko, kokoonpano ja johtajuusrakenne esiintyvit eniten hallitusten merkitysta
arvioivissa tutkimuksissa.

3 Van den Berghe ja Levrau (2003) tutkivat corporate goverance suosituksia, ja tulivat siihen, etti corporate
governance-suositusten mukaisen hyvén hallituksen méérittelee jdsenten riippumattomuus, hallituksen
valiokunnat ja hallituksen/johdon palkitseminen.
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(1998) esittelema stewardship-teoria34. Stewardship-teoreettisesta ldhtokohdasta hallituksen
jasenilld tulisi olla vaikutusvaltaa ja vastuuta yrityksessd jdsenten motivoinnin takia. Télloin
riippumaton hallitus ei takaisi yrityksen kannalta parasta mahdollista menestymisti. Kuitenkin
sekd agenttiteoria ettd stewardship-teoria antaa meille mielenkiintoisia viitteitd, ettd
hallituksien koostumuksella voi olla vaikutusta sijoittajien luottamukseen yrityksid kohtaan.
Seuraavana ldhestynkin tarkemmin hallituksen kokoonpanon mahdollista merkitysté

sijoittajien silmissa.

Hallituksen kokoonpanoa voidaan siis pitdd seuraavana hyvén hallituksen osatekijana.
Tehokkaan ja toimivan hallituksen kokoonpanon on edistettdvd omistajien etuja. Lisdksi
hallitusten ongelmakohtia esille tuoneet tutkimukset (Jensen 1993 ja Lipton & Lorsch 1992)
ovat painottaneet erityisesti hallituksen koon vaikutusta hallituksen tehokkaaseen
tyoskentelyyn, koska liian isot hallitukset voivat johtaa tehottomaan tydskentelyyn. Yermack
(1996) tuleekin sithen johtopddtdkseen, ettd pienet hallitukset nostavat yrityksen markkina-
arvoa. Yermackin tulosta tukevat Eisenberg ym. (1998) tutkimuksessaan suomalaisista PK-
yrityksistd. Eisenberg ym. (1998) 10ysivdt negatiivisen korrelaation yrityksen hallituksen
koon ja tuottavuuden vililtd. Hallituksen jasenten toimikaudet vaikuttavat myos oletettavasti
omistajien mahdollisuuksiin vaikuttaa yrityksen toimiin. Esimerkiksi Bebchuk ja Cohen
(2005) toteavat juurtuneiden hallituksien alentavan yrityksen markkina-arvoa. Lisdksi
hallituksen puheenjohtajan valinnalla voi ldhtokohtaisesti olla merkitystd omistajien edun
ajamiseen yrityksissd. Varsinkin agenttiteorian mukaan toimitusjohtajan ja hallituksen
puheenjohtajan roolit tulee pitdd erillddn, jotta omistajien edut yrityksessd voidaan varmistaa.
Faber (2005) toteaakin taloudellisen véérinkdytoksen kokeneissa yrityksissi olevan suurempi
prosentuaalinen osuus toimijoita, joissa hallituksen puheenjohtajana toimii toimitusjohtaja.
Kuitenkaan tdysin selvdd kuvaa toimitusjohtajan roolista hallituksen jdsenend ei ole saatu,
koska edelld esittelemidni Muth ja Donaldsonin (1998) stewardship-teorian mukaan
toimitusjohtajan tulee toimia my0s hallituksen puheenjohtajana toimitusjohtajan motivoinnin

maksimoimiseksi.

Kolmantena hyvédn hallitustydskentelyn ominaisuutena esille voidaan tuoda hallituksen

tehtdvét. Hallitus voi kyetd luomaan luottamuksen ilmapiirid toimintansa ympérille luomalla

** Stewardship—teorian mukaan johtajaa motivoi muutkin vaikuttimet kuin taloudelliset. Esimerkiksi tyén
tekeminen hyvin ja laajan vastuun saaminen motivoi johtajaa toimimaan parhaimmalla mahdollisella tavalla
yrityksen hyvéksi (Muth & Donaldson 1998).
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itselleen selkeén tehtdvikentin ja arvioimalla toimintaansa sddnndllisesti. Hirvonen ym.
(2003) painottavatkin sddannéllisen arvioinnin merkitystd hallitustydskentelyssd. Myds Van
den Berghe ja Levrau 2004 tulevat tutkimuksessaan siithen tulokseen, ettd hallituksilla on
nimenomaan kehitettdvdd oman tydskentelynsd arvioimisessa. Lisdksi hallituksen on syytd
jarjestdd toimintansa tehokkaalla tavalla. Klein (1998) ehdottaakin, ettd hallituksen olisi syytd
muodostaa valiokuntia®, jotta hallituksen tehokkuus ja toimivuus paranisivat. Lisiksi
valiokunnilla voidaan ehkiistd suurten hallitusten padtdksenteko-ongelmia (Van den Berghe
ja Levrau 2004). Titd oletusta tukee vahvasti Jensenin (1993) esittdmé kritiikki liian suuria
hallituksia kohtaan. Kenties juuri valiokuntatydskentelylld voidaan ehkéistd Jensenin (1993)
esille tuomia ongelmia. Kyseisilld valiokunnilla on todettu olevan myds kidytannon merkitysta
yrityksien toimintaan. Esimerkiksi Klein (2002) tulee sithen tulokseen, ettd
tarkastusvaliokunnan vaikuttaa vahentdvisti epdnormaaleihin tilieriin. Tehtdavien méaarittelylla
ja oman toimintansa johdonmukaisella jarjestimiselld hallitukset voivat ehka lisdtd sijoittajien
luottamusta toimiinsa, koska télloin hallituksen toiminta on ldpindkyvdmpdd ja

tehokkaampaa.

Hallitus pystyy siis aikaisempien tutkimusten perusteella luomaan luottamusta sijoittajien
yrityksien vilille. Ainakin hallituksen kokoonpanolla, riippumattomuudella ja tehtdvilld on
todettu olevan vaikutusta yrityksien toimintaan. Seuraavaksi esittelenkin kappaleessa 3 edelld
esittelemdni teorian pohjalta tutkimukseni hypoteesit, kuinka hyvidn hallintokdytinnot

omaksunut hallitus voi vaikuttaa yrityksien toimintaan?

** Esimerkiksi Hirvonen ym. (2003) maérittelevit keskeisimmiksi hallituksen valiokunniksi tarkastus,
palkitsemis- ja nimitysvaliokunnat.

*% Van den Berghe ja Levrau (2004) toteavat suurten hallituksien kohtaavan péitoksenteko-ongelmia, koska
suuressa joukossa koheesion ja yhteisen dynamiikan 16ytdiminen on haasteellista.
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3 TUTKIMUSHYPOTEESIT

Olemme saaneet selville sijoittajien kohtaavan luottamusongelmia tehdessdén
sijoituspdétoksid. Esille tuomani informaatio- ja agenttiongelman takia sijoittajat
hinnoittelevat ongelmien mukana tuomat riskilisdn (Verrecchia 2001) ja agenttikustannuksen
(Schleifer & Vishny 1997) yrityksille antamaan rahoitukseen. Aikaisemman tutkimuksen
pohjalta voidaan sanoa, ettd yrityksien kannalta on hyddyllistd pienentdd luottamusongelmasta
aitheutuvaa kuilua, jotta ne saavat pddomaa kdyttdonsd alhaisemmalla kustannuksella

(Verrecchia 2001 ja Schleifer & Vishny 1997).

Mahdolliseksi luottamuskuilun pienentdjéksi on viimevuosina muodostunut corporate
governance. Corporate governance vidhentdd informaation epdsymmetriaa omistajien ja
yrityksen vililld sekd auttaa omistajia ohjaamaan yritystd haluamaansa suuntaan.
Aikaisempien tutkimuksen mukaan corporate governance voi rakentaa luottamusta sijoittajien
ja yritysten vélille vihentamadlld agenttiongelmaa (Schleifer & Vishny 1997), parantamalla
taloudellisen tiedon laatua ja midrdd (Cohen ym. 2004) sekd mahdollisesti vdhentdmalld
yrityksien yliarvostusta markkinoilla (Jensen ym. 2004). Corporate governance-osa-alueista
varsinkin  hallituksella voidaan olettaa olevan huomattava vaikutus luottamuksen
rakentamiseksi, joten tdssd tutkimuksessa hallitus on tarkastelun kohteena. Alla olevassa
ensimmadisessd hypoteesissani oletan, ettd yritysten hallitukset ovat lisdnneet corporate

governance-osatekijoiden noudattamista pienentddkseen luottamuskuilua.

H1: Corporate governance-osatekijoiden noudattaminen on lisdfintynyt yritysten

hallitusten keskuudessa

Luottamuskuilun pienentdminen puolestaan voisi nikya yrityksen arvostuksessa markkinoilla,
koska useimmissa arvonmaédritysteorioissa pddomakustannuksen alentuminen kasvattaa
yrityksen arvoa. Aikaisemmat tutkimukset tukevatkin oletusta corporate governancen
vaikutuksesta yrityksien arvostukseen. Esimerkiksi Gompers ym. 2003 ovat havainnoineet
hyvien hallintokédytdnndiden kasvattava yrityksen arvostusta. Myos tutkimuskohteena olevan
corporate governancen osa-alueen hallituksen on todettu vaikuttavan yrityksen arvostukseen
esimerkiksi Yermackin (1996) tutkimuksessa. Téstd pddsemmekin alla olevaan tutkimukseni
seuraavaan hypoteesiin, joka olettaa corporate governance-toimitavat omaksuneen hallituksen

vaikuttavan positiivisesti yrityksen arvostukseen.
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H2: Hyvien corporate governance-toimitapojen mukainen hallitus vaikuttaa

positiivisesti yrityksen markkina-arvoon.

Edella esitettyjd hypoteeseja tulen testaamaan seuraavassa luvussa 4 esiteltyjen tilastollisten
menetelmien avulla. Kuitenkin ensimmdiisend tulen esittelemddn tutkimusaineistoni ja
tutkimuksen toteutumisen eri vaiheet, jotta voimme ymmirtdd tutkimushypoteesien

testauksen.
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4 TUTKIMUSMENETELMAT JA EMPIIRINEN AINEISTO

4.1 Empiirisen aineiston kerdiminen

Tutkimuksen alkuperdisend aineistona on OMX-pdrssin Helsinkiin ja Baltiaan listautuneet
yritykset. Baltian listan yritykset siséltdvdt Viron, Latvian ja Liettuan pdrssiyritykset.
Yrityksid Helsingin listalle on 128 kappaletta ja Baltian listalla yrityksid on 93 kappaletta®’.
Tutkimus toteutetaan ottamalla kohdeyrityksiksi edelli mainituissa pOrsseissd listatut
yritykset vuonna 2005, 2006 ja 2007. Tutkielmassa tullaan kédyttimddn yritysvuosi-késitettd,
jotta voidaan erottaa tutkimusaineistosta eri yhtididen tilikaudet toisistaan. Yhdestd yhtiosté
kerétty aineisto eri vuosilta tullaan kdsitteleméén yksittdisind havaintoja. Ndin ollen saamme
koko tutkimusaineistoksi 663 yritysvuotta. Kuitenkin ehtona tutkimukseen paisylld on, ettd
yritys on listattuna porssiin koko ajan jakson.  Tutkimuksen ensimmadisessd osiossa
havainnoidessa corporate governance-indeksin kehitystd kohdemaissa on syytd kayttda
paneeliaineistoa, jotta voimme luotettavimmin saada selville corporate governancen
kehityksen. Suomen ja Baltian porssiyritykset valikoituivat aineistoksi, jotta tutkimukseen
voidaan vertailla corporate governancen vaikutusta sijoittajien luottamukseen erilaisilla
markkinoilla. Tutkimus kuitenkin keskittyy Euroopan Unionin alueella toimiviin yrityksiin,
koska tutkimuksen tarkoitus on 16ytdd vahvistus sisdisen corporate governancen vaikutukseen
arvostuksessa. Yritysten toimiessa samassa lainsdddinnollisessd alueessa® saadaan

vihennettyd ulkoisen corporate governance tekijoiden vaikutusta tutkimuksen tuloksiin.

Tutkimuksessa mitataan sijoittajien luottamusta yrityksien toimiin, joten on luonnollista hakea
tutkimusaineisto sijoittajille julkisista asiakirjoista. Tdméd asettaa my0s rajoituksia
tutkimusaineistoon pdisylle. Yrityksiltd on 10ydyttdvd koko ajanjaksolta tilinpdétdstiedot,
jotta voidaan arvioida yrityksien hallintokdytdntdjd tutkimuksen ajalta. Tutkimuksen tiedon
paéldhteind tulevatkin olemaan juuri tilinpdatokset ja vuosikertomukset. Nykyédn moni yritys
ilmoittaa hallintokdytdnndistddn my0ds Internet-sivuillaan. Sijoittajat voivat ottaa huomioon
ndmd tiedot arvioidessaan yrityksien toimintaan. Kuitenkin téssd tutkimuksessa ei voida

hyvéksi kayttdd yrityksien Internet-sivuilta 16ytyvda informaatiota, koska tutkimus toteutetaan

*7 Helsingin ja Baltian listautuneet yritykset on keritty OMX-porssin kotisivuilta.
Helsinki: http://www.nasdagomxnordic.com/shares/
Baltia: http://www.baltic.omxnordicexchange.com/market/?pg=mainlist

*¥ EU-alueella toimivia yrityksia sadtelevit EU-direktiivit, joten direktiivien osalta lainsiadintd on harmonisoitu
Suomessa ja Baltian-maissa.
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pitkélld aikajanalla. On mahdotonta sanoa, mitd tietoja yritysten Internet-sivuilta on 16ytynyt

aikaisempina vuosina.

4.2 Empiirisen aineiston muodostuminen

Alla olevasta taulukosta 1 kdy ilmi miten tutkimuksen lopullinen aineisto muodostui.
Suomessa listattuja yrityksid aineistoon pddsi 109 kappaletta ja Baltian maissa listattuja
yrityksid 70 kappaletta. Taulukossa 1 on my0s esiteltynd aineiston yrityksien kohdemaat seka

toimialat.

Taulukko 1
Empiirisen aineiston muodostuminen
2005 2006 2007 Yhteensd

Maakohtaiset havainnot

Suomi 109 109 109 327
Viro 8 8 8 24
Latvia 26 26 26 78
Liettua 36 36 36 108
Yhteensd 179 179 179 537

Toimialakohtaiset havainnot

Energia 6 6 6 18
Teollisuustuoteet- ja palvelut 48 48 48 144
Paivittdistavarat 20 20 20 60
Tietoliikennepalvelut 5 5 5 15
Rahoitus 22 22 22 66
Informaatioteknologia 25 25 25 75
Terveydenhuolto 8 8 8 24
Kulutustavarat- ja palvelut 27 27 27 81
Perusteollisuus 12 12 12 36
Yhdyskuntapalvelut 6 6 6 18
Yhteensd 179 179 179 537

Toimialat perustuvat OMX-porssin ilmoittamiin toimialaluokkiin.

Aineiston muodostumiseen vaikuttivat kolme kriteerid, jotka yhtididen oli tdytettdva
tullakseen valituksi aineistoon. Ensimmadisend kriteerind on jo edelld mainittu listaus pdrssiin
koko tarkastelu ajanjaksolla. Suomessa alkuperdisessd aineistossa oli 5 yritystéd, jotka eivit
tayttdneet kyseistd ehtoa. Baltian maissa puolestaan 18 yritystd oli listautunut vuoden 2005
jalkeen porssiin, joten ne tippuivat pois aineistosta. Seuraavana ehtona luonnollisesti oli
tilinpdétostietojen 10ytyminen yrityksille, jotta tutkimus voidaan toteuttaa. Suomessa 9
yrityksen kohdalla tiedot olivat puutteellisia tutkimuksen suorittamisen kannalta. Baltian
maissa 5 yrityksen tilinpditostietoja ei 10ytynyt tutkimusta varten. Ndiden kriteerien liséksi
tutkimusaineistoon padsyn kriteeriksi otettiin listaamattomuus Yhdysvaltojen p0rssiin.

Yhdysvalloissa listayhtidt joutuvat noudattamaan pakottavan lainsddddnnon alaisuudessa
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olevaa corporate governance-ohjeistusta Sarbanes-Oxley Actia, joka méédrdd tiukat
vaatimukset muun muassa yrityksien hallituksille. Tédmén takia ndiden yrityksien
hallintokdytanndt eivét anna oikeaa kuvaa yrityksien vapaaehtoisesta corporate governance-
suositusten noudattamisesta. Suomen aineistosta poistettiin viisi yritystd kyseisen kriteerin

johdosta.

Alkuperiisestd aineistosta poistettiin siis 126 havaintoa. Lopulliseksi otokseksi muodostui,
kuten taulukosta 1 voidaan nidhdé, 537 havaintoa. Havainnoista 327 kohdistui Helsingissé

listattuihin yrityksiin ja 210 Baltian maiden listayrityksiin.

4.3 Corporate governance-indeksi (CG-indeksi)

Tédmén tutkimuksen tarkoituksena selvittdd hyvien hallintokdytdnndiden noudattamisen
kehitysti ja vaikutusta arvostukseen. Voidaksemme saada selvyyden asiaan, aluksi on luotava
corporate governance-tason mittari. Moni aikaisemmista aihealueen tutkimuksista on
lahestynyt corporate governance-tason mittaamisen ongelmaa hyvin yksinkertaisesti Gompers
ym. (2003) tavoin. Gompers ym. (2003) kehittivit G-indeksin, jolla he mittasivat
osakkeenomistajien oikeuksia yrityksissd. G-indeksissd yritykset saavat pisteen, mikéli niilld
on osakkeenomistajien oikeuksia vihentdvid lausekkeita esimerkiksi yhtidjérjestyksessa.
Néin ollen Gompers ym. (2003) saivat jaettua yritykset demokraattisiin ja diktaattorisiin.
Myos muita tapoja mitata corporate governance-tasoa on kehitetty. Esimerkiksi Brown &
Caylorin (2006) loivat Gov-Scoren mittamaan corporate governancea. Larcker ym. (2007)
puolestaan loivat oman tapansa mitata corporate governancen vaikutusta arvostukseen.
Heiddn menetelménsd oli monimutkaisempi, koska he yrittivit 10ytdd kertoimia corporate

governancen osa-tekijoille tilastollisilla menetelmilla.

Téssd tutkimuksessa tulen 1dhestymédin corporate governancen mittaamista suoraviivaisesti
kuten esimerkiksi Gompers ym. (2003) ldhestyvit tutkimuksessaan. Tulen antamaan
yrityksille pisteitd hallintotavoista, mikéli ne noudattavat hallinnossaan yleisesti hyvéksyttyja
corporate governance-tapoja. Pisteiden summa on corporate governance-mittarini. Kyseinen
tapa mitata corporate governancea on hyvin yksinkertainen, mutta menetelmén vahvuutena on
tuotettavuus ja ldpindkyvyys. Varsinkin tutkiessani corporate governancea luottamuksen
ndkokulmasta lapindkyvyyden korostaminen on perusteltua. Tarkoituksenani on siis 10ytaa

tekijoitd, jotka voisivat vaikuttaa sijoittajien luottamukseen hallituksia kohtaan.
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Rakennan corporate governance-indeksin (CG-indeksi) hyvien hallintotapasuositusten kautta.
Kyseisid suosituksia voidaan pitdd vertailukohtana arvioidessa parhaita mahdollisia
toimintatapoja. Corporate governance-suositukset perustuvat yleisesti hyvéksyttyihin
hallintokdytantdihin, joiden pohjana voidaan pitdd OECD:n corporate governance-periaatteita
(2004). Nédin  ollen ottamalla  konsensukset  Euroopan laajuisista  hyvistd
hallintokdytantdsuosituksista voimme saada hyvidn ndkemyksen parhaista tavoista muodostaa
yrityksen hallinto. Tété ajatusta tukee myos Van den Berghe ja Levrau (2003) médritellessdin
Euroopan maiden corporate governance-suositusten konsensusta. My0s luottamuksen
ndkdkulmasta on perusteltua pohjata indeksi suosituksiin, koska suosituksilla voidaan lisdtd
sijoittajien luottamusta yrityksien ilmoittamaan tietoon (kts. esim. Gigler & Hemmer 1998).
Liitteessd A voidaankin ndhdd eurooppalaisten corporate governance-suositusten pohjalta
tehty yhteenveto’’. Timid yhteenveto mittaa hallituksien hallintokaytantoja —edelld
esittelemistdni kolmesta ndkdkulmasta. Nditd ndkokulmiahan olivat hallituksen kokoonpano,
riippumattomuus ja tehtivit. Tahén konsensukseen olen lisinnyt kohdemaideni* corporate
governance-suosituksista 10ytyneet tekijit, joilla voisi mielesténi olla merkitystéd sijoittajien

luottamukseen.

Tutkimuksen ndakdkulma huomioon ottaen on myos perusteltua tarkastella vain hallituksien
ndkyvid ominaisuuksia, kun rakennan CG-indeksidni. Pohdittaessamme luottamuksen
méadritelmdd on luonnollista ajatella, ettd vain hallituksen ulospédin ndkyvit ominaisuudet

voivat rakentaa luottamusta yrityksen ja sijoittajien vilille.

Kuitenkin ennen kuin voin tuoda esille lopullisen CG-indeksini, on syytd vield tarkemmin
tarkastella esittelemidni suosituksia, joihin indeksini pohjautuu. Corporate governancen
merkitys  luottamuksen  lisddjdind  perustuu  yrityksien = omaehtoisesti  luomiin
hallintokdytontdihin. Kaikissa kohdemaissani corporate goverannce-suositukset ovat

periaatteessa vapaaehtoisia yrityksille noudattaa®’. Niin ollen indeksisti on syytd poistaa

3% Raunetsalo (2008) tutki eurooppalaisia hyvin hallintotavansuosituksia, ja hinen mukaansa liitteessa 1 esitellyt
tekijat olivat merkityksellisimmaét corporate governance-kéaytannat.

* Kohdemaitani ovat Suomi, Viro, Latvia ja Liettua. Kyseisten maiden ajan tasalla olevat corporate governance
-suositukset voidaan 16ytdd Euroopan corporate governance instituutin sivulta
http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php. Myos ldhdeluettelossa kohdassa 6.1 on méériteltynd kohdemaideni
suositukset.

*! Suomen, Viron ja Latvia suosituksia noudatetaan comply or explain” periaatteella. Tami ei velvoita yrityksiz
noudattamaan suosituksia, mikéli ne kertovat syynsad noudattamatta olemiseen. Liettuan suositukset ovat
puolestaan vain nimensd mukaisesti suosituksia hyvien hallintakéytdntdjen luomisesta.
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kohdat, jotka kuuluvat kohdemaiden lainsdddannon alaisuuteen. Tdmén vuoksi liitteessd A on
eriteltynd kohdat, jotka médritddn lainsdddédnndssd. Lainsddddnndn taustana olen pitinyt
maiden osakeyhtiélakeja ja arvopaperimarkkinalakeja*’. CG-indeksistini olen siis poistanut
kohdat, jotka l0ytyvét pakottavan lainsdddédnnon alaisuudesta, jotta CG-indeksini mittaa
yrityksien vapaaehtoisesti noudattamia hallintokédyténtoja. Lé&htokohtaisestihan kaikkien
yritysten on noudatettava pakottavan lainsddddnnon alla olevia maardyksid. Hyvéna
esimerkkind poistetusta kohdasta voidaan pitdd yrityksien hallituksen valintaan. Kaikkien
kohdemaideni corporate governance-suositusten mukaan yrityksen hallituksen® tulee valita
yhtiokokous. Kuitenkin kohdemaideni osakeyhtidlait myds médrittelevit hallituksen valinnan
yhtiokokouksen tehtdviksi, joten kyse ei ole kohdeyritysteni vapaachtoisesta noudattamisesta,

jos havainnon yrityksen yhtiokokouksen valitsevan hallituksen.

Corporate governance-indeksini (CG-indeksi) tarkoitus on siis mitata yrityksien hallituksien
toimitapoja verrattuna corporate governance-suosituksiin. Liitteessd B on esiteltynd, kuinka
CG-indeksini viitteet mahdollisesti vaikuttavat sijoittajien luottamukseen yritystd kohtaan.
Indeksissd  yritykset saavat pisteen, kun ne edistivdt suosituksen mukaista hyvaa
hallintotapaa. Mikili kohtaan vaadittavaa tietoa ei 10ydy, niin olen tulkinnut, ettd tilloin yritys
ei noudata suositusta. Taulukossa 2 on ndhtdvilld viitteet, joiden perustella hallitukset

pisteytetddn.

2 Lihdeluettelossa kohdasta 6.1 voi tutustua lihemmin kiyttamiini lakeihin.

* Englanninkielinen termi  Board “tai ”Supervisory board”. Baltian-maiden suosituksissa supervisory board
voidaan ndhdi vastineena Suomen hallituksille, koska Baltia-maissa on ldhtokohtaisesti kaksiportainen
hallitusrakenne.
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Taulukko 2
Corporate governance-indeksi (CG-indeksi)

Noudattaako suositusta

Hallituksen kokoonpano

Hallituksen jésenet valitaan vuodeksi kerrallaan

Jéasenelld oltava riittdva pitevyys ja riittdvésti aikaa tehtévin hoitamiseen

Hallituksen palkkiot ilmotetaan vuosikertomuksessa

Hallituksen jésenet eivit saa olla osallisina johdannaismuotoisissa palkitsemisjérjestelmissé
Kokousten lukumadéri ja osallistumisprosentit ilmoitetaan

Hallituksen jasenten lukuméara

Yhti6lld ei ole hallintoneuvostoa(kaksiportainen malli)

Hallituksen jasenten muiden etuuksien ilmoittaminen

=CGI 1

Hallituksen riippumattomuus

Hallituksen enemmisto koostuu riippumattomista jésenista
Riippumattomuus on mééritelty vuosikertomuksessa
Riippumattomat jasenet kokoontuvat véhintéan kerran vuodessa
Hallituksen puheenjohtaja on riippumaton

Toimitusjohtaja ei saa toimia hallituksen puheenjohtajana
Tarkastusvaliokunnan jésenenet ovat riippumattomia

=CGI 2

Hallituksen tehtiviit

Hallituksella on tydjérjestys

Hallius seuraa tehokkaasti mahdollisia toimitusjohtajan seuraajia
Hallituksen jésenet ottavat huomioon kaikkien osakkeenomistajien edut
Hallitus muodostaa tarkastusvalokunnan

Hallitus muodostaa nimitysvaliokunnan

Hallitus muodostaa palkitsemisvaliokunnan

Hallituksen jésenelld on mahdollisuus tavata yhtion ylintd johtoa
Hallitus arvio vuosittain toimintaansa

Hallitus arvio vuosittain valiokuntien toimintaa

Hallitus arvio vuosittain toimitusjohtajaa

Hallitus ilmoittaa valiokuntien kokousten lukuméérén ja osallistumisprosentit
=CGI 3

=CGI (1+2+3)

Corporate governance-indeksin osatekijit perustuvat corporate governance-suosituksiin. CGI 1 kuvaa
hallituksen kokoonpanoa, CGI 2 kuvaa halliutksen riippumattomuutta ja CGI 3 kuvaa hallituksen tehtévié.

Taulukossa 2 esitettyjen véitteiden mukaan yritysten hallituksen saavat pisteitd, joiden summa
on CG-indeksi. Lisdksi CG-indeksini on jaettu alaindekseihin, joiden avulla voidaan ldhestya
hallituksia teoriassa esitetyistd nikokulmista. N&itd ndkdkulmia ovat hallituksen kokoonpano

(CGI 1), hallituksen riippumattomuus (CGI 2) ja hallituksen tehtavit (CGI 3).

4.4 Tutkimuksen menetelmiit

Tutkimuksen menetelméit pyrkivdat tukemaan tutkimuksen tavoitteiden saavuttamista.
Tutkimuksen tavoitteena on 10ytidd vahvistusta kahdelle edelld esitetylle tutkimushypoteesille.
Ensimmaéisend hypoteesin HI tutkimista varten meiddn on selvitettdvéd corporate governance-
suositusten noudattamisen kehitys kohdeyrityksissd tutkimusajankohtana. Aikaisemmissa

tutkimuksissa standardien noudattamisastetta on mitattu esimerkiksi Herfindahl-indeksilla
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(Van der Tas 1988). Corporate governance-suositukset voidaan néhdé standardeina, joten on
perusteltua hyvéksikédyttdd samankaltaista menetelmdd tutkiessa corporate governance-
indeksin kehitystd kohdeyrityksissd. Luvussa 4.4.1 tulen kdyméédn tarkemmin ldvitse

Herfindahl-indeksin kdyton tutkimuksessani.

Toisen hypoteesini H2 tutkimiseen tulen kédyttimédan monimuuttujaregressioanalyysia kuten
on tehty aikaisemmissa corporate governancen ja arvostuksen vilisissd tutkimuksissa.
Regressioanalyysilla voidaan saada selville CG-indeksin mahdollinen vaikutus yrityksien
arvostukseen markkinoilla. Luvussa 4.4.2 tulen esittelemddn regressioanalyysin muuttujia ja

kayttod téssd tutkimuksessa.

Kuitenkin tutkimuksessani on otettava huomioon aikaisemmissa aihealueen tutkimuksissa
noussut voimakasta keskustelu tulosten luotettavuudesta. Esimerkiksi Gompers ym. (2003)
sekd Hermalin ja Weisbach (2003) pohtivat corporate governancen ja arvon vélistd
kausaliteettia. Keskustelun pohjana on ollut yrityksen arvon ja corporate governance
tekijoiden mahdollisesti kolmella eri tavalla esiintyvd kausaalinen suhde. Kuvaajassa 2 tuon
esille, millainen suhde corporate governancella ja arvolla voi olla teoreettisesti. Kuvaaja 2

perustuu Chi (2005) tutkimukseen corporate governance tutkimuksen endogeenisyydesta.

Kuvaaja 2 — Corporate governancen ja arvostuksen vélinen suhde

Kuvaaja nayttda kolme mahdollista syy-seuraus-suhdetta corporate governancen(CGl) ja yrityksen{Q) arvon valilla.
Ensimmainen mahdollisuus on, ettd CGI vaikuttaa yrityksen arvostukseen. Toinen mahdollisuus on, ettd arvestus Q vaikuttaa CGl:hin.
Kolmas vaihtoehto kuvastaa CGI n ja Q:n korrelointia. Tassd vaihtoehdossa molempiin vaikuttaa samansuuntaisesti tuntematon muuttuja.

Vaihtoehto 1

[ Corporate governance ] [Yﬁtyksen arvo ]
(CGI) (Q)

Vaihtoehto 2

[ Corporate governance ] [Yl‘it}rksen arvo ]
(CGD Q)

Vaihtoehto 3

[ Corporate governance Yrityksen arvo ]
(CGI) (Q)

Tuntematon
muuttuja
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Ensimmadisessd vaihtoehdossa corporate governance vaikuttaa yrityksen arvostukseen kuten
on tutkimuksissa todettu. Toisessa vaihtoehdossa vaikutuksen suunta on puolestaan
toisinpdin. Teoreettisesti tdmd voi olla mahdollista esimerkiksi huonojen johtajien
tapauksessa. Huonot johtajat alentavat yrityksen arvoa, ja voidakseen jatkaa toimessaan
huonojen johtajien motivaationa voi olla yrityksen omistajien oikeuksien heikentdminen.
Toinen vaihtoehto onkin ldhelld kolmatta skenaariota, jossa sekd corporate governance ettd
yrityksen arvostus riippuvat ulkopuolisesta tuntemattomasta tekijdstd samansuuntaisesti.
Esimerkiksi Hermalin ja Weisbach kuvaavat ongelmaa niin sanottuna tasapaino/epitasapaino

ilmiéna**. Tama voi aiheuttaa illuusion corporate governancen ja arvostuksen suhteesta.

Téssd tutkimuksessa pyrin ottamaan huomioon mahdollisesta endogeenisyydestd aiheutuvat
ongelmat huomioon tarkastelemalla corporate governancen vaikutusta arvostukseen
kaksivaiheisella regressiomenetelmdlld (2SLS). Tédmin avulla voidaan saada selville
mahdollinen endogeenisyys tutkimusmuuttujissa (Maddala 2001). Luvussa 4.4.3 kisittelen

tarkemmin endogeenisyyden havaitsemiseksi tarkoitettua 2SLS-menetelmaa.

4.4.1 Herfindahl-indeksi

Herfindahl-indeksin avulla voidaan mitata standardien noudattamisastetta. Herfindahl-
indeksin lahtokohtana on mahdollisen harmonian selville saaminen tutkimusaineistossa. Tassd
tutkimuksessa harmonia tarkoittaa yritysten hallitusten toimintaa corporate governance-
suositusten ndkokulmasta. Van der Tas (1988) on esimerkiksi kiyttdnyt Herfindahl-

indeksimenetelmaii liiketaloudellisessa tutkimuksessa.

Tutkimukseni ensimmadistd Herfindahl-indeksid tulen kutsumaan H-indeksiksi Van der Tasin
(1988) tutkimuksen mukaisesti. H-indeksi soveltuu mittaamaan maakohtaista hyvai
hallintotapaa yrityksissd. Tulen hyvéksikdyttdmddan H-indeksid esimerkiksi vertaillessani
corporate governance-indeksin osatekijoiden noudatusastetta tutkimukseni ajalla. Kaavassa 1

on esiteltynd H-indeksin.

* Hermalin ja Weiscbach (2003) esittelevit hallitus tutkimusten tulosten olevan seurausta tasapaino- tai
epdtasapainoilmiostd. Epétasapainoilmidssé hallituksella voi olla suorakin vaikutus tutkittavaan ilmioon.
Kuitenkin on mahdollista, ettd kolmas tekijad vaikuttaa yhtélailla hallitukseen ja tutkittavaan ilmidon, jolloin
hallituksella ei ole vaikutusta ilmion toteutumiseen. Tétd Hermalin ja Weisbach kutsuvat tasapainoilmioksi.
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Kaava 1 - H-indeksi

H=2..pi

H = Herfindahl indeksi
n = Suosituksen noudattamisen vaihtoechdot
p = Suosituksen noudattamisen frekvenssi

H-indeksin heikkoutena kuten Van der Tas (1988) esittdd on, ettd silld pystytddn mittamaan
vain maakohtaista suosituksien noudattamista yrityksissd. Kuitenkin tutkimuksessani on
aineistona Suomi ja Baltian maat, joten tarvitsen H-indeksin sovelluksen kahden® maan
konsensuksen mittaamiseen. I-indeksilld voidaan saada selvyys kansainvéliseen harmoniaan
kuten Van der Tas (1988) esittdd tutkimuksessaan. Téssa tutkimuksessa tulenkin mittaamaan
Suomen ja Baltian maiden hallituksien corporate governancen-suositusten harmonisoitumista

I-indeksilla. I-indeksin esittelen kaavassa 2.

Kaava 2 — I-indeksi

L= (f) % f2 xx fm ) oo

i=1

f =suosituksen i noudattamisen maira maassa m
m =maidan lukuméaéra
n =suositusten madra

4.4.2 Regressioanalyysi

Voidakseni mallintaa regressioanalyysilla corporate governancen vaikusta yritysten
arvostukseen, on médritettdvd regressiosuora, joka kuvaisi parhaalla mahdollisella tavalla
yrityksen arvon muodostumista. Yrityksen arvostuksen mittarina tulen kdyttdmaan Tobin’s
Q:ta. Tobin’s Q on suhdeluku, joka mittaa yrityksen markkina-arvoa suhteessa yrityksen

kirja-arvoon. Kaavassa 3 on esiteltynd Tobin’s Q.

Kaava 3 — Tobin’s Q

Markkinaarvo + Velat
Tase

Tobin'sQ =

* Tissd tutkimuksessa tulen kisittelemadn Baltian-maita yhteni maana, koska maiden yritykset on listattu
samaan porssiin, ja maiden kulttuurinen ja lainsdédédnnoéllinen tausta on suhteellisen homogeeninen.
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Tobin’s Q soveltuu tutkimukseeni yrityksen arvonmittariksi, koska Tobin’s Q:n mittaa
suhteellista arvoa verrattuna yrityksen taseeseen. Bhagat ja Black (2002) toteavatkin Tobin’s
Q mittaavan hyvin yrityksen suhteellista menestymistd, koska suhdeluku mittaa yrityksen
tuottamaa lisdarvoa. Aikaisemmat tutkimukset ovat ottaneet myods saman suhdeluvun
yrityksen arvostuksella. Esimerkiksi Gompers ym. (2003) ja Ikdheimo ym. (2007) kayttavat
Tobin’s Q:ta arvostuksen mittarina. Tutkimuksessa tulen myos kdyttdméén vaihtoehtoisesti
toimialamukautettua Tobin’s Q:ta arvostuksen mittarina, jotta voisimme eliminoida toimialan
vaikutuksen yrityksen tuottamaan lisdarvoon. Toimiala mukautettu Tobin’s Q on esiteltyna

kaavassa 4.

Kaava 4 - Toimialamukautettu Tobin’s Q

TObin'SQ = TObin'SQ _TObin'SQtaimiala

mukautettu yritys
Yrityksen arvostusta tulen siis selittimédén corporate governace-suositusten noudattamisella.
Mittarina tdhén tulen kédyttimééin aikaisemmin esiteltyd corporate governance-indeksid (CGI).
Tulen myds jakamaan CGI:n alaindekseihin, jotta voimme saada selville mahdollisten

hallituksen osatekijoiden vaikutuksen arvostukseen.

Mallissani on myds otettava huomioon yrityksien arvostukseen vaikuttavat muut tekijét, jotta
voin selvittdd mahdollisemman luotettavasti CGI:n vaikutus arvostukseen. Naiitd tekijoitad
kutsutaan kontrollimuuttujiksi. Ensimmadinen selked kontrolloitava muuttuja on yrityksen
koko. Yrityksen koon vaikutuksen tulen eliminoimaan ottamalla luonnollisen logaritmin
yrityksen taseesta. Esimerkiksi Yermack (1996) kontrolloi yrityksen kokoa samalla
muuttujalla.  Yrityksen tuotolla voi olla Iluonnollisesti myds vaikutusta yrityksien
arvostukseen. Yrityksen tuottoja kontrolloin mallissani jakamalla tuloksen ennen korkoja,
veroja sekd poistoja (EBITDA) taseella. Lisdksi mallissani oletan yrityksen velkaisuuden ja
kasvun mahdollisesti vaikuttava arvoon, joten otan ndmékin kontrollimuuttujiksi.
Tutkimuskohteideni ollessa useassa maassa ja tutkimusajankohtani kéasittéesséni useita vuosia
tulen eliminoimaan myds maakohtaiset sekd vuosikohtaiset tekijit dummy-muuttujilla. Otan
my6s huomioon dummy-muuttujalla eri toimialojen vaikutuksen mallissani. Mahdollisten
huomattavien poikkeamien aiheuttamat véddristykset tuloksiin otan huomioon ottamalla
aineistooni muuttujien arvot 1-99 % vililtd. Taulukossa 3a on esiteltynd tutkimuksessani

kaytettdvat muuttujat.
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Taulukko 3a

Regressiomuuttujien selitykset

Muuttuja Selitys

TQ Tobin's Q suhteutettuna toimalan Tobin's Q:hun

Q Tobin's Q

CGlI Corporate governance-indeksi

CGI 1 Corporate governance-alaindeksi. Kuvastaa hallituksen kokoonpanoa
CGI2 Corporate governance-alaindeksi. Kuvastaa hallituksen riippumattomuutta
CGI 3 Corporate governance-alaindeksi. Kuvastaa hallituksen tehtdvia
EBITDA / Tase Kuvastaa yrityksen suhteellista tuloksen teko kykya

Leverage Yrityksen velkaantuneisuus. Velat / Tase

Kasvu Yrityksen liikevaihdon kasvu

LN(BV) Luonnollinen logaritmi yrityksen kirja-arvosta

VD Vuosi-Dummy. Muuttujalla eliminoidaan vuosikohtainen vaihtelu

MD Maa-Dummy. Muuttujalla eliminoidaan maakohtainen vaihtelu

D Toimiala-Dummy. Muuttujalla eliminoidaan toimialakohtainen vaihtelu

Taulukossa 3a esitellyistd muuttujista olen siis rakentanut regressiomalleja, joilla tulen
tutkimaan tutkimushypoteesiani, joka olettaa corporate governancen vaikuttavan yrityksen
arvostukseen. Olen rakentanut useita malleja, jotta 16ytdisin parhaiten tutkimuskohdettani
kuvaavan mallin ja saisin luotettavammin varmennettua tulokseni. Tilastollisessa
menetelmikirjallisuudessa kyseistd mallin rakennustani kutsutaan askeltavaksi menettelyksi,
jonka avulla voidaan 10ytdd parhainten mallintavat muuttujat regressioanalyysiini.
Esimerkiksi Lim ym. (2007) kéyttavat regressioanalyysissa askeltavaa menettelyd
vihentiikseen mallin mahdollista vézristymaa*® . Alla esittelen regressiomallini kaavoissa 5 -

8.

Kaava 5 — Regressiomalli 1

TQ=a+ B,CGI + B,LN(tase)+ B,EBITDA/ Tase + ,Leverage + B Kasvu + B,VD_ + B,MD_ + B,TD_ + ¢

Kaava 6 — Regressiomalli 2

Q=a+ B,CGI + B,LN(tase)+ B,EBITDA | Tase + f,Leverage + B,Kasvu + B,VD_ + B,MD_ + B,TD_ + &

Kaava 7 — Regressiomalli 3

TO=a + B,CGI, + B,CGI, + B,CGI, + ﬂ4LN(tase)+ BsEBITDA/ Tase + B Leverage+ 3,Kasvu+ B,VD_ + B,MD_ + 3,,TD, + &

Kaava 8 — Regressiomalli 4

O=a+ B,CGI, + B,CGI, + B,CGI, + ﬂ4LN(tase)+ BsEBITDA/ Tase + P Leverage+ [3,Kasvu+ VD, + BoMD_ + 3,,TD_ + ¢

* Englannikielinen termi “Robustness”
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4.4.3 Endogeenisyyden tutkiminen

Regressiomallieni mahdollisen endogeenisyyden tutkimiseen tulen kayttdmaén kaksivaiheista
regressioanalyysia’’ Bhagat ja Black (2002) esittelemdn mallin mukaisesti. Jatkossa
kaksivaiheisesta regressioanalyysista tulen kéyttdmddn alan kirjallisuudessa tunnettua
lyhennettd 2SLS. 2SLS-menetelmd koostuu kahdesta vaiheesta (Maddala 2001).
Ensimmadisessd vaiheessa mahdollisesti endogeenisidmuuttujia estimoidaan. Estimoinnissa
kdytetddn instrumenttimuuttujia, jotta voimme saada selville mahdollisen ulkopuolisen
vaikutuksen selittdviin muuttujiin. Verbeek (2000) on esitellyt kirjassaan ” A guide to modern
econometrics” laajasti instrumenttimuuttujien kayttdd. Seuraavassa vaiheessa korvataan
alkuperdisessd OLS-regressiossa olevat selittavit muuttujat estimaateilla. Tamén jélkeen uutta
regressiosuoraa késitellddin OLS-menetelmien mukaisesti. Maddala (2001) mukaan 2SLS-
menetelmilld voidaan saada selville mahdollista mallin endogeenisyyttd, koska estimoimalla
mahdollisesti endogeeniset muuttujat voidaan véhentad ulkopuolisen tekijan vaikutusta mallin
tuloksiin. Aikaisemmissa tutkimuksissa onkin laajasti hyviaksikdytetty 2SLS-menetelmdd
mahdollisten endogeenisyysongelmien ratkaisemiseksi. Esimerkiksi Bhagat ja Bolton (2008)

sekd Lim ym. (2007) kdyttavit menetelmdd tutkimuksissaan.

Léhtiessdni rakentamaan 2SLS-malliani on syytd ensimmdiseksi pohtia mahdollisia tekijoita,
jotka voisivat vaikuttaa corporate governance-indeksiin. Aikaisemmissa tutkimuksissa esille
on noussut keskustelu todellisesti exogeenisten corporate governance-muuttujien hankalasta
havaitsemisesta (kts. esim Gompers ym. 2003), joten tdssd tutkimuksessa selitin koko
corporate  governance-indeksidni  instrumenttimuuttujilla.  Pohtiessamme  mahdollisia
instrumenttimuuttujia eli selittdvid tekijoitd corporate governance-indeksin muodostumiselle,
voimme tarkastella esimerkiksi corporate governance-indeksin ja mahdollisten muuttujien
vilistd riippuvuutta korrelaatiolla. Liitteessa C on esiteltynd korrelaatiot corporate
governance-indeksin ja taulukossa 3b olevien kontrollimuuttujien vélilld. Téstd voimme
havainnoida, ettd yrityksen ja hallituksen koon sekd yrityksen omistuksen keskittymisen
korreloivan tilastollisesti merkitsevésti corporate governance-indeksin kanssa. Niilld voi siis
olla selittdvdd vaikutusta indeksiin. 2SLS-mallini ensimmaiisessd vaiheessa kéytin yrityksen
likkevaihtoa yrityksen koon mittarina taseen loppusumman sijasta, koska ndin voin ehkéista

mallini 2. vaiheen regressiosuoran muuttujien mahdollisen lineaarisen riippuvuuden. 2SLS-

*" Englanninkielinen termi “two-stage least square (2SLS)”
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mallin ehtona on lisdtd muuttujan estimointiin véhintiin yksi selitettédvistd muuttujasta®
riippumaton tekijd (Greene 2003). 2SLS-mallissani tulen kdyttdmédn hallituksen kokoa ja
yrityksen omistuksen keskittymistd kyseisind muuttujina. Liitteessd C olevasta korrelaatio
taulukosta voimme ndhdd hallituksen koolla sekd yrityksen omistuksen keskittymiselld ja
corporate governance-indeksilld olevan tilastollisesti merkitsevd voimakas riippuvuus
keskenddn, joten niilld muuttujilla voi olla huomattava selittdvd vaikutus indeksiin.
Kummallakaan muuttujalla ei ole liitteen C olevien korrelaatioiden mukaan vaikutusta
yrityksen arvostukseen, joten edelld 2SLS-mallin ehtona oleva riippumattomuus selitettdvadn
muuttujaan tdyttyy. Kaavassa 9 on esiteltynd 2SLS-mallini ensimméisen vaiheen
regressiosuora. Tulen estimoimaan sekd corporate governance-indeksid ettd sen alaindekseja

2SLS-mallissani. Taulukossa 3b 10ytyy selitykset 2SLS-mallissa kaytetyille muuttujille.
Kaava 9 — 1. vaihe 2SLS-mallissa

CGI = o + pB,HalKok + B, Blockholder + 3,LN (Sales) + &

Toisessa vaiheessa kidytdn saatua estimaattia corporate governance-indeksistd edelld
esittelemisséni regressiomalleissa 1-4. Toisen vaiheen regressiosuora on esiteltyné kaavassa
10.

Kaava 10 — 2. vaihe 2SLS-mallissa

TQO=a + B,CGI + B,LN (tase)+ B,EBITDA | Tase + f3,Leverage + B;Kasvu + B VD + B, MD_ + B,TD_ + ¢

Taulukko 3b

2SLS-mallin muuttujien selitykset
Muuttuja Selitys
TQ Tobin's Q suhteutettuna toimalan Tobin's Q:hun
CGl Corporate governance-indeksi
CGI Estimoitu corporate governance-indeksi
LN (Sales) Luonnollinen logaritmi yrityksen liikevaihdosta
HalKok Hallituksen koko kohde yrityksissi
Blockholder 1, jos yrityksen omistus on yhden intressitahon hallussa
EBITDA / Tase Kuvastaa yrityksen suhteellista tuloksen teko kykyé
Leverage Yrityksen velkaantuneisuus. Velat / Tase
Kasvu Yrityksen liikevaihdon kasvu
LN(BV) Luonnollinen logaritmi yrityksen kirja-arvosta
VD Vuosi-Dummy. Muuttujalla eliminoidaan vuosikohtainen vaihtelu
MD Maa-Dummy. Muuttujalla eliminoidaan maakohtainen vaihtelu
TD Toimiala-Dummy. Muuttujalla eliminoidaan toimialakohtainen vaihtelu

* Englanninkielinen termi: ” dependent variable”
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S TUTKIMUKSEN TULOKSET

5.1 Hallituksien corporate governance-osatekijoiden noudattaminen

Tarkastellessa corporate governance-indeksin muodostumista on hyvi ensin tutustua indeksin
taustalla oleviin osatekijoihin, jotka pohjautuvat yleisesti hyviksyttyihin corporate
governance-kdytintdihin. Taulukossa 4 on néhtdvilld tutkimusaineistossani olevien

kohdeyritysten osatekijoiden noudattamisaste seké vuosittain ettd maittain.

Taulukosta 4 voidaan ndhdi, ettd hallitukset pyrkivit noudattamaan corporate governance-
suosituksia. Corporate governance-suositusten noudattamisaste on noussut 55,31 %:sta aina
87,15 %:iin saakka. Suurin syy tdhdn havaintoon selittyy Baltian maiden corporate
governance-suosituksilla. Baltian maat ottivat suositukset kdyttoon vuonna 2006*, joten on
ymmérrettavad, ettd vuosina 2006 ja 2007 suositusten kayttoonotto on lisdéntynyt koko
aineistossa. Kuitenkin kasvu suositusten noudattamisessa edelleen vuonna 2007, antaa meille

viitteitd, ettd yritykset haluavat noudattaa toiminnassaan hyvien hallintotapojen ohjeistuksia.

Tarkastellessa ldhemmin osatekijoitd voimme huomata selkedd jakautumista eri kohtien
noudattamisasteissa. Parhainten kohdeyritykset valitsevat osaavat jidsenet hallitukseen,
ilmoittavat hallituksen palkkiot ja erottavat hallituksen puheenjohtajan sekd toimitusjohtajan
roolit. Yleisesti ottaen voidaan sanoa tutkimukseni perusteella, ettd parhainten hallitukset
noudattavat kokoonpanoa koskevia suosituksia. Suurimmassa osassa ndistd suosituksista yli
puolet kohdeyrityksistini noudattaa hyvdn hallintotavan mukaista kéytdnt6d. Ainoana
poikkeuksena voidaan mainita hallituksen muiden etuuksien ilmoittaminen. Niitd etuuksia ei
ollut hallituksilla tai yritykset eivét ilmoittaneet ndistd etuuksista julkisissa asiakirjoissa.
Hallituksen tehtdvien mdiérittelyssd kohdeyrityksien ndkemykset puolestaan erosivat
huomattavasti corporate governance-indeksini osatekijoistd. Valiokuntia oli vain noin joka
neljannelld hallituksella, vaikka valiokunta tydskentelyn etuja on korostettu viime aikoina.
Lisdksi hallitukset harvoin ilmoittivat tapaavansa ylintd johtoa tai seuraavansa
toimitusjohtajan seuraajia. Ylimmén johdon tapaamiset tosin voivat hoitua ilman virallisia
ilmoittamisia, joten tdssd kohtaa ulkopuolisessa tarkastelussa emme vilttamattd péddse
ndkemddn kokonaiskuvaa. Mielenkiintoa herdttdd myos hallituksien nuiva suhtautuminen
toimitusjohtajan arvioitiin, vaikka hallituksen yhtend pdiasiallisena tehtdvdnd on toimivan

johdon valvonta.

* Liitteessd A on nahtivilld kohdemaideni corporate governance-suositukset ja niiden kiyttoonottoaika.
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Suomessa noudatetaan huomattavasti tunnollisemmin corporate governance-suosituksia, mika
voi johtua kehittyneimmistd markkinoista sekd aktiivisemmista valvontaviranomaisista.
Toisaalta luultavimmin suurin syy suositusten noudattamiseen 10ytyy corporate governance-
suositusten ilmestymisajankohdasta. Kuten mainitsin, Baltian maissa suositukset tulivat
voimaan vasta vuonna 2006. Suositusten voimassaolo vaikuttaa huomattavasti corporate
governance-indeksin osatekijoiden noudattamiseen tutkimukseni mukaan. Suurimmat
eroavaisuudet corporate governance-osatekijoiden vilillda Suomessa ja Baltiassa voidaan
16ytad hallituksen riippumattomuudesta sekd valiokunnista. Baltiassa hallitukset ovat harvoin
riippumattomia ja hallitusten kdyténtond ei ole muodostaa valiokuntia. Lisdksi Baltiassa
yritysten hallintorakenne on usein kaksiportainen, joten tdssdkin suhteessa Baltia eroaa

Suomesta.

Osatekijoitd tarkastelemalla voimme siis todeta hallituksien haluavan noudattaa suosituksia,
mutta kdytdnnossd hallitukset eivdt kohdeyrityksissd ole muodostettu tdysin corporate
governance-periaatteiden mukaisesti. Myds Suomen ja Baltian maiden vélilld on huomattavia
eroja corporate governance-osatekijoiden noudattamisessa. Kuitenkin havainnoidessamme
corporate governance-osatekijoiden kehitystd, voimme saada jotain tukea hypoteesilleni H1,
ettd yrityksen hallitukset haluavat noudattaa hyvid hallintokdytdntdjd toiminnassaan. Kyseistd
hypoteesia on kuitenkin syytd tarkastella ldhemmin myds corporate governance-indeksi
tasolla. Seuraavaksi tuonkin esille corporate governance-indeksin muodostumisen

kohdeyrityksisséni vuodesta 2005 vuoteen 2007.

5.2 Hallituksien corporate governance-indeksi (CGI)

Corporate governance-indeksi (CGI) vaihtelee huomattavasti kohdeyrityksieni keskuudessa.
Tétéd tukee edelld esittdméni taulukko 4 indeksin osatekijoiden noudattamisesta. Alimmillaan
indeksi saa arvon 0, miké tarkoittaa, ettd yritys ei noudata yhtdén osatekijds, jotka ovat
esiteltynd taulukossa 2. Aineistossa suurimman indeksi arvon saanut yritys puolestaan
noudattaa 17 osatekijdd mahdollisesta 19:sta. Koko aineiston CGIL:n keskiarvo on noin 9 ja
keskihajonta olleessa kohdevuosina 4-5. Suuri keskihajonta tarkoittaa, ettd yritysten
hallitukset noudattavat hyvinkin erilaisia menetelmid hallinnossaan. Taulukossa 5 on

esiteltynd CGI:n jakautuminen kohdemaideni ja vuosien vililld. Lisdksi taulukossa 5 on
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corporate governance-indeksin alaindeksien kehittyminen ja yrityksien koon vaikutus
CGL:hin. Huomattavaa on yrityksen kokoluokan selked vaikutus corporate governance-
indeksiin. Tdméd voisi tarkoittaa suurten yritysten pyrkivén rakentamaan paremmat suhteet
sijoittajiin, koska niille ulkoisella rahoituksella voisi olla suurempi merkitys. Toisaalta

suurilla yrityksilld voi olla paremmat resurssit noudattaa corporate governance-ohjeistuksia.

Taulukko 5
CG-Indeksin kuvaava taulukko
Suomi Baltia Koko aineisto
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Voimassa oleva CG-suositus X X X X X X X
Minimi 3 3 3 0 0 1 0 0 1
Keskivarvo 11,2 11,7 11,9 1,7 4.6 5,4 7,5 8,9 9,4
Mediaani 12 12 12 1,5 5 5,5 8 9 9
Moodi 14 15 15 1 6 6 1 15 15
Maksimi 17 17 17 8 11 10 17 17 17
Q1 9 10 10 1 2,25 4 2 5 6
Q3 14 14 15 2 6 7 12 13 13
Keskihajonta 3,34 3,33 3,27 1,56 2,50 2,41 5,39 4,58 436
Yritysten lukumddird
CGI=0 0 0 0 16 3 0 19 3 0
CGI=1 0 0 0 19 3 3 18 3 3
CGI=2 0 0 0 18 12 9 7 12 9
CGI=3 5 4 2 7 7 5 12 11 7
CGI=4 2 1 2 7 8 7 4 9 9
CGI=5 2 1 1 2 8 11 2 9 12
CGI=6 1 3 2 0 14 13 1 17 15
CGI=7 3 2 4 0 9 8 4 11 12
CGI=8 8 7 5 1 0 7 8 7 12
CGI=9 7 8 9 0 4 3 7 12 12
CGI=10 11 10 8 0 1 4 11 11 12
CGI=11 15 11 11 0 1 0 15 12 11
CGI=12 12 15 14 0 0 0 12 15 14
CGI=13 13 7 10 0 0 0 13 7 10
CGI=14 16 14 10 0 0 0 16 14 10
CGI=15 6 17 19 0 0 0 6 17 19
CGI=16 5 7 9 0 0 0 5 7 9
CGI=17 3 2 3 0 0 0 3 2 3
CGI=18 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CGI=19 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alaindeksi keskiarvot
CGl1 6,00 6,21 6,33 1,13 2,23 2,56 3,91 4,40 4,58
CG2 3,39 3,58 3,48 0,53 1,43 1,61 2,00 2,42 2,47
CG3 3,55 3,91 4,06 0,09 0,97 1,20 1,59 2,09 2,30
Kokoluokka keskiarvot
Pieni 10,47 10,85 10,96 1,44 4,27 5,02 6,08 7,65 8,07
Keskisuuri 10,65 11,13 11,74 2,00 5,27 6,36 8,38 9,60 10,33
Iso 13,65 14,26 14,43 3,57 6,29 6,43 11,30 12,40 12,57

Aineisto siséltdd 327 kappaletta Helsingin porssilistattuja yrityksid ja 210 Baltian maiden porssilistattuja yrityksid. CGI on aikaisemmin esitteleméni
corporate governance-indeksi. CGI 1, CGI 2 ja CGI3 ovat corporate governancen-indeksin alaindeksejd. CG1 kuvaa hallituksen kokoonpanoa, CGI 2 kuvaa
hallituksen riippumattomuutta ja CGI 3 kuvaa hallituksen tehtdvid. Koko luokat perustuvat OMX-Helsingin porssin market cap-jaotteluun.
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Tarkastellessamme koko aineiston CGI:n kehittymistd huomattavaa on CGIL.n arvojen selkedn
kohoaminen kohdeaineistossani. Lisdksi keskihajonta on pienentynyt, miké voi tarkoittaa, ettd
yritykset pyrkivit noudattamaan hyvid hallintotapoja hallituksiensa toiminnassa. Taulukosta 5
ndemme corporate governance-indeksin parantuneen kohdeaineistossani ajanjaksolla 2005—
2007. Jopa Suomessa CGIL:n arvot ovat kasvaneet vuodesta 2005 vuoteen 2007, vaikka
Suomen suositukset ovat olleet voimassa jo vuodesta 2003 ldhtien. Tdmé antaa selkeda
ndyttod ensimméiisen hypoteesini puolesta. Seuraavassa tarkastelenkin corporate governance-
indeksin kehitystd Herfindahl-menetelmélld, jonka avulla voimme saada viitteitd jo edelld
esitetystd ajatuksesta, ettd yritykset ovat alkaneet noudattamaan yhd enenemissé miérin hyvid

hallintotapoja toiminnassaan.

5.3 Corporate governancen noudattaminen Herfindahl-indeksin mukaan

Ensimmdistd Herfindahl-indeksid (H-indeksi) tulkittaessa on syytd muistaa kohdemaideni
lahtotilanne. Taulukossa 6 esilld olevassa aineistosta voimme huomata, ettd Baltian maissa
vallitsee milteipd tdydellinen harmonia vuonna 2005 corporate governance-osatekijoiden
keskuudessa, mutta muistaessamme taulukossa 4 esitetyt noudattamisasteet voimme todeta
harmonian johtuvan siitd, ettd Baltian maissa juuri mikdin yritys ei toiminut corporate

governance-tapojen mukaisesti.

Taulukko 6
H-indeksi corporate governance osatekijoiden kehitys Suomessa ja Baltiassa
Suomi Baltia Koko aineisto

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Voimassa oleva CG-suositus X X X X X X X
Noudattaa suositusta 0,76 0,78 0,79 1,00 0,57 0,66 0,50 0,71 0,78
Hallituksen jdsenet valitaan vuodeksi kerrallaan 0,70 0,70 0,70 0,97 0,97 1,00 0,50 0,50 0,50
Jasenelld oltava riittdva pétevyys ja riittdvisti aikaa tehtévén hoitamiseen 0,83 0,83 0,85 0,65 0,55 0,66 0,56 0,73 0,81
Hallituksen palkkiot ilmotetaan vuosikertomuksessa 0,83 0,83 0,85 0,51 0,53 0,58 0,63 0,71 0,76
Hallituksen jdsenet eivit saa olla osallisina johdannaismuotoisissa palkitsemisjérjestelmissd 0,57 0,58 0,58 0,78 0,53 0,50 0,50 0,53 0,54
Kokousten lukuméiri ja osallistumisprosentit ilmoitetaan 0,72 0,78 0,82 0,92 0,80 0,78 0,51 0,52 0,53
Hallitus ilmoittaa valiokuntien kokousten lukuméirén ja osallistumisprosentit 0,50 0,49 0,47 0,97 0,92 0,92 0,66 0,63 0,61
Yhtiolld ei ole hallintoneuvostoa(kaksiportainen malli) 0,78 0,79 0,80 0,70 0,59 0,57 0,53 0,56 0,57
Hallituksen jasenten muiden etuuksien ilmoittaminen 0,87 0,85 0,85 0,87 0,80 0,78 0,91 0,87 0,87
Hallituksen enemmist6 koostuu riippumattomista jésenistd 0,56 0,59 0,59 1,00 0,84 0,78 0,51 0,50 0,50
Riippumattomuus on madritelty vuosikertomuksessa 0,48 0,49 0,49 1,00 0,50 0,51 0,53 0,51 0,52
Riippumattomat jésenet kokoontuvat vihintéin kerran vuodessa 0,90 0,90 0,90 1,00 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99
Hallituksen puheenjohtaja on riippumaton 0,46 0,46 0,46 0,94 0,87 0,87 0,59 0,56 0,58
Toimitusjohtaja ei saa toimia hallituksen puheenjohtajana 0,79 0,78 0,79 0,50 0,66 0,74 0,63 0,77 0,81
Tarkastusvaliokunnan jasenet ovat riippumattomia 0,61 0,58 0,57 1,00 0,97 0,97 0,78 0,74 0,74
Hallituksella on tydjarjestys 0,54 0,60 0,63 0,94 0,55 0,51 0,51 0,52 0,55
Hallitus seuraa tehokkaasti mahdollisia toimitusjohtajan seuraajia 0,90 0,90 0,90 1,00 0,97 0,94 0,99 0,98 0,97
Hallituksen jdsenet ottavat huomioon kaikkien osakkeenomistajien edut 0,70 0,69 0,70 0,97 0,51 0,50 0,84 0,62 0,60
Hallitus muodostaa tarkastusvalokunnan 0,50 0,48 0,46 0,94 0,84 0,84 0,65 0,60 0,57
Hallitus muodostaa nimitysvaliokunnan 0,56 0,53 0,50 1,00 1,00 0,97 0,73 0,70 0,66
Hallitus muodostaa palkitsemisvaliokunnan 0,55 0,54 0,50 0,97 0,94 0,94 0,71 0,70 0,65
Hallituksen jasenelld on mahdollisuus tavata yhtion ylinté johtoa 0,91 0,91 0,91 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Hallitus arvioi vuosittain toimintaansa 0,56 0,63 0,64 1,00 0,87 0,80 0,51 0,50 0,50
Hallitus arvioi vuosittain valiokuntien toimintaa 0,90 0,90 0,90 1,00 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99
Hallitus arvioi vuosittain toimitusjohtajaa 0,79 0,79 0,78 1,00 0,97 0,97 0,91 0,90 0,89

Aineisto sisiltdd 327 kappaletta Helsingin pérssilistattuja yrityksié ja 210 Baltian maiden porssilistattuja yrityksid. Koko aineistoa kisitellddn kuin se olisi yksi maa, jotta voimme kéyttdd H-indeksi harmonian mittaamiseen.
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Taulukosta 6 ndemme siis, ettd corporate governance-suositusten noudattaminen on
lisddntynyt kohdeyrityksissédni. H-indeksin arvo on kohonnut 0,50:std 0,78:aan. Myds
Suomessa, jossa corporate governance-suositukset ovat olleet voimassa koko
tutkimusajankohtani aikana, H-indeksin arvo suositusten noudattamisessa on kohonnut
0,76:sta 0,79:44n. Koko aineistosta selkeimmin ovat kehittyneet toimitusjohtajan seka
hallituksen puheenjohtajan roolin eriyttdminen, hallituksen palkkioiden ilmoittaminen ja
hallituksen jdsenten pétevyyden arvioiminen. Baltiassa voidaan todeta harmonian
pienentyneen vuosien 2005-2007 aikana, johon syynd varmasti on edelld esittiméni corporate
governance-suositusten kayttoonotto. Kaikki yritykset eivét ole vield alkaneet noudattamaan
hallinnossaan hyvid hallintokdytdantdjd suosituksista huolimatta, joten eroavaisuuksia
yrityksien vililld 16ytyy. Suomessa vuosina 2005-2007 parannusta corporate governance-
osatekijoissd voidaan 16ytdd hallituksen kokousten lukuméddridn ilmoittamisessa, hallituksen
tydjarjestyksen maédrittelyssd sekd hallituksen itsearvioinnissa. Lisdksi huomattavaa on
valiokuntien muodostamisen harmonisaation pienenemisen. Tdmid johtuu taulukosta 4
ndhtdvistd noudattamisasteesta. Valiokuntia on muodostettu ajankohtana yrityksissd lisdd,
mutta heikko noudattamisaste tutkimuksen alussa johti parempaan H-indeksin arvoon vuonna
2005. Kokonaisuudessaan voidaan ndhdd Suomen ja Baltian maiden kéyténtdjen eroavan
joissakin kohdin huomattavasti toisistaan, mikd johtaa melko huonoon harmoniaan

kokonaisotoksessa. Maiden vilistd harmoniaa olenkin tutkinut taulukossa 7 I-indeksilla.

Taulukko 7
I-indeksi Suomen ja Baltian-maiden corporate governancen osatekijoiden kannalta
I-indeksi
2005 2006 2007
Noudattaa suositusta 0,09 0,63 0,71
Hallituksen jésenet valitaan vuodeksi kerrallaan 0,14 0,14 0,13
Jasenelld oltava riittdva patevyys ja riittdvésti aikaa tehtdvan hoitamiseen 0,24 0,61 0,73
Hallituksen palkkiot ilmotetaan vuosikertomuksessa 0,43 0,58 0,66
Hallituksen jésenet eivét saa olla osallisina johdannaismuotoisissa palkitsemisjérjestelmissé 0,31 0,42 0,46
Kokousten lukumiérd ja osallistumisprosentit ilmoitetaan 0,15 0,17 0,16
Hallitus ilmoittaa valiokuntien kokousten lukumédrin ja osallistumisprosentit 0,62 0,59 0,55
Yhti6lla ei ole hallintoneuvostoa(kaksiportainen malli) 0,23 0,30 0,32
Hallituksen jasenten muiden etuuksien ilmoittaminen 0,87 0,82 0,81
Hallituksen enemmistd koostuu riippumattomista jasenisté 0,25 0,26 0,29
Riippumattomuus on méritelty vuosikertomuksessa 0,38 0,47 0,49
Riippumattomat jésenet kokoontuvat vahintdén kerran vuodessa 0,95 0,95 0,95
Hallituksen puheenjohtaja on riijppumaton 0,52 0,48 0,52
Toimitusjohtaja ei saa toimia hallituksen puheenjohtajana 0,48 0,71 0,76
Tarkastusvaliokunnan jdsenet ovat riippumattomia 0,75 0,72 0,71
Hallituksella on tydjérjestys 0,29 0,44 0,44
Hallitus seuraa tehokkaasti mahdollisia toimitusjohtajan seuraajia 0,95 0,92 0,92
Hallituksen jdsenet ottavat huomioon kaikkien osakkeenomistajien edut 0,81 0,49 0,49
Hallitus muodostaa tarkastusvalokunnan 0,61 0,52 0,52
Hallitus muodostaa nimitysvaliokunnan 0,70 0,62 0,62
Hallitus muodostaa palkitsemisvaliokunnan 0,69 0,61 0,61
Hallituksen jasenelld on mahdollisuus tavata yhtion ylintd johtoa 0,96 0,96 0,96
Hallitus arvioi vuosittain toimintaansa 0,25 0,24 0,24
Hallitus arvioi vuosittain valiokuntien toimintaa 0,95 0,95 0,95
Hallitus arvioi vuosittain toimitusjohtajaa 0,89 0,87 0,87

Aineisto sisiltid 327 kappaletta Helsingin porssilistattuja yrityksié ja 210 Baltian maiden porssilistattuja yrityksid.
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Selkein kehitys Suomen ja Baltian maiden vilisessd harmonisaatiossa on tullut suositusten
noudattamisessa, mikéd johtuu luonnollisesti vasta 2006 Baltiassa julkaistuista suosituksista.
Osatekijoistd varsinkin pétevdn hallituksen valinta yhdistdd molempien maiden yrityksii.
Lisdksi negatiivisessa mielessd, kuten taulukosta 4 voidaan vahvistaa, Suomi ja Baltian maat
noudattavat yhtd huonosti suosituksia valiokuntien ja toimitusjohtajan arvioinnista,
toimitusjohtajan seuraajan tarkastelusta sekd riippumattomien jisenten kokoontumisesta.
Kuitenkin I-indeksi kertoo meille selkedsti, ettd Suomen ja Baltian maiden hallintokdytinnot

ovat ldhestyneet toisiaan tutkimusajankohtana.

Kokonaisuudessaan tutkiessamme corporate governance mukaisen hallitustydskentelyn
noudattamista voimme huomata, ettd yritykset ovat lisinneet hyvien hallintotapojen kiyttoa
hallinnossaan. Corporate governce-indeksi on kasvanut kohdeaineiston yrityksissdni ja
Herfindahl-indeksi antaa meille tukea corporate governance-osatekijoiden kéyton
lisddntymiselle ajanjaksona 2005-2007. Tdmi siis tukee ensimmdiistd hypoteesiani HI1.
Kuitenkin on vield epédselvdd johtuuko hyvien hallintotapojen noudattamisen kasvu
lisadntyneistd vaatimuksista®® vai yrityksien omasta halusta? Voidaksemme saada selvyytti
kysymykseen voimme esimerkiksi ottaa selvdd hyotyvatkod yritykset corporate governancen
mukaisista hallintokdytdnnoistd. Seuraavaksi tuonkin esille corporate governancen ja

yrityksien arvostuksen vélisen suhteen tutkimusaineistossani.

5.4 Regressioanalyysin kuvailevat tilastot

Ennen regressioanalyysiin pddsemistd on syytd esitelld regressioanalyysin aineisto.
Aineistonahan tutkimuksessani on taulukon 1 mukaisesti 537 yritysvuotta. Néilld yrityksille
regressioanalyysia varten etsin Orbis-tietokannasta taulukossa 3a esitellyt kontrollimuuttujat.
Kuitenkin jokaiselle yritysvuodelle en 16ytdnyt kontrollimuuttujaa tietokannasta, joten
jouduin poistamaan aineistostani ndmé yritysvuodet. Yhteensd tdmén johdosta eliminoitui 75
havaintoa. Tdmin jdlkeen saadakseni mahdollisimman selittivin mallin aikaiseksi otin
mukaan tutkimukseeni havainnot 1-99 % vililti mahdollisten epinormaalien® havaintojen

vaikutuksen ehkéisemiseksi. Tamén avulla voimme parantaa mallin reliabiliteettia. Havainnot

*% Baltian-maiden corporate governance-suositukset tulivat voimaan 2006. Suomessa suosituksia on myos
kehitetty. Esimerkiksi vuonna 2008 julkaistiin uudet ohjeistukset porssiyrityksille liittyen hyviin
hallintokéytantdihin.

> Englanninkielinen termi “Outlier”.
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1-99 % wvaliltd sain normittamalla havaintoni normaalijakaumaan, jonka jdlkeen poistin
havainnot, jotka eivét kuuluneet 1-99 % vilille. Tamén seurauksena aineistostani poistui 87

yritysvuotta. Lopullinen aineistoni, joka sisdltdd 368 yritysvuotta, on nidhtévilld taulukossa 8.

Taulukko 8
Regressioanalyysin aineisto
2005 2006 2007  Yhteensd
Maakohtaiset havainnot
Suomi 83 77 79 239
Baltia 27 52 50 129
Yhteensa 110 129 129 368
Toimialakohtaiset havainnot
Energia 4 6 4 14
Teollisuustuoteet- ja palvelut 35 42 45 122
Péivittdistavarat 13 17 16 46
Tietoliikennepalvelut 3 3 3 9
Rahoitus 6 6 2 14
Informaatioteknologia 18 16 18 52
Terveydenhuolto 5 6 7 18
Kulutustavarat- ja palvelut 20 19 22 61
Perusteollisuus 5 9 8 22
Yhdyskuntapalvelut 1 5 4 10
Yhteensi 110 129 129 368

Toimialat perustuvat OMX-porssin ilmoittamiin toimialaluokkiin. Regressioanalyysin aineisto on saatu ottamalla
taulukossa 1 esitetystd alkuperdisestd aineistosta esitetyistd yrityksien muuttujien havannoista 1-99%.

Taulukossa 9 on puolestaan néhtdvilld regressioanalyysini muuttujien kuvaileva taulukko.
Kuvailevien tilastojen perusteella voidaankin todeta regressiomallini kontrollimuuttujien
vaihtelun olevan kohtalaisen maltillista. Edelld poistamani epédnormaalit poikkeamat eivit siis

kuvaileviakaan tilastojen perusteella hdiritse malliani.

Taulukko 9
Kuvailevat tilastot regressioanalyysin muuttujista

Mediaani Keskiarvo Hajonta Min Max
TQ -0,23 -0,15 0,62 -1,54 1,80
Q 1,30 1,42 0,59 0,28 3,12
CGI 10,00 9,08 4,55 0,00 17,00
CaGl1 5,00 4,55 2,11 0,00 8,00
CGI 2 2,00 2,39 1,35 0,00 5,00
CGI 3 2,00 2,14 1,66 0,00 6,00
LN (BV) 11,47 11,81 1,78 7,47 15,67
EBITDA / Tase 0,12 0,13 0,07 -0,07 0,32
Velkaantuminen 0,17 0,18 0,12 0,00 0,50
Kasvu 0,07 0,05 0,42 -0,81 1,84

Taulukossa kuvailevat tunnusluvut regressioanalyysin muuttujista. Otokseen kuuluu 368
Helsingin ja Baltian pdorssiyritystd. Néistd 129 on listattu Baltian porssiin. TQ on
toimialamukautettu Tobin's Q. Q on Tobin's Q.
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Ennen regressioanalyysia voi olla hyddyllistd tarkastella muuttujien vélisid suhteita, jotta
saamme selville mahdollisen riippuvuus-suhteen muuttujien vélilld. Seuraavassa kappaleessa
onkin esiteltynd muuttujien viliset suhteet Pearsonin korrelaationa sekd Spearmanin

jérjestyskorrelaationa.

5.5 Pearsonin ja Spearmanin korrelaatio

Korrelaatioita tarkastellessa voidaan 16ytdd vahvojakin viitteitd, ettd corporate governance-
indeksilld on vaikutusta yrityksen arvostukseen markkinoilla. Taulukosta 10 on ndhtdvilla

muuttujien véliset Spearmanin jirjestyskorrelaatio ja Pearsonin korrelaatio.

Varsinkin corporate governance-indeksi korreloi tilastollisesti erittdin markitsevisti Tobin’s Q
arvon kanssa aineistossani. Korrelaation suunta ja suuruus antaa selkeitd vihjeitd, ettd
yrityksen arvostuksella voi olla riippuvuus suhde yrityksen arvon kanssa. Spearsonin
jarjestykorrelaation arvoksi tulee 0,224 ja Pearson korrelaation 0,205. Tétd tukee myos
corporate governance-indeksin tilastollisesti merkitsevd korrelaatio toimialamukautetun
Tobin’s Q:n kanssa. Kuitenkin tissd tapauksessa korrelaation voimakkuus ei ole yhtd vahva
kuin corporate governance-indeksin ja Tobin’s Q:n vélinen korrelaatio. Spearmanin
jarjestyskorrelaation voimakkuus on 0,105 ja Pearsonin korrelaation 0,094. Myos alaindeksi
CGI 1, CGI2 ja CGI3 korreloivat tilastollisesti merkitsevdsti Tobin’s Q:n kanssa.
Voimakkainta korrelaatio on CGI 1 tapauksessa (Spearman 0,232 ja Pearson 0,219). Tasté
voisimme péadtelld, sijoittajien arvostavan yrityksen hallituksen hyvien hallintotapojen
mukaista kokoonpanoa. Tille oletukselle antaa myds tukea tilastollisesti merkittdva

korrelaatio toimialamukautetun Tobin’s Q:n sekd CGI 1:den vililla.

Korrelaatiotaulukosta 10 voimme myds havaita, ettd regressiomallini kontrollimuuttujat eivit
voimakkaasti korreloi keskenddn, joten mallini mahdolliset multikollineaarisuusongelmat

eivit ndytd vaikuttavan mallini tuloksiin.

Tutkiessamme korrelaatiotaulukkoa 10 on kuitenkin otettava huomioon corporate
governance-indeksin ja kontrollimuuttujien vélinen tilastollisesti merkittdvd riippuvuus.
Varsinkin yrityksen koolla on voimakas tilastollisesti merkitsevd riippuvuus corporate
governance-indeksin kanssa (Spearman 0,56 ja Pearson 0,58). Tdmi voi antaa meille viitteita

mahdollisesta endogeenisyysongelmasta tutkimuksessani, jonka toin esille kappaleessa 4.4.
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Muuttujieni vilisestd korrelaatiosta saimme siis vahvistusta corporate governance-indeksin
sekd yrityksen arvosuksen viliseen suhteeseen. Voidaksemme vield tarkemmin havainnoida
corporate governance-indeksin ja arvon vélistd suhdetta tuon seuraavaksi esille
regressioanalyysini tulokset kappaleessa 5.6. Tédmén jdlkeen tarkoituksena on selvittda
mahdollisen riippuvuuden syy-seuraus-suhteita kappaleessa 5.7, jotta voimme varmemmin

havainnollistaa tutkimukseni tuloksia.

5.6 Corporate governace ja markkina-arvo OLS-regressioanalyysissa

Regressiomallieni 1 ja 2 mukaan ei 10ydy viitteitd yrityksen arvotuksen ja corporate
governance-indeksin vililld. Taulukossa 11 on ndhtévilld OLS-regression tulokset mallien 1
ja 2 regressioista. Mallina regressioni 1 ja 2 kuvaavat melko hyvin yrityksen Tobin’s Q
madrdytymista. Varsinkin toimialamukautettuun Tobin’s Q:hun mallina saa 37 %
selitysasteen (R? noin 0,37), ja F-arvon vahva tilastollinen merkitsevyys tukee myds mallin
selitysarvoa. Verrattuna aikaisempiin tutkimuksiin voidaan mallin selitysastetta pitdé
tyydyttavand. Taulukosta 11 voimme myds ndhdd, ettd lisddmailld kontrollimuuttujiksi
velkaantumisen ja kasvun ei mallin selitysasteeseen tule suurta muutosta. Mallini mukaan
varsinkin tuloksen teko kyvylld ndyttdisi olevan suuri merkitys yrityksen Tobin’s Q:hun, mika
on teorian mukaisesti luonnollista, koska yrityksen tuottamaan lisdarvoon vaikuttaa suoraan

yrityksen aikaansaama tulosvaikutteinen kassavirta.
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Taulukko 11

OLS-regressio CGI:n vaikutuksesta arvoon

Toimialamukautettu Q Q
Malli la 1b Ic 2a 2b 2¢c
Leikkaupiste -0,2003 -0,1964 -0,2078 -0,0767 -0,0707 -0,0783
CGI 0,0033 0,0034 0,0004 0,0040 0,0043 0,0045
p-arvo 0,7668 0,7557 0,7402 0,7105 0,6936 0,6837
LN (BV) 0,0410 0,0400 0,0395 0,0402 0,0388 0,3841
p-arvo 0,0733 0,0892 0,0943 0,0766 0,0972 0,1012
EBITDA / Tase  3,7352%%* 3 7444%**  37655%**  37055%** 3 7195%** 3 734%**
p-arvo <0,0001  <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001  <0,0001
Velkaantuminen 0,0430 0,0417 0,0650 0,0640
p-arvo 0,8580 0,8625 0,7852 0,7880
Kasvu 0,0322 0,0217
p-arvo 0,6559 0,7617
R2 0,372 0,372 0,372 0,314 0,314 0,314
F-arvo 12,19%%*  1],84%** 10,86%** 0,43%%** 8,88%** 8 4%k
p-arvo <0,0001  <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001  <0,0001
Havainnot 368 368 368 368 368 368

Taulukossa on OLS-regressio corporate governancen-indeksin vaikutuksesta markkina-arvoon. Regressiomuuttujien
kertoimien alapuolella on p-arvot. Markkina-arvoa on kuvattu regressioissa 1a-c toimialamukautetulla Tobin's Q:lla ja
regressioissa 2a-c Tobin's Q:1la. Toimialamukautettu Q on Tobin's Q yritys- toimialan Tobin's Q. Tobin's Q on
markkina-arvo+velat/tase. CGI on tutkimukseni corporate governance-indeksi. Leverage kuvaa yrityksen
padomarakennetta velat/tase. Kasvu on liikevaihdon kasvu tarkastelu vuonna. EBITDA/ Tase kuvastaa yrityksen
tuloksenteko kykyd. Regressiossa on myds kiytetty maa-, toimiala- sekéd vuosi-dummy muuttujia. Yritysten tiedot on
haettu ORBIS -tietokannasta ja tilinpaétoksistd vuosilta 2005-2007.

Tilastollinen merkitsevyystaso on merkitty tahdilld: *** 0,1%, **1% ja *5%.

Kuitenkaan emme 10yténeet vahvistusta regressiomalleillani 1 ja 2 aikaisemmin Pearsonin ja
Spearmanin korrelaatioiden indikoimaan corporate governance-indeksin ja yrityksen
arvostuksen viliseen suhteeseen. Mallien mukaan corporate governance-indeksin vaikutus
Tobin’s Q:hun on pieni ja tilastollisesti merkitsemiton. Muistaessamme korrelaatiotaulukossa
10 esitetyt korrelaatiot esille nousee kuitenkin ajatus, corporate governance-indeksin
osatekijoiden erilaisesta vaikutuksesta yrityksen arvostukseen. Korrelaationhan mukaan
varsinkin yrityksen kokoonpanolla, jota mittaan CGI 1-indeksilld, on voimakkain riippuvuus-
suhde arvoon. Tdmdn vuoksi onkin mielenkiintoista tutkia my®s corporate governance-
alaindeksieni suhdetta arvoon. Taulukossa 12 olenkin esitellyt mallieni 3 ja 4
regressioanalyysin tulokset, jossa selittdvénd tekijdnd on kéytetty alaindeksejda CGI 1, CGI 2

ja CGI 3.
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Taulukko 12
OLS-regressio CG-alaindeksien vaikutus arvoon

Toimiala Q Q
Malli 3a 3b 3c 4a 4b 4c
Leikkaupiste -0,2256 -0,2243 -0,2369 -0,1089 -0,1051 -0,1139
CGI1 0,0793* 0,0719%* 0,0723%* 0,073* 0,073* 0,0732%*
p-arvo 0,0194 0,0196 0,0192 0,0167 0,017 0,0174
CGI2 -0,04072 -0,0407 -0,0408 -0,0389 -0,03828 -0,04463
p-arvo 0,1587 0,1599 0,1592 0,1803 0,1824 0,182
CGI 3 -0,0225 -0,02238 -0,0022 -0,00234 -0,023 -0,0229
p-arvo 0,396 0,4015 0,4063 0,3737 0,3837 0,3873
LN (BV) 0,0367 0,03642 0,03589 0,03639 0,03561 0,0352
p-arvo 0,1231 0,1369 0,1435 0,1233 0,1426 0,1476
EBITDA / Tase  3,7555%%* 37582%%* 3 7Q16*** | 3 722%*% 3 7DQ7*%* 3 7JA5Q%%*
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
Velkaantuminen 0,0122 0,01053 0,0333 0,03215
p-arvo 0,9593 0,9649 0,8884 0,8925
Kasvu 0,0347 0,02405
p-arvo 0,6393 0,7357
R2 0,383 0,383 0,383 0,326 0,326 0,326
F-arvo 11,76%**  10,75%**  10,22%** 8,86%** 8,39%** 7,98%**
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
Havainnot 368 368 368 368 368 368

Taulukossa on OLS-regressio corporate governancen-indeksin vaikutuksesta markkina-arvoon. Regressiomuuttujien
kertoimien alapuolella on p-arvot. Markkina-arvoa on kuvattu regressioissa 1a-c toimialamukautetulla Tobin's Q:lla
ja regressioissa 2a-c Tobin's Q:lla. Toimialamukautettu Q on Tobin's Q yritys- toimialan Tobin's Q. Tobin's Q on
markkina-arvo+velat/tase. CGI 1-3 ovat tutkimukseni corporate governance-indeksin alaindeksejd. Leverage kuvaa
yrityksen padomarakennetta velat/tase. Kasvu on liikevaihdon kasvu tarkastelu vuonna. EBITDA/ Tase kuvastaa
yrityksen kuvastaa yrityksen tuloksenteko kykyd. Regressiossa on my0s kéytetty maa-, toimiala- seké vuosi-dummy
muuttujia. Yritysten tiedot on haettu ORBIS-tietokannasta vuosilta 2005-2007.

Tilastollinen merkitsevyystaso on merkitty tdhdilld: *** 0,1%, **1% ja *5%.

Ensimmdiseksi voimme huomata mallin selitys asteen R? parantuneen jakamalla corporate
governance-indeksi osatekijoihin. Esimerkiksi mallin 3¢ selitysaste R? on 0,3825 verrattuna
mallin 1c¢ 0,3722 selitysasteeseen. Tdmé antaa meille viitteitd, ettd corporate governance-osa-
alueet vaikuttavat eritavoin arvoon. Taulukosta 12 voidaankin nidhdé alaindeksien kertoimien
olevan erisuuntaisia. Alaindeksi kokoonpanosta CGI 1 ndyttdisi vaikuttavan tilastollisesti
merkitsevisti sekd toimialamukautettuun Tobin’s Q:hun ettd Tobin’s Q:hun. Vaikutuksen
voimakkuuden ollessa noin 0,07. Huomattavaa onkin edelld mainitsemani erisuuntainen
vaikutus kahden muun alaindeksin ja arvon vélilli. CGI 2 ja CGI 3 saavat negatiivisen

kertoimen malleissani. Negatiivinen kerroinhan tarkoittaa corporate governance-indeksin
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vaikuttavan alentavasti yrityksen arvon muodostumiseen. Kuitenkaan kyseiset tulokset eivit

ole tilastollisesti merkitsevi.

Corporate governance-alaindeksien erisuuntainen vaikutus voisi selittdd taulukossa 11 olevien
alkuperéisten regressiomallieni 1 ja 2 antamaa kuvaa corporate governancen ja arvon vélisesta
suhteesta. Niissdhdn en loytdnyt vahvistusta olettamukselleni corporate governance ja
yrityksen arvon vilisestd positiivisesta suhteesta. Alaindeksien erisuuntainen vaikutushan
kumoaa toistensa merkityksen. Taulukoissa 12 esiteltyjen tuloksien mukaan hallituksen
kokoonpanolla on positiivista tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta yrityksen arvostukseen.
Hallituksen riippumattomuudella ja tehtdvilldi ndyttdisi puolestaan olevan negatiivinen
vaikutus yrityksen arvostukseen, mutta tdlle riippuvuudelle ei 10ytynyt malleissani 3-4

tilastollisesti merkitsevda suhdetta.

Taulukoiden 11 ja 12 regressioanalyysit on tehty koko aineistosta. Kuitenkin aikaisemmin
teoriaosuudessa on esitelty ajatus, ettd corporate governance voi vaikuttaa erilailla erilaisissa
ympéristdissd. Tamédn vuoksi hakiessani vahvistusta edelld saamiini tuloksiin on syytd tehda
analyysit my0s maakohtaisesti. Taulukossa 13 olen havainnoinut corporate governance-
indeksin ja arvon vilistd suhdetta Suomessa ja Baltiassa, jotta niemme vaikuttaako ympéristd
tuloksiini? Ainakin edelld esitteleméni corporate governance-indeksin arvoissa on Suomessa
ja Baltian maissa huomattavaa eroavaisuutta. Lisdksi olen ottanut aineistostani
regressioanalyysit vuosikohtaisesti, koska aikaisemmin olemme saaneet selville corporate
governance-indeksin kasvaneen vuodesta 2005 vuoteen 2007. Tdmi voi antaa meille uusia
ndkdkulmia corporate governance vaikutuksesta arvoon. Taulukossa 13 on myds esiteltynd
tulokset vuosikohtaisesta regressioanalyysista. Maa- ja vuosikohtaisessa analyysissa olen
kayttanyt regressiomalleja 1 ja 3, koska aikaisemmista tuloksista voimme pédtelld ndiden

mallien kuvastavan parhainten arvostusta.
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Maakohtaisesta  regressioanalyysista esille nousee corporate  governance-indeksin
voimakkaampi vaikutus yrityksen arvostukseen Suomessa. Vaikka corporate governance-
indeksi ei vaikuta yrityksen arvostukseen Suomessa eikd Baltian maissa, voidaan indeksin
osatekijoistd 10ytdd tilastollisesti merkittdvdd riippuvuutta Suomessa suhteessa arvoon.
Suomessa CGI 1 eli hallituksen kokoonpano vaikuttaa positiivisesti ja tilastollisesti
merkitsevidsti yrityksen toimialamukautettuun Tobin’s Q:hun. CGI 1 saa myds Suomen
aineistolla suuremman kertoimen (0,1236) kuin koko aineistolla mitattuna (0,0723). Liséksi
Suomessa aikaisemmin havainnoitu muiden osatekijoiden negatiivinen vaikutus arvostukseen
tulee vahvemmin esille. Varsinkin CGI 2 eli riippumattomuuden lisdintymisen arvoa alentava
vaikutus on hyvin ldhelld tilastollisesti merkittdvad (p-arvo 5,9 %), joten Suomen aineistoa
analysoimalla saamme lisdd vahvistusta corporate governance-osatekijoiden erisuuntaiseen

vaikutukseen arvostuksessa.

Vuosikohtaisista tuloksista huomattavimpana havaintona voidaan pitié selkedé eroa corporate
governance-indeksin ja arvostuksen vililld eri vuosina kuten taulukosta 13 voidaan ndhda.
Vuonna 2007 voidaan havainnoida tilastollisesti merkittivdi CGI 1l:den vaikutus
toimialamukautettuun Tobin’s Q:hun. Lisdksi vuonna 2007 voidaan saada lisdtukea CGI
2:den arvoa alentavasta vaikutuksesta. Vuonna 2007 CGI 2:den kerroin on -0,114 ja tuloksia
voidaan pitda tilastollisesti merkitsevind (p-arvo 3,3 %). Aikaisempina vuosina 2005 ja 2006

ei 10ydy suhdetta corporate governance-osatekijoiden ja arvostuksen vilille.

Regressioanalyysin perusteella voimme osittain hyvdksyd hypoteesini H2, jonka mukaan
hyvien corporate governance-tapojen mukaisesti toimiva hallitus kasvattaa yrityksen
markkina-arvoa. Regressioanalyysin mukaan tilastollisesti merkittivdd arvoa kohottavaa
vaikutusta on hallituksen kokoonpanolla. Varsinkin Suomessa ja vuonna 2007 timi tulos
korostui. Kuitenkin kenties yllittavadkin oli havainnoida toisen corporate governance-
alaindeksin CGI 2 eli hallituksen riippumattomuuden lisdéintymisen arvoa alentava vaikutus.
Tilastollisesti merkitsevidksi tdmd tulos muodostui vuoden 2007 aineistolla tehdyssd
analyysissa. Ennen kuin voimme tdysin hyvéksyé saatuja tuloksia, on syytd vield tarkastella
tutkimukseni aikaisemmin esittdmédéni mahdollista endogeenisyysongelmaa. Seuraavassa

kappaleessa 5.7 tulenkin tutkimaan mallini endogeenisyyttd 2SLS-menetelmalla.
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5.7 Corporate governance ja arvon suhde 2SLS-regressioanalyysissa

2SLS-regressioanalyysin ensimmdinen vaihe on estimoida mahdollisesti endogeenisid
muuttujia. Taulukossa 14 on esiteltynd corporate governance-indeksi ja sen alaindeksien

estimointi edelld kappaleessa 4.4.3 esitetyilld instrumenttimuuttujilla.

Taulukko 14
2SLS 1. vaihe - Corporate governance-indeksin estimointi

Estimoitava muuttuja CGI CGI 1 CGI 2 CGI 3
Leikkaupiste -8,459 -2,695 -1,169 -4,590
HalKok 0,63*** 0,215%**  (,158***  (,257***
p-arvo <0,0001 0,001 0,001 <0,0001
Blockholder -1,665%*** -0,85%** -0,51%** -0,257
p-arvo <0,0001 <0,0001 0,000 0,088
LN(Sales) 1,219%** 0,529%** 0,237 0,453%**
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
R2 0,453 0,368 0,248 0,456
F-arvo 100,49%**  70,65%** 40,1%*%*  101,48%**
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
Havainnot 368 368 368 368

Taulukossa estimoidaan corporate governance-indeksid OLS-regressioanalyysilla. Havainnot
siséltdvit 368 yritysvuotta Suomesta ja Baltiasta vuosilta 2005, 2006 ja 2007. Selittdvind
muuttujina on HalKok eli hallituksen koko, Blockholder eli omistamisen keskittyminen ja
LN(Sales) eli luonnollinen logaritmi liikevaihdosta. Blockholder-muuttuja saa arvon 1, jos
yrityksen omistus on keskittynyt. Blockholder-muuttujan tiedot ja yrityksen liikevaihto on
saatu ORBIS -tietokannasta. Hallituksen koko on kerétty tilinpaatoksista.

Tilastollinen merkitsevyystaso on merkitty tdhdilld: *** 0,1%, **1% ja *5%.

Taulukosta 14 voidaankin selkeédsti ndhdéd, ettd instrumenttimuuttujat hallituksen koko,
omistamisen keskittyminen sekd yrityksen koko selittdvit tilastollisesti erittdin merkitsevasti
corporate governance-indeksin muodostumista. Liséksi 2SLS-mallin 1. vaiheen regressio
selittdd tyydyttdvin hyvin corporate governance-indeksid (R2 arvo 45,3 %). Tamid antaa

meille viitteitd, ettd 1. vaiheen mallia voidaan kéyttdd 2SL.S-analyysissa.

Seuraavaksi pddsemmekin analysoimaan 2SLS-mallin antamia tuloksia. Vertailemalla OLS-
sekd 2SLS-regression muuttujien kertoimia ja selitysasteita voimme saada tarvittavaa
lisievidenssid mallin endogeenisyydestd. Mikdli molemmat mallit antavat selittévét
tutkittavaa muuttujaa samankaltaisesti, voidaan saada viitteitd, ettd mallia ei hdiritse
endogeenisyys eli ulkopuolinen tekiji (Maddala 2001). Taulukossa 15 onkin ndhtdvilla

regressiomallini 1 ja 3 molemmilla analysointi tavoilla.
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Taulukko 15
OLS- ja 2SLS-regressiot

OLS OLS 2SLS 2SLS
Malli 1 3 1 3
Leikkaupiste -0,2078 -0,2369 -0,1797 0,2498
CGI 0,0004 0,0068
p-arvo 0,7402 0,7646
CGIl1 0,0723* 0,819*
p-arvo 0,0192 0,0133
CGI2 -0,0408 -1,171%*
p-arvo 0,1592 0,0411
CGI 3 -0,0022 -0,105
p-arvo 0,4063 0,5165
LN (BV) 0,0395 0,03589 0,0334 -0,048
p-arvo 0,0943 0,1435 0,3861 0,4513
EBITDA / Tase 3,7655%**% 3 7816%** 3,745%** 3,709%**
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
Velkaantuminen 0,0417 0,01053 0,0435 0,1098
p-arvo 0,8625 0,9649 0,857 0,6495
Kasvu 0,0322 0,0347 0,035 0,072
p-arvo 0,6559 0,6393 0,633 0,339
R2 0,372 0,383 0,372 0,384
F-arvo 10,86%** 10,22%%* 10,86%*** 10,28%***
p-arvo <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
Havainnot 368 368 368 368

Taulukossa on OLS- ja 2SLS-regressiot corporate governance-indeksin vaikutuksesta
yrityksen markkina-arvoon. Kaikissa regressioissa markkina-arvoa kuvaa
toimialamukautettu Tobin's Q. Toimialamukautettu Q on Tobin's Q yritys- toimialan
Tobin's Q. Tobin's Q on markkina-arvo+velat/tase. CGI ja CGI 1-3 ovat tutkimukseni
corporate governance-indeksejd. 2SLS-regressiossa corporate governance-indeksit on
estimoitu. LN(BV) kuvastaa luonnollista logaritmia yrityksen taseesta. Leverage kuvaa
yrityksen pddomarakennetta velat/tase. Kasvu on liikevaihdon kasvu tarkastelu vuonna.
EBITDA/ Tase kuvastaa yrityksen tuloksenteko kykyd. Regressiossa on myds kéytetty maa-
, toimiala- sekd vuosi-dummy muuttujia. Yritysten tiedot on haettu ORBIS -tietokannasta
vuosilta 2005-2007 ja tilinpaatdksista.

Tilastollinen merkitsevyystaso on merkitty tahdilld: *** 0,1%, **1% ja *5%.

OLS- ja 2SLS-menetelmien tulokset ovat hyvin samansuuntaisia kuten taulukosta 15 voimme
nidhdd. Mallien selitysasteet esimerkiksi tutkittaessa CGI vaikutusta arvoon on tdsmilleen
sama (R2 0,372). Lisdksi eri menetelmilld muuttujien kertoimet tai tilastolliset merkitsevyydet
eivit muutu olennaisesti. Pientd poikkeamaa voimme kuitenkin havainnoida tutkiessamme
regressiomallia 3, jossa tarkoituksena on tutkia alaindeksien vaikutusta yrityksen
arvostukseen. My0Os 2SLS-menetelmilld saadaan vahvistusta CGI 1 eli kokoonpanon
positiivisesta vaikutuksesta yrityksen arvostukseen. Tamén lisdksi 2SLS-menetelmélla

saatujen tuloksien mukaan hallituksen riippumattomuuden lisdéntymiselld nédyttdisi olla arvoa
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alentava vaikutus. Tdmi tukee aikaisemmin saatuja tuloksia vuoden 2007 aineistolla OLS-
menetelmilld saatuja tuloksia hallituksen riippumattomuuden negatiivisesta vaikutuksesta

arvostukseen.

Kokonaisuudessaan 2SLS-regressioanalyysilla saamme lisdvahvistusta hypoteesille H2.
2SLS-menetelmin tulokset indikoivat meille, etti endogeenisyys ei vddristdisi saamiamme
tuloksia. 2SLS-regression tulokset vahvistavat nidkemystd, ettd hallituksen muodostaessa
kokoonpanonsa hyvien hallintokdytdnndiden mukaisesti yrityksen arvo voi kasvaa. Liséksi
2SLS-regression mukaan myos aikaisemmin  havainnoimamme hallituksen
riippumattomuuden kasvu voi alentaa yrityksen arvoa markkinoilla. Seuraavaksi
tarkoituksenani onkin pohtia tutkimukseni tuloksia, ja niiden antamia mahdollisia uusia

ndkdkulmia corporate governance-tutkimuksiin.
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6 TULOSTEN TULKINTA JA PAATELMAT

6.1 Tutkimuksen keskeisimmit tulokset

Tutkimukseni vahvisti kokonaisuudessaan teoriassa esitteleméddni ajatusta yritysten
lisidntyneestd halusta noudattaa hyvid corporate governance-kéytidntdjd toiminnassaan.
Tutkimukseni perusteella voimme siis hyvidksyd ensimmadisen hypoteesin H1, jonka mukaan
yritysten hallitukset ovat omaksuneet toimintaansa corporate governance-suositusten
mukaisia toimintamalleja. Hypoteesia H1 tuki sekd yritysten corporate governance-indeksin
keskiarvollinen kasvu ettd Herfindahl-indeksin mukaisen harmonian lisddntyminen
kohdeotoksessani tutkimusajankohtanani. Varsinkin hallituksen kokoonpanoa koskevia
corporate governance-suosituksia yritykset noudattivat mallikkaasti tutkimusaineistossani.
Tutkimukseni myds antoi viitteitd, ettd Suomen ja Baltian maiden yritysten hallitusten
toimintatavat ovat ldhestyneet toisiansa tutkimusajankohtana. Maiden keskindistd harmoniaa
mittaavan I-indeksin mukaan yritysten hallitukset eri maissa noudattavat enenemissd méaarin
samankaltaista hallintotapaa toiminnassaan. Kuitenkin tutkimustuloksiani tulkitessa on
pidettivd mielessd aikaisemminkin esitteleméni tieto, ettd Baltian maissa corporate
governance suositukset tulivat voimaan vasta vuonna 2006. Téstd johtuen on hieman
epéselvdd johtuuko corporate governance-suositusten omaksuminen toimintaan lisdéntyneisti
suosituksista vai yrityksien omasta tahdosta?  Jotta yritykset tahtovat lisdtd hyvin
hallintotavan mukaisia hallintomekanismeja, niiden on luultavasti hyodyttdvd corporate
governancesta. Tutkimukseni toinen vaihe keskittyikin ottamaan selvdd corporate

governancen vaikutukseen yrityksien arvostamisessa.

Tutkiessani corporate governance-indeksin ja yrityksen arvostuksen vilistd suhdetta en
10ytédnyt suoranaista yhteyttd corporate governance-indeksin ja yrityksen toimialamukautetun
Tobin’s Q wvilille. Néin ollen tutkimukseni toista hypoteesia H2 ei voida ndiden
tutkimustulosten valossa hyvdksyd. Kuitenkin jakaessani corporate governance-indeksini
alaindekseihin pystyimme havainnoimaan tilastollisesti merkitsevin arvoa kasvattavan
vaikutuksen CGI 1 eli hallituksen kokoonpanoa kuvaavan alaindeksin kohdalla. Lisdksi
tulokseni antoivat viitteitd CG2 eli hallituksen riippumattomuuden arvoa alentavasta
vaikutuksesta. Corporate governance-osatekijoiden erisuuntainen vaikutus arvoon voisi
selittdd aikaisempia corporate governancen ja arvon vilisistd ristiriitaisia tutkimustuloksia,

joita raportoivat esimerkiksi Larcker ym. (2007) sekd Bhagat ja Bolton (2008).
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Pohtiessamme  kokoonpanon  positiivista ~ vaikutusta ~ arvoon  esille = nousee
kokoonpanoalaindeksin CGI l:den luonne. Tutkimukseni ndkokulmasta corporate
governance-suositusten mukainen osaava, osallistuva ja avoimesti palkittu hallitus voi
hyvinkin kohottaa sijoittajien luottamusta yritystd kohtaa, koska kyseisid hallituksen
ominaisuuksia on helppo ulkopuolelta havainnoida. Lisddntynyt luottamushan voisi teorian
mukaan kasvattaa yritysten arvostusta. Myds aikaisemmat tutkimustulokset vahvistavat
saamiani tuloksia hallituksen kokoonpanon vaikutuksesta yrityksen arvostukseen. Esimerkiksi
Yermack (1996) tutkimuksessa toteaa hallituksen koolla olevan vaikutusta yrityksen
arvostukseen. Lisdksi Bebchuk ja Cohen (2005) toteavat juurtuneiden hallitusten alentavan
yritysten arvostusta. Aikaisemmissa corporate governance-tutkimuksissa puolestaan Brown ja
Caylor (2006) paityiviat myos samankaltaisiin tuloksiin kanssani hallituksen kokoonpanon
arvoa kohottavasta vaikutuksesta. Mielenkiintoisen huomion kokoonpanon vaikutuksesta
arvostukseen antaa myOs tutkimukseni ensimméisen vaiheen tulokset, joiden mukaan
kohdeyritykseni noudattavat parhainten hallituksen kokoonpanoon liittyvid corporate
governance-suosituksia. Tdmd antaa meille mahdollisia viitteitd, ettd hyvien

hallintokdytanndiden lisdéintyminen kasvattaa niiden merkitysta yritysten toiminnassa.

Hieman ehka yllattdenkin tuloksista esille nousi hallituksen riippumattomuuden lisddntymisen
yrityksen arvoa alentava vaikutus. Saamiani tutkimustuloksiani selittdvit aikaisemmat
tutkimukset, jotka ovat pédtyneet hallituksen riippumattomuuden ja arvostuksen vélisessd
suhteessa hyvin erilaisiin lopputuloksiin. Vaikka esimerkiksi Rosenstein ja Wyatt (1990)
havaitsivat riippumattoman jidsenen nimityksen johtavan yrityksen arvon nousuun, ei
Hermalin ja Weisbachin (2003) sekd Bhagatin ja Blackin (2002) tutkimuksien mukaan ole
l10ydetty vahvistusta riippumattomien hallitusjédsenten lukumaérdén ja yrityksen menestymisen
vilille. Tutkimustuloksiani vahvistaa myds Brown ja Caylorin (2006) tutkimus corporate
governancen vaikutuksesta arvoon. He paidtyivdt kanssani samaan johtopditdkseen, ettd
hallituksen jdsenten riippumattomuuden lisddntyminen mahdollisesti alentaa yrityksen
arvostusta. Lisdksi muistaessamme Muth ja Donaldsonin (1998) esitteleméin stewardship-
teorian yrityksen johdon motivoinnista aukeavat tutkimukseni tulokset hallituksen
riippumattomuuden osalta vield tarkemmin. Tutkimustulokseni riippumattomuuden
lisddntymisen arvoa alentava vaikutus selittyy hyvin stewardship-teorian pohjalta, koska
teorian mukaan yrityksen johdolla on oltava tdydellinen valta myos hallituksessa yrityksen

menestymisen maksimoimiseksi.
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Kolmannen alaindeksin eli hallituksen tehtidvien ei voitu todeta vaikuttavan yrityksen arvoon
tutkimuksessani. Teoriassa esittdméstidni luottamusndkdkulmasta varsinkin hallituksen
valiokunnilla olisi voinut olla merkitystd sijoittajille. Jensen (1993) esittdmé kritiikki
hallituksia kohtaan my0s tukee kyseistd oletusta. Pohtiessamme syitd hallituksen tehtdvien
olemattomaan vaikutukseen arvoon esille nousee kysymys hallitustyoskentelyn luonteesta.
Kenties hallituksen todellista tyoskentelyd on vaikea havainnoida yrityksen ulkopuolelta,
koska hallituksen tyonjako seki toimitavat voivat olla hyvinkin monimutkainen kokonaisuus.
Toinen vaihtoehto hallituksen tehtdvien merkitsettomyydelle sijoittajien silmissd on corporate
governance-indeksin yksinkertaisuus. Ehkd yksinkertainen mittari ei tulkitse oikein

monitahoisesti jakautuvaa tehtdvikentta.

Vertaillessani corporate governancen vaikutusta yrityksien arvotukseen Suomessa ja Baltiassa
sain hyvinkin erilaisia tuloksia. Tutkimukseni mukaan Baltiassa ei 16ytynyt yhteytté yrityksen
arvostuksen ja corporate governance-indeksin vélilli. Suomessa puolestaan varsinkin
hallituksen kokoonpanolla oli selked yhteys yrityksen arvostukseen. Mahdollisia syitd
Suomen ja Baltian maiden erilaisiin tutkimustuloksiin miettiessimme esille nousee
tutkimustulokseni corporate governancen-noudattamisesta kohdemaissani. Baltian maissahan
on huomattavasti enemmén kehitettdvdd yrityksilld hyvien hallintotapojen noudattamisessa
verrattuna Suomeen. Ehképi sijoittajat kokevat niin monella yritykselld olevan puutteita
corporate governance-suositusten noudattamisessa Baltiassa, etti eivdt nde corporate
governancea luottamusta lisddvdnd tekijind. Toinen mahdollisuus erilaisiin tuloksiin
Suomessa ja Baltiassa voi olla markkinoiden kehitysaste. Kuten sekd Weimer ja Pipe (1999)
sekd Roe (2004) toteavat markkinapaikalla ja ympéristolld voi olla vaikutusta corporate
governanceen. Baltian oletettavasti heikommin kehittyneet markkinat voivat saada sijoittajat
ndkemddn corporate governancen eri ndkOkulmasta tai saada sijoittajat arvostamaan
yrityksessd muita tekijoitd luottamuksen lisddjand. Edellistd ajatusta tukee taulukossa 13 esilla
olevien kontrollimuuttujien vaikutus yrityksen arvostukseen. Vain Baltian maiden yritysten

kohdalla yrityksen koolla oli tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta arvoon.

Vuosikohtaisessa analyysissa esille nousi selvdsti corporate governance-alaindeksien
vaikutuksen arvoon voimistuminen vuonna 2007. CGI 1 eli hallituksen kokoonpano kohotti
arvoa ja CGI 2 eli riippumattomuus alensi yrityksen arvoa selkeisti aikaisempia vuosia

enemmin vuonna 2007. Tdmi heréttdd mielenkiintoisia ajatuksia corporate governancen

65



vaikutuksesta yrityksien toimintaan erilaisissa taloudellisissa tilanteissa. Voi olla, ettd
voimakkaalla nousukaudella kuten 2007 sijoittajat etsivét mahdollisia
luottamusindikaattoreita markkinoilla. Tdhdn pystyivdt corporate governance-toimitapoja
noudattavat yritykset vastaamaan. Toisaalta corporate governance-suositusten noudattaminen
on kehittynyt koko tutkimukseni ajanjaksolla, joten voi olla mahdollista, ettd sijoittajat
arvostavat corporate governancea luottamuksen lisddjdnd vasta kehityksen myotd. Kyseiselle
ajatukselle antaa jonkinlaista tukea myds Baltian maiden ja Suomen vilinen analyysi, jonka
mukaan corporate governancella on suurempi vaikutus arvostukseen Suomessa, jossa

corporate governance-suosituksia noudatetaan Baltian maita paremmin.

Kuten edelld olemme saaneet selville, vuosi- ja maakohtainen analyysi corporate governancen
ja yrityksen arvostuksen vilisestd suhteesta antaa mielenkiintoisia viitteitd, etti corporate
governance  vaikuttaa  voimakkaammin arvoon corporate = governance-suositusten
noudattamisen kehittyessd. Mahdolliseksi selitykseksi ilmidon voi olla, ettd sijoittajat nakevét
corporate governancen luottamuksen lisddjdanéd vasta yritysten noudattaessa tarpeeksi laajasti
corporate governance-suosituksia. Toisaalta hyvien hallintotapojen kéyttoonoton laajetessa ja
yleistyessd huonosti corporate governance-suosituksia noudattavat yritykset nousevat
ndkyvimmin esille. Téstd 1dhtokohdasta voisimme ajatella heikosti corporate governance-
suosituksia noudattavan hallituksen alentavan yrityksen arvostusta, koska epdluottamusta
heréttavat hallintotavat voivat johtaa korkeampaan pddomakustannukseen. Kyseistd ajatusta
tukevat myos Drobetz ym. (2003) toteamalla markkinoiden rankaisevan heikosti corporate
governance-suosituksia noudattavia yrityksid. Voidakseni saada viitteitd kumpi ldhtokohdista
mahdollisesti selittdisi tutkimustuloksiani, olen vield liitteessd D jakanut aineistoni hyvin ja
huonosti corporate governance-suosituksia noudattaviin yrityksiin. Hyviin yrityksiin olen
lukenut yldkvartaalin eli corporate governance-alaindeksien mukaan parhaaseen 25 %
kuuluvat yritykset. Huonot yritykset puolestaan sisdltid corporate governance-alaindeksien
perusteella alimmassa neljinneksessé olevat yritykset. Corporate governanance-alaindekseja
kdytan jatkoanalyysissani, koska vain hallituksen kokoonpanolla ja riippumattomuudella olen
havainnoinut olevan vaikutusta arvoon. Liitteessi D olenkin tutkinut sekd ala- ettéd
ylédkvartaalin kuulumisen vaikutuksen arvostukseen OLS-regressiossa. Kvartaaleihin
kuulumista OLS-regressiossa kuvastan dummy-muuttujalla. Tulkitessamme liitteessd D olevia
tuloksia voimme ndhdé oletetusti alakvartaaliin kuulumisen alentavan arvoa ja yldkvartaaliin
kuulumisen kasvattavan yrityksen arvoa hallituksen kokoonpanoa kuvaavan indeksin

kohdalla. Kuitenkin voimme liitteestd D havainnoida, ettd koko aineiston kohdalla

66



alakvartaaliin kuuluminen alentaa arvoa voimakkaammin kuin yldkvartaaliin kuuluminen
kasvattaa CGI 1:den kohdalla. Lisdksi alakvartaalin ollessa dummy-muuttujana tulokset ovat
tilastollisesti merkitsevimpi sekéd koko aineistossa ettd Suomen yritysten keskuudessa. Tdma
antaakin meille viitteitd, ettd esittelemé toinen ldhtokohta eli heikkojen hallintotapojen arvoa

alentava vaikutus voisi olla selittdvampi tekijd tutkimukseni tuloksissa.

Edellistd ajatusta heikkojen hallintotapojen arvoa alentavasta vaikutuksesta tukee myds
osittain liitteessé E tekeméni lisdanalyysi corporate governancen ja arvon vélisestd suhteesta.
Liitteessd E olen vield jakanut kohdeyritykseni kahteen ryhmién corporate governance-
indeksin arvojen perusteella, jotta voimme ymmaértdd vield paremmin tutkimustuloksiani.
Kohdeyritykseni ovat siis maakohtaisesti jaettu hyvin ja huonosti noudattaviin yrityksiin
corporate governance-indeksin mediaanin perusteella. Tulkitessamme liitteessd E olevia
ryhmikohtaisia regressioanalyyseja, voimme huomata varsinkin Suomessa hallituksen
kokoonpanon eli CGI 1:den vaikuttavan arvostukseen voimakkaammin heikosti corporate
governancea noudattavien yritysten keskuudessa. Lisdksi sekd Suomessa ettd Baltiassa OLS-
mallilla on selkedsti parempi selitysaste alhaisen corporate governance-indeksin yritysten
joukossa, joten liitteen E lisdanalyysikin tukee osin edelld esille noussutta ajatusta heikkojen
corporate governance-kdytdntdjen arvoa alentavasta vaikutuksesta. Kuitenkin voidaksemme
saada tdydellisen varmistuksen arvostuksen ja corporate governancen vilisestd suhteesta,
tarvitsemme lisdevidenssid liittyen sijoittajien nikemyksiin corporate governancesta. Témén
tutkimuksen lisdanalyysit ovat vain suuntaa-antavia viitteitd, ettd heikoilla corporate
governance-kdytdnnoilld voisi olla suurempi arvoa alentava vaikutus verrattuna hyvien

corporate governance-toimitapojen arvoa kasvattavaan vaikutukseen.

Kokonaisuudessaan tutkimukseni antaa siis tukea aikaisemmissakin tutkimuksissa
havainnoidusta corporate governancen ja arvon vélisestd yhteydestd. Kuitenkin ennen kuin
voimme tdysin hyviksytd saamani tutkimustulokset, on syytd vield tarkastella tutkimukseni

yleistettdvyyttd. Seuraavassa kappaleessa pohdinkin tutkimukseni mahdollisia rajoitteita.
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6.2 Tutkimuksen yleistettivyys ja rajoitteet

Tutkimukseni antaa siis viitteitd corporate governance merkityksestd yrityksen arvostuksessa.
Pohtiessamme tulosteni uskottavuutta esille nousee kaksi merkittdvad uhkaa luotettavuudella
aikaisempien tutkimusten perusteella. Ensimméinen mahdollinen uhka corporate governance-
tutkimuksessa on todettu olevan tutkimuksen mahdollinen endogeenisyys (kts. esim. Gompers
ym. 2003). Kuitenkin tdssd tutkimuksessa voimme melko todennikdisesti olettaa 2SLS-
regressiotulosten perusteella, ettd endogeenisyys ei vaaranna tutkimukseni havaintoja. Toinen
corporate governance-aihealueen tutkimushaasteista on ollut corporate governance-mittarin
rakentaminen. Subjektiivisesti rakennettu mittari voi antaa vairid johtopdatoksid corporate
governancen vaikutuksesta. Ottaen huomioon aikaisempien tutkimuksien kdyttimdt mittarit
(kts esim. Gompers ym. 2003 sekd Brown ja Caylor 2006) ja oletuksen corporate governance
luottamusta lisddvastd vaikutuksesta, voimme pitdd ldpindkyvéd corporate governance-
indeksidni  hyvdnd  vilineend havainnollistaa  yrityksien hyvien hallintotapojen
noudattamisastetta. Liséksi huomioimalla corporate governance-indeksissd pakottavan
lainsddddnndén normit corporate governance-indeksini kuvastaa todenndkoisesti riittdvan

luotettavasti yritysten vapaachtoista halua noudattaa corporate governance-suosituksia.

Pohtiessamme  regressiomallini  luotettavuutta  tutkimukseni  tuloksia  vahvistaa
askeltavamenettely malliani rakentaessa. Nidin ollen saamme hyvén kuvan yrityksen
arvostukseen vaikuttavista tekijoistd ja samalla voimme todeta, ettei mallini ole kovin herkka

kontrollimuuttujien vaihtuessa.

Empiirisesta aineistosta voidaan todeta, ettd se antaa todellisen ja kattavan kuvan
kohdemaistani. Corporate governance-indeksiaineistoni edusti perdti 81 %:a Suomen ja
Baltian maiden listatuista yrityksistd vuosina 2005-2007. Tutkiessani corporate governance-
indeksin vaikutusta arvostukseen otokseni edusti 56 %:a kohdemaideni listatuista yrityksista.
Aineistoni kerddmisen luotettavuutta puolestaan liséé, ettd yrityksien perustiedot on kerétty
yhdestd lihteestd Orbis-tietokannasta. Lisdksi Orbis-tietokannasta saadut yrityskohtaiset luvut
on tarkastettu pistokokein, jotta tiedot vastaavat yrityksien tilinpdétoksissd ilmoitettuja lukuja.
Néin ollen voimme olettaa yrityskohtaisen aineiston olevan vertailukelpoista. Corporate
governance-indeksin tiedot on puolestaan poimittu alkuperdisistd ldhteistd eli yritysten

tilinpdétoksistd ja vuosikertomuksista. Tiedon késittelyssd virheiden todenndkdisyyden
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minimoimiseksi on kéytetty vélivaiheita ja tarkastuslaskelmia, jotta alkuperdisen aineiston

tiedot on saatu kokonaisuudessaan analyyseihin.

Kokonaisuudessa tutkimukseni antaa laajan katsauksen corporate governance tilasta ja
vaikutuksesta kohdemaissani. Néin ollen edelld esitetyt rajoitteet eivét anna aihetta epdilld
saamieni tulosten luotettavuutta, joten tutkimukseni tuloksia corporate governancen ja arvon

suhteesta voidaan pitdd uskottavina.
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7 YHTEENVETO JA JATKOTUTKIMUS

Téssd tutkimuksessa tarkoituksenani on ymmaértdd sekd havainnoida yrityksen arvon ja
corporate governance vilistd suhdetta. Tutkimuksen ldhtokohtana ovat sijoittajien kohtaamat
luottamusongelmat markkinoilla. Informaatio- ja agenttiongelman aiheuttama luottamuskuilu
sijoittajien ja yritysten vélilld kasvattaa yrityksien pddomakustannusta. Mahdolliseksi
ratkaisuksi kyseiseen ongelmaan esittelen tdssd tutkimuksessa corporate governancen.
Noudattamalla hyvid hallintotapoja yrityksen hallitus voi kyetd kaventamaan luottamuskuilua,

ja sitd kautta kasvattamaan yrityksen arvostusta.

Tatd oletusta tutkin rakentamalla corporate governance-indeksin, joka mittaa yrityksen
hallituksien kdyttdmid hallintotapoja verrattuna corporate governance-suosituksiin. Tdmén
jalkeen analysoin yritysten corporate governance-suositusten noudattamista, ja sen vaikutusta
yritys arvostukseen kohdeyrityksissd. Kohdeyritykseni koostuivat Suomessa ja Baltiassa
listatuista yrityksistd vuosina 2005- 2007. Corporate governancen noudattamisen tutkimiseen
kdytin Herfindahl-indeksid. Corporate governancen ja arvon vilisen suhteen selvittimiseen
hyddynsin monimuuttujaregressioanalyysia sekd 2SLS-regressiota muuttujieni mahdollisen

endogeenisyyden selvittdmiseksi.

Tutkimukseni tulokset vahvistavat nikemysté yrityksien halusta omaksua hyvén hallintotavan
mukaiset toimitavat. Suomessa ja Baltiassa voitiin todeta yritysten hallitusten parantaneen
hallintotapojaan vastaamaan paremmin corporate governance-suosituksia. Kuitenkin Baltian
osalta tuloksiini voi vaikuttaa vasta vuonna 2006 kayttoonotetut corporate governance-
suositukset. Joka tapauksessa tutkimukseni vahvisti késitystd corporate governancen

merkityksen kasvamisesta yrityksien toiminnassa.

Tutkimustulokseni myos tukevat sekd aikaisempien tutkimusten 16ytiméa yhteyttd corporate
governancen ja arvostuksen vilisestd yhteydestd. Tdmé yhteys tuli esille tutkiessani corporate
governance-alaindeksien  vaikutusta arvostukseen. Corporate governance-suositusten
mukaisella hallituksen kokoonpanolla on tutkimukseni perusteella tilastollisesti merkittdva
yrityksen arvoa kasvattava vaikutus. Kuitenkin hallituksen riippumattomuudella kasvulla on
tutkimukseni mukaan arvoa alentava vaikutus. Tilastolliseksi merkitseviksi kyseinen tulos
muodostui vuonna 2007, kun suoritin vuosikohtaisen tarkastelun aineistostani. Huomattava

havainto tuloksista on myds, ettd corporate governancen vaikutus arvostukseen vaihtelee
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vuosittain sekd maakohtaisesti. Tulokseni voimistuivat varsinkin Suomessa ja vuonna 2007.
Kokonaisuudessani saamiani tutkimustuloksia vahvistaa 2SLS-regressioanalyysi, jonka
perusteella voidaan todeta, ettd tutkimustuloksiani ei todenndkdisesti védristdisi muuttujien

endogeenisyys.

Pohtiessamme tutkimukseni tuloksia esille nousee mahdollisia uusia nikdkulmia corporate
governance-tutkimukseen. Ensinndkin tutkimustulokseni corporate governance osa-alueiden
erisuuntaisesta vaikutuksesta yrityksen arvon kehitykseen antaa meille viitteitd, ettd hyvid
hallintomekanismeja tulisi jatkossa tarkastella yksityiskohtaisemmin. Niin voitaisiin
havainnoida vield tarkemmin corporate governancen ja arvon vélistd suhdetta. Toiseksi
tutkimustulokseni néyttivét selkeésti, ettd corporate governace vaikuttaa yrityksien toimintaan
hyvinkin eritavoin Suomessa ja Baltiassa. Jatkossa tutkimuksen kannattaisikin yrittda
ymmaértdd corporate governancen vaikutusta erilaisissa ympéristdissd, jotta saataisiin vield
kattavampi kuva corporate governancen vaikutuksesta yrityksien toimintaan. Kolmanneksi
tutkimukseni tulokset vahvistuivat corporate governancen tutkimusajankohdan loppupuolella.
Mabhdollisia syitd ilmioon voi olla corporate governancen merkityksen kasvu sijoittajille
erilaisissa markkinatilanteissa tai corporate governancen kehityksen vaikutus tutkimukseni
tuloksiin. Tamén ilmidn tarkempi tutkiminen voisi antaa mielenkiintoisia uusia ajatuksia
aihealueen tutkimukseen, ja auttaa vield paremmin ymmartimddn arvioivatko sijoittajat

yrityksid hyvien vai huonojen corporate governance-toimitapojen nikdkulmasta.
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9.1 Liite A - Corporate governance - indeksin pohja
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9.2 Liite B - Corporate governance -indeksin osatekijat

Hallituksen jidsenet valitaan vuodeksi kerrallaan: Hallituksen jdsenten valinta vain
vuodeksi kerrallaan mahdollistaa osakkeenomistajien vaikutusmahdollisuuksien kasvamisen.
He voivat halutessaan vaihtaa koko hallituksen yhdelld kertaa. Lisdksi hallituksien
toimikausien rajoittaminen estdd esimerkiksi Bebchukin ja Cohenin (2005) esittdmii
osakkeenomistajien kannalta vahingollista juurtumista

Jésenilli oltava riittiivii pitevyys ja riittivésti aikaa tehtivin hoitamiseen: Hallituksien
tehtédvikenttd yrityksissd on erittdin laaja ja vastuullinen. On siis tirkedd, ettd hallituksissa on
ammattitaitoisia thmisid, joilla on aikaa perehtyé asioihin.

Hallituksen jéisenten palkkiot ilmoitetaan vuosikertomuksessa: Palkkioiden ilmoittaminen
lisid yrityksien toiminnan ldpindkyvyyttd. Lisdksi palkitsemisella voidaan ohjailla
agenttiteorian yrityksien toimielimid toimimaan omistajien edun mukaisesti (Jensen
&Meckling 1976).

Hallituksen jisenet eivit saa olla osallisina johdannaismuotoisissa
palkitsemisjérjestelmissi: Johdannaismuotoisissa palkitsemisjérjestelmissid voi olla vaarana
véadrdnlaisten ajureiden korostuminen johdon ohjailussa (Jensen 2002). Taéméd voi johtaa
omistajien kannalta huonoihin ratkaisuihin esimerkiksi Jensenin (2002) mukaan.

Kokousten lukumiirid ja osallistumisprosentit ilmoitetaan: Hallituksen toiminnasta
tiedottaminen lisdd luonnollisesti ldpindkyvyyttd, ja sitd kautta luottamusta hallituksen
toimintaan.

Hallitus ilmoittaa valiokuntien kokousten lukumiidrin ja osallistumisprosentit: katso
edellinen kohta.

Yhtiolli ei ole hallintoneuvostoa(kaksiportainen malli): Kaksiportainen hallintomalli
heikentdd omistajien vaikutus mahdollisuuksia yrityksen toimintaan. Tadmén tdhden on
suositeltavaa antaa omistajien suoraan valita hallituksen jésenet, jotta varmistutaan omistajien
tahdon toteutumisesta yrityksen hallinnossa.

Hallituksen jisenten muiden etuuksien ilmoittaminen: Hallituksen jdsenten palkkiot
voivat suureltakin osalta muodostua suoranaisten palkkioiden ulkopuolisista eristé.
Toiminnan ldpindkyvyyden ja agenttiteorian mukaisesti kyseiset etuudet on yrityksien syyta

ilmoittaa.
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Hallituksen enemmisté koostuu riippumattomista jéisenistii: Riippumattoman hallitus ajaa
lahtokohtaisesti paremmin kaikkien osakkeenomistajien etuja. Suurin osa corporate
governance-suosituksista ottaakin timidn huomioon vaatiessaan riippumattomuutta (Van den
Berghe & Levrau 2004). Riippumattomuus voi lisdtd sijoittajien luottamusta hallituksia
kohtaa. Kdytdnndssd tdmé nékyy esimerkiksi Rosensteinin ja Wyattin (1990) tutkimuksessa,
jossa on loydetty riippumattomien hallituksien vaikuttavan arvostukseen positiiviseksi.
Riippumattomuus on miiritelty vuosikertomuksessa: Askeisen kohdan toteutumisen
kannalta on tirkeda, ettd yritys ilmoittaa avoimesti mééritelmat riippumattomille jasenille.
Riippumattomat jisenet kokoontuvat vihintdin kerran vuodessa: Riippumattomien
jasenten kokoontuminen mahdollistaa, ettd kyseiset jésenet voivat avoimesti késitelld
yrityksen asioita kaikkien osakkeenomistajien etujen kannalta.

Hallituksen puheenjohtaja on riippumaton: Hallituksen puheenjohtajalla on huomattava
valta. Néin ollen hallituksen riippumattomuuden varmistamiseksi puheenjohtajankin on oltava
riippumaton

Toimitusjohtaja ei saa toimia hallituksen puheenjohtajana:  Hallituksen
riippumattomuuden kannalta toimitusjohtajan ei tulisi olla hallituksen puheenjohtajana.
Lisdksi hallituksen roolin johdon valvojana voidaan kyseenalaistaa, mikéli toimitusjohtaja
johtaa my0s hallitusta.

Tarkastusvaliokunnan jéisenet ovat riippumattomia: Hallituksen tehtdvistd kriittisimpia
ovat luonnollisesti johdon valvontaan liittyvdt. Riippumaton tarkastusvaliokunta voi
paremmin varmistaa yrityksen tarkastuksen asiallisen jérjestimisen. Néin yrityksen
julkaisema informaatio on paremmin tarkastettua.

Hallituksella on tydjérjestys: Jensenin (1993) mukaan hallitukset ovat epdonnistuneet
tehtidvissddn luoda lisdarvoa omistajille. Téstd ndkokulmasta sijoittajat voivat arvioida
hallituksen toimintaa ulkopuolelta, mikéli hallituksella on selked tydjarjestys.

Hallitus seuraa tehokkaasti mahdollisia toimitusjohtajan seuraajia: Johdon merkitys
yrityksen menestyksessd on ilmeinen. Néin ollen sijoittajat voivat arvostaa, mikéli hallitus
jatkuvasti tarkkailee tulevia johtajia. Lisdksi hallituksen aktiivinen rooli johdon seuraajien
etsinndssd motivoi nykyistéd johtoa toimimaan tehokkaasti.

Hallituksen jisenet ottavat huomioon kaikkien osakkeenomistajien edut: Hallituksella on
nimenomaan kaikkien omistajien edunvalvoja yrityksessd, joten hyvé hallitus ottaa huomioon

toiminnassaan kaikkien edut.
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Hallitus muodostaa tarkastusvalokunnan: Valiokunta tydskentelylld hallitus voi tehostaa
toimintaansa ja vahvistaa osaamistaan. Valiokuntien muodostamista tukee Yermack (1996)
mainitessaan pienten hallituksien nostavan yrityksen markkina-arvoa. Lisdksi Jensen (1993)
painottaa hallituksen koon vaikutusta tehokkaaseen tyoskentelyyn.

Hallitus muodostaa nimitysvaliokunnan: katso edellinen kohta.

Hallitus muodostaa palkitsemisvaliokunnan: katso edellinen kohta.

Hallituksen jisenelli on mahdollisuus tavata yhtion ylintii johtoa: Hallituksen jdsenelld
taytyy olla mahdollisuus paistd tapamaan johtoa, jotta hdn pysyy perilld yhtion toiminnasta ja
saa kaiken tarvittavan tiedon oman tyoskentelynsd tehokkuuden varmistamiseksi. Van den
Berghe ja Levrau (2004) painottavat varsinkin ulkopuolisen jdsenen tiedon saannin tarkeytta.
Hallitus arvioi vuosittain toimintaansa: Arvioimalla toimintaansa hallitus kykenee
kehittdmadn toimitapojansa, ja sitd kautta tuottamaan uutta lisdarvoa omistajille. Lisdksi itse
arviointi lisdd toiminnan lépindkyvyyttd. Van den Berghe ja Levrau (2004) toteavatkin
arvioinnissa olevan hallituksilla vield huomattavasti kehitettavaa.

Hallitus arvioi vuosittain valiokuntien toimintaa: katso edellinen kohta.

Hallitus arvioi vuosittain toimitusjohtajaa: Toimitusjohtaja arvioinnilla on osa
valvontatehtdvad, joka hallituksella on. Lisdksi arvioimalla toimitusjohtajan toimintaan

voidaan tehostaa johtajan palkitsemista ja sitd kautta agenttiongelman ratkaisua.
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9.3 Liite C - Pearsonin ja Spearmanin korrelaatio corporate governance-indeksiin

%S BT % T ‘Y610 s “BIIIPUR) ANDHIOW UO OSBISAKAISIIOW USUI[[OISEILL

“gsseigedurn uaIsYALA

el £007-S00T ©IISONA BISRUULRY0JON-STGY(O NIOBY U0 JOPan USAIIA 8Is90se) UdsyAIA runirego] usurjjouuony uo (AG)NT "BAYAY 0)uasyo[n) udsAILIA eejseAny ase] /VALIGH BUUONA N[I)SEIIE) NASEY UOPYIRASYI] UO NASE]
*ase}/je[aA epauuderewored uosyAJIA veAny 95eI10AdT ¢ Bl 7 ‘] BUIMNOISWNU JBAO ISYIpUIR[e [D)) ISIPUI-20ULRUIIA0S 2)10dI00 TUISYNWD{IN) UO D)) "9SB)/JB[OA+OAIR-BUINMIEW UO ) S,uIq0] *() S,UIq0 ], ue[erwio) -sA11ik ) surqo],
uo O npnesnwe[erwio] ‘joAle-d uo ejjojondele USTWIIONANONLR[ALIOY] UYSY uSIMmpynnur oryee[a110y uruewreadg el uruosiesd uo essoynne], ‘unssiod uenjeq ef uidursjo nyesiy uo expol ‘eysKkissiod gg¢ nnpnny uasN0I0

2000°0 1000°0> 10000> 1#ST°0 14000 10000 1000°0>  10000>  10000>  1000°0> 1860°0 oa-d
- #+4961°07  #x49SS0  ##+LSS0 PPPLO0-  ##6PT°0  #xxT10T0  ###885°0  ##+0PF'0  x4LTS0  ##xT65°0 9£980°0 030 uasyNI[eH
1000°0> £190°0 24010 £5€°0 8290 92200 ##00°0 1000°0>  10000>  1000°0> £T8F°0 oa-d
#9020~ -- ¥9L60°0- 610°0- ¥L601°0 S20°0 *611°0- #8710 #xx6TC0  ##49TT0-  #x467C0- ¥L9€0°0 Iop[oyo0[g
1000°0> £91£°0 $88°0 §800°0  10000>  1000°0> 10000>  10000>  10000>  1000°0> 1000°0> oa-d
#%x87S0 8€€50°0- - 800°0- POLET0-  ##4CIT°0  ##x06€T°0  #%%9650  #4xb0F'0  sxxI¥S0 225650 2 11€°0 (sa1ES)N'T
1000°0> SEL6°0 1000°0> LFSS0  1000°0> £20°0 10000>  10000>  10000>  1000°0> 1000°0> oam-d
#%x6750 ¥L100°0 #xxL£6°0 -- 85L00°0-  #xx98C°0  +91T1°0 #x46LS°0  #448LE°0 4428670  %£+095°0 #x2797°0 (ADNT
#SLI0 91100 26000 1€8°0 17140 8000 $90°0 L0I°0 6100 1100 010 oaw-d
6L0L0°0- +1€1°0 #x9€1°0- 110°0 - 6100 #xLE1°0- 960°0- $80°0-  «ILTTI'O-  «E€1°0- $80°0 nAsey
#S10°0 SETHO 1000°0> 1000°0> 0490 LFO0 2200 £50°0 100°0 #00°0 §9Z°0 oaw-d
+9T1°0 ¥8170°0 #+4+€1T°0  %xxL8T°0 7200 - +b01°0- +911°0 001°0 #+2+€81°0  #+TSI0 850°0 98eI10Ad]
1000°0> #€50°0 1000°0> 8200 2000 €200 L2100 1000 110°0 £00°0 1000°0> oam-d
#xxPCT0 8001°0- #4%60T°0 +ST11°0 #6510~ +60°0- - +STI°0 #x£991°0 +€€1°0 #xSS1°0 #x2LSE0 S)essy/ validd
1000°0> $500°0 1000°0> 1000°0> P00 S£0°0 §20°0 1000°0>  10000>  1000°0> SIro oam-d
w#x4PCS0  aaaPPI0- 4 P€90 4446090 ££0T°0- +011°0 *L11°0 -- #2+€9°0  #xx6€L°0  ##x688°0 780°0 €100
1000°0> 1000°0> 1000°0> 1000°0> L£0°0 IIro 100°0 1000°0> 10000>  10000> 8LI0 oaw-d
wx16€0  xxx0TT0"  xx0EP0  44xT0P0  x601°0- €800 #6810 ##xL19°0 - #+40TL°0 #2780 0L0°0 [4t3%)
1000°0> 1000°0> 1000°0> 1000°0> zroo 2000 £00°0 10000>  10000> 1000°0> #20°0 oaun-d
wx VPO wxx€€T07  #xSSS0 4xTTS0 #TET0" #479T°0  #xIPT°0  ##x60L°0  #x+E0L°0 - 28160 *L11°0 119D
1000°0> 1000°0> 1000°0> 1000°0> £00°0 0100 100°0 10000>  10000>  1000°0> SHO0 oam-d
#44€16°0  #x41E€T°07 44497190 440850 #4010~ #xPET0  5xs69T°0  4xxSL80  ##xLE8°0  ##xLT60 - +S01°0 j(9)0)
1691°0 FEET0 1000°0> 1000°0> §92°0 S840 1000°0> IsTo $zz0 $90°0 1L0°0 oa-d
¥81L0°0 8€8L0°0 #xxCLT0  xx59T°0 850°0 LEO0 #2x09€°0 SLO0 ¥90°0 +960°0 +760°0 - O nemenueeruo],
03Oy  IOpIOYo0Td  (SO[ES)N'T (ADNT NASEY  95EIOAY] NERN €100 719D 119D IDD O nyeneynuIe[eIuIo],
uesyI[[eH vawlgd

(er1oondere uaIII0}IoY JOATE-J) “BSSOIUW]OY BSSBUIUQ[E OI)Be[1I0Y Ulueuedds el eSSOIW]OY BSSBUIUS[A O1JRR[D1I0Y UIUOSIEdJ

UTSYIPUI-IIUBUIIA0S 9)e10d.10) Joneed.L10Y urueuLiedds el uruosiedd - D Iy

84



kutus yrityksen arvostukseen

in vai

lakvartaal

d-jaa

nyl

9.4 Liite D - CGI
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9.5 Liite E - CGI:n vaikutus yrityksen arvostukseen ryhmikohtaisesti

Liite E - CGI:n vaikutus yrityksen arvostukseen ryhmiikohtaisesti Suomessa ja Baltiassa

Taulukossa OLS-regrssio corporate governance-alaindeksien vaikutuksesta yrityksen arvoon. Taulukossa on vertailevat regressiot, kun CGI on jaettu
hyvin ja huonosti noudattavien yritysten mukaisesti ryhmiin. Ryhmié on luotu kaksi jakamalla aineisto mediaanin perusteella kahtia.

Suomi Baltia
Aineisto CGl CGI<i3 CGl=>]3 CGl CGI<5 CGl=>5
Leikkaupiste -1,761 -2,234 -1,256 -2,153 -3,097 -1,879
CGI'1 0,115%* 0,173%* 0,013 -0,007 0,035 -0,06
p-arvo 0,0075 0,0062 0,867 0,892 0,647 0,484
CGI2 -0,0421 -0,0325 -0,055 0,016 0,044 0,014
p-arvo 0,218 0,5007 0,438 0,832 0,737 0,909
CGI 3 -0,0185 0,035 0,0412 -0,105 0,052 -0,142
p-arvo 0,564 0,518 0,546 0,098 0,795 0,175
LN (BV) 0,0532* 0,0667 0,0586 0,197*** 0,208*** 0,197%*
p-arvo 0,0463 0,1196 0,0917 <0,0001 <0,0001 0,01
EBITDA / Tase 3,775%** 3,458%** 3,358%** 2,158%* 4,635%** -0,691
p-arvo <0,0001 <0,0001 0,0001 0,0053 <0,0001 0,604
Velkaantuminen -0,314 -0,484 -0,865 0,399 0,912 -0,048
p-arvo 0,307 0,3004 0,0672 0,368 0,105 0,946
Kasvu 0,2003 0,401%** -0,136 0,007 0,102 -0,151
p-arvo 0,0846 0,0074 0,471 0,949 0,532 0,316
R2 0,261 0,375 0,212 0,290 0,528 0,172
F-arvo 8,99%** 8,15%%* 2,9%* 5,39%%* 7, 2%%* 1,18
p-arvo <0,0001 <0,0001 0,0044 <0,0001 <0,0001 0,329
Havainnot 239 132 107 129 68 61

Markkina-arvoa on kuvattu regressioissa toimialamukautetulla Tobin's Q:lla. Regressio kuvastaa CGI:n alaindeksien vaikutusta arvoon.
Toimialamukautettu Q on Tobin's Q yritys- toimialan Tobin's Q. Tobin's Q on markkina-arvo+velat/tase. Leverage kuvaa yrityksen
padomarakennetta velat/tase. Kasvu on litkevaihdon kasvu tarkastelu vuonna. EBITDA/ Tase kuvastaa yrityksen tuloksenteko kykyd. Regressiossa on
my0s kéytetty vuosi-dummy muuttujaa. Yritysten tiedot on haettu ORBIS -tietokannasta vuosilta 2005-2007 ja yrityksien tilinpaatoksista.
Tilastollinen merkitsevyystaso on merkitty tahdilla: *** 0,1%, **1% ja *5%.
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