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Tiivistelma

Tutkielman tavoitteena oli analysoida riskienhallinnan ohjeistuksia eurooppalaisten valtioiden
corporate governance -suosituksissa. Tutkielman ensimmaisessda o0sassa analysoitiin
siséltdanalyysin keinoin suosituksia ja niiden muutoksia vuosien 2003 ja 2011 valill4. Toisessa
osassa tavoitteena oli selittdd tilastollisin menetelmin miten maaspesifit tekijat vaikuttavat

suositusten sisaltoéon. Empiirinen aineisto muodostui 26 valtiosta.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd riskienhallinnan corporate governance -suositukset ovat
kehittyneet viime vuosien aikana. Eniten parantuivat periaatteita ja raportointia koskevat
suositukset, mikd on rohkaisevaa, silla niiden s&é&ntely on ollut td4h&n mennessd tasoltaan
heikointa. K&ytdnnon riskienhallintatyon suositukset ovat kuitenkin edelleen laajimpia, vaikka
niiden kehitys nayttaakin hidastuneen. On kuitenkin huomattava, etté riskienhallintaa koskevaa
corporate governance saatelyn taso jaa Euroopassa vield suhteellisen alhaiseksi. Yksittaisista
indeksin alueista parhaiten taytettiin hallituksen, tilintarkastajien ja tarkastusvaliokunnan
tehtdvien suositukset. Indeksissa oli myds kohtia, jotka jéaivét yhtend tai useampana vuonna
kokonaan ilman mainintaa, kuten vaatimukset riskienhallinnan ulottamisesta l&pi koko

organisaation ja riskien luokittelusta aikajanteen perusteella.

Tutkielmassa ei 10ydetty tukea maaspesifien muuttujien, eli kulttuurin, oikeusjarjestelmien tai
rahoitusmarkkinoiden yhteydestd suositusten siséltoon, mik&d on yllattdvad. Suosituksissa
esiintyi kuitenkin suurta vaihtelua maiden kesken, mika indikoi, ettei Euroopassa ole

muotoutumassa myoskaan yhté yhtendistd corporate governance — sdanngstoa.

Avainsanat riskienhallinta, riskiraportointi, corporate governance
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman taustaa ja motivaatio

Corporate governancella tarkoitetaan yleensd yhtion hallinnointi- ja ohjausjérjestelmaa,
jonka tarkoitus on maéaritella erityisesti yritysjohdon, eli hallituksen ja palkattujen
johtajien  roolit, velvollisuudet ja heiddn  suhteensa  osakkeenomistajiin.
Yksinkertaistettuna corporate governancella tarkoitetaan jarjestelmad, jonka avulla
yritystoimintaa johdetaan ja kontrolloidaan. (Suomen Arvopaperimarkkinayhdistys,
2010b. ) Corporate governance suosituksilla pyritadn taydentamadn lakiséateisia
menettelytapoja ja ne toimivat arviointikriteereind yrityksen menettelytavoille ja
johtamisprosesseille, mukaan lukien yrityksen riskinhallintajarjestelmét ja —raportointi
(OECD, 2004; Suomen Arvopaperimarkkinayhdistys, 2010b).

Tassa tutkimuksessa on tarkoitus keskittyd yhteen corporate governancen alueista ja
analysoida riskienhallinnan ja riskiraportoinnin ohjeistuksia eurooppalaisissa corporate
governance  —suosituksissa  erityisesti kulttuurin, oikeusjarjestelmien  ja
rahoitusmarkkinoiden ndkdkulmasta. Riskienhallinnalla ja —raportoinnilla on merkittava
rooli yrityksen toiminnassa erityisesti o0sakkeenomistajan ja toimivan johdon
agenttisuhteen takia. Osakkeenomistajan pédatOsvalta ja varat on luovutettu johdon
hoitoon, vaikka osakkeenomistaja ja johto suhtautuvat riskiin eri tavoin. Tamén
tutkielman tavoitteena on selvittdd mitd maiden corporate governance —ohjeistuksissa
vaaditaan yrityksen riskienhallinnalta ja —raportoinnilta ja miten se, mité suosituksiin on

sisallytetty, korreloi maakohtaisten muuttujien kanssa.

Aiheesta on véhan akateemista tutkimusta. Gregory (2002) on tutkinut EU-maiden
corporate  governance —suosituksia, mutta tutkimus kasitteli  suosituksia
kokonaisuudessaan ja vain unioniin tuolloin kuuluneita maita. Lisaksi tutkimus oli
kvalitatiivinen. Tutkimusta rahoitusmarkkinoiden eri instituutioiden kehityksesta ja tasséa
tutkimuksessa kaytettavien kolmen muuttujan yhteydestd on puolestaan runsaasti, mutta
naissd tutkimuksissa rahoitusmarkkinoiden kehityksen muuttujana ei ole kaytetty
corporate governance —suosituksia. Esimerkiksi La Porta et al. (1998) tutki sijoittajaa
suojaavan lainsdadannon ja oikeusjérjestelman yhteyttd ja Beck (2002) talouskasvun
yhteyttd osakemarkkinoiden ja pankkisektorin kehitykseen. Tutkimusten aineisto kasitti
my06s maita Euroopan ulkopuolelta. Téssd tutkimuksessa pyritddn tayttdma&an ndiden



aikaisempien tutkimusten jattam& akateeminen tutkimusaukko analysoimalla
eurooppalaisten  valtioiden corporate governance —suosituksia riskienhallinnan

nakokulmasta.

Viimeaikainen lisddntynyt mielenkiinto corporate governancea kohtaan on usean tekijén
summa. Kiinnostusta riskinhallintajarjestelmia kohtaan ovat lisdnneet Yhdysvalloissa
paljastuneet tilinpdatosskandaalit,  jotka  johtivat  osaltaan  laajamittaiseen
riskinhallintastandardien kehitykseen. Muun muassa Enronin, HealthSouthin, Tycon, and
Worldcomin yritysskandaalit alensivat sijoittajien luottamusta yritysraportointiin siind
maadrin, ettd yhdysvaltalaisten porssiyhtididen ohjaustapojen ja Kirjanpitokaytantojen
raportointia tarkennettiin merkittdvasti ja luotiin ns. Sarbanes-Oxley Act -laki.
Uudistusten tavoite oli lisatd porssiyritysten sééntelyn tarvetta sidosryhmien
luottamuksen palauttamiseksi. Lobonin (2006) mukaan yhdysvaltalaisyritykset ovat
my0s muuttaneet raportointiaan huomattavasti konservatiivisempaan suuntaan Sarbanes-
Oxley Act —lain voimaanastumisen jalkeen. Myds talouden epavakaus, erityisesti v. 2008
maailmanlaajuinen talouskriisi ja v. 2011 ké&rjistynyt Euroopan luottokriisi, ovat lisénneet
mielenkiintoa riskiraportointia  kohtaan, silla epdvarmassa markkinatilanteessa

taloudellisen tiedottamisen tarkeys korostuu.

Padomavirrat ovat lisdksi kansainvélistyneet, mink& johdosta amerikkalainen
omistajalahtdinen yrityskulttuuri on lyonyt itsensd vahvasti lapi koko yrityskentén.
Omistus on my0s institutionalisoitunut, mika on kasvattanut edelleen osakkeenomistajien
roolia yrityksen sidosryhmanéa (Hirvonen, Niskakangas & Steiner 2003, 25). Euroopassa
corporate governancen merkitys on kasvanut Euroopan unionin syntymisen ja erityisesti
yhteisvaluutta euron kayttoonoton jalkeen, kun sijoittaminen kotimaan rajojen
ulkopuolelle on helpottunut ja valuuttakurssiriski pienentynyt (Gregory, 2002). Samalla
kun rahoitusmarkkinat ovat avautuneet ja omistus on kansainvalistynyt, sijoittajien tulee
kuitenkin edelleen voida luottaa yritysten tuottamaan tilinpaatdsinformaatioon ja
lains&&tajilla, viranomaisilla ja muilla rahoitusmarkkinoiden toimijoilla on tata kautta
intensiivi luoda yrityksille kannustimia lain noudattamiseen ja sit4 kautta luottamuksen
sailyttdmisen yrityssektorilla. T&ssa tutkimuksessa on tarkoitus analysoida, miten
corporate governance —suositusten tekijat ovat reagoineet néihin talouseldamassa viime

vuosina tapahtuneisiin muutoksiin.



Tutkimuksen keskittymistd nimenomaan eurooppalaisiin valtioihin voidaan perustella
my6s muilla argumenteilla kuin Euroopan unionin syntymisella taloudellisena ja
poliittisena liittona. Alankomaalaisen kulttuurintutkija Geert Hofsteden (1993, 211)
mukaan Euroopan unionia voidaan pitad nykyajan suurimpana kulttuurien vélisena
laboratoriokokeena. Hoftede on kehittanyt neljan kulttuuriulottuvuuden mallin, jonka
pohjalta h&n sanoi 1990-luvun alun EU-maiden eronneen toisistaan pééasiassa
yhteiskunnassa vallitsevan valtaetéisyyden ja epdvarmuuden vélttdmisen suhteen. Erot
olivat huomattavat ja heijastivat ongelmien syntymistd tulevaisuudessa. Nyt kun
Euroopan yhdentyminen on kiihtynyt, maita liittynyt Euroopan unioniin yhd enemman ja
jasenmaiden valisten yritysten kauppa ja muu yhteistoiminta, kuten yritysjarjestelyt, ovat
lisddntyneet, on mielenkiintoista tutkia miten kulttuurierot maiden vélilla nédkyvét tdman

paivén corporate governance —suosituksissa.

Eurooppalaisten maiden ottamista tutkimuksen kohteeksi puoltaa my6s Euroopan
unionin tavoite yhtenaistadd unioniin kuuluvien maiden lainsaadantoa ja kaytantoja liike-
elamén alalla. Huhtikuussa 2011 Euroopan komissio julkisti vihreén kirjan listayhtididen
corporate governancesta ja k&ynnisti konsultaatiokierroksen. Komissio on tyytymaton
corporate governancen nykytasoon ja haluaa enemman huomiota kiinnitettdvan mm.
comply or explain —periaatteeseen, hallitusten kokoonpanoon ja toimintaan seka
riskienhallintaan. Komissionkaan mielestd ei kuitenkaan ole tarkoituksenmukaista luoda
EU:n alueelle yhtd yhtendistd corporate governance —suositusta, vaan on varmistettava
joko direktiiveilld tai suosituksilla, ettd hyvan hallinnoinnin periaatteet toteutuvat koko

unionissa. (European Commission, 2011.)

Onkin mielenkiintoista analysoida, ovatko kansalliset suositukset, markkinat ja muu
epasuora sadntely jo nyt onnistunut luomaan yhtendisen sédanndstén vai sanelevatko
yhteiskuntien ominaispiirteet kenties edelleen suositusten siséllon? Pitddké Hofsteden
teoria neljastd kulttuuriulottuvuudesta edelleen paikkaansa, vai onko Euroopan
integraatio vahentanyt kulttuurien vélisid eroja? Ovatko oikeusjérjestelmien véliset erot
sijoittajan suojassa Euroopassa yhtd suuria kuin aiemmassa tutkimuksessa ja korreloiko

rahoitusmarkkinoiden koko ja aktiivisuus sijoittajan suojan kanssa?



1.2 Tutkielman tavoitteet
Tutkimuksessa analysoidaan riskiraportoinnin  kehitystd eurooppalaisten maiden
corporate  governance  -suosituksissa  ja  suositusten  suhdetta  kulttuurin,

oikeusjarjestelmien ja rahoitusmarkkinoiden kehitysasteen maaspesifeihin muuttujiin.

Tutkielman empiirinen osa muodostuu kaksiosaiseksi siten, ettd ensimmaisessé osassa
analysoidaan siséltdanalyysin keinoin tutkimuskohteena olevien eurooppalaismaiden
riskihallintajarjestelmistd ja riskiraportoinnista antamia corporate governance  —
suosituksia. Analyysi toteutetaan muodostamalla indeksi, joka mittaa mitd maat vaativat

noudatettavaksi yrityksen riskienhallinnassa.

Tutkielman toisessa osassa tavoitteena on selittdd tilastollisin menetelmin mitka
maaspesifit tekijat vaikuttavat suositusten sisaltéon. Selitettdvdna muuttujana toimii
ensimmaisessa osassa luotu riskienhallintaindeksi. Selittaving tekijoina ovat kulttuuri,

oikeusjarjestelmé ja rahoitusmarkkinoiden kehitysaste.

Tutkimuksen tavoite voidaan esittdd kahden kysymyksen muodossa seuraavasti:

1. Miten suositusten sisaltdé on muuttunut vuosien 2003, 2007 ja 2011
valilla?
2. Selittavatkdé maakohtaiset tekijat suositusten sisaltoa?

Ensimmaéisen tutkimuskysymyksen tarkoitus on selvittdd, miten yleisesti lisdantynyt
suora ja epasuora saantely rahoitusmarkkinoilla on vaikuttanut corporate governance —

suositusten sisaltéon vuosien 2003, 2007 ja 2011 valilla

Toisen kysymyksen kohdalla selittdvat muuttujat perustuvat mm. Gregoryn (2002)
tekemaan jaotteluun valtioiden corporate governanceen vaikuttavista tekijoista. Hanen
mukaansa eurooppalaisvaltioiden kulttuurit, rahoitusperinteet ja oikeusjarjestelmat

eroavat toisistaan, mik& johtaa myos suosituksen eroavaisuuksiin.

Selittavistd muuttujista kulttuuria kuvataan Hofsteden neljalla kulttuuriulottuvuudella,
jotka ovat valtaetdisyys, epavarmuuden sietokyky, yksilollisyys ja maskuliinisuus.
Toisena muuttujana ovat oikeusjarjestelmét. Ne luokitellaan La Portan et al. (1998)
mukaan saados- ja tapaoikeuteen, joista s&adosoikeus on jaettu vield kolmeen

alaluokkaan; ranskalaiseen, saksalaiseen ja skandinaaviseen. Sdaddsoikeudessa tuomiot



1.3

2.1

annetaan lainsdadantdvaltaa kéyttdvan elimen hyvaksyméan Kirjoitetun lainsdadannon

pohjalta, kun tapaoikeudessa huomioon otetaan myds ennakkotapaukset.

Kolmas muuttuja on rahoitusmarkkinoiden kehitys. Niiden astetta kuvataan
rahoitusmarkkinoiden koolla ja aktiivisuudella. Kokoa kuvaa rahoitusmarkkinoiden koko
suhteessa bruttokansantuotteeseen ja aktiivisuutta markkinoiden vaihto suhteessa

bruttokansantuotteeseen.

Tutkimuksen empiirisen aineiston muodostavat 23 Euroopan unioniin kuuluvaa valtiota
ja otoskoon kartuttamiseksi mukaan otettiin myds kolmen unioniin kuulumattomaan

valtion corporate governance —suositukset.

Tutkielman rakenne

Tutkimus jakautuu rakenteeltaan alun teoriaa kéasittelevaan osuuteen ja lopun empiiriseen
osaan. Ensimmadisessa luvussa on tutkimuksen johdanto. Toisessa luvussa esitellddn
tarkemmin corporate govenance -suosituksia sekd kolmannessa yrityksen
sijoittajatiedottamisen |&htokohtia, riskejd ja riskiraportointia. Luvussa nelja
tarkastellaan Hofsteden kulttuuriulottuvuuksia ja muita selittdvia tekijoita ja luvussa viisi
esitellddn tutkimuksen hypoteesit. Tutkielman empiriaosuus alkaa luvussa kuusi, jossa
tarkastellaan tutkimusaineistoa ja -menetelmdd. Seitseménnessd luvussa tarkastellaan
tutkimustuloksia ja kahdeksannessa luvussa tehdé&an tutkimuksen yhteenveto ja esitell&an

johtopaatokset seka tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusmahdollisuudet.

Corporate governance -suositukset

Yksinkertaistettuna corporate governancella tarkoitetaan jarjestelmad, jonka avulla
yritystoimintaa johdetaan ja kontrolloidaan. Tutkielman tarkoituksena on analysoida,
miten naitd jarjestelmié saddellddn Euroopassa. Téssé luvussa esitelladn ensin corporate
governance —jarjestelman syntyé ja sitten sen suositusten perussisdltoa. Taman jalkeen

tarkastellaan erikseen suositusten kehitysté ja nykytilaa Euroopan unionissa.

Suositukset yleisesti

Teoreettisessa keskustelussa corporate governance nousi esille jo 1930-luvulla, mutta
k&ytannon yrityselaméssa aiheesta ruvettiin puhumaan vasta 1980-luvulla mm. suurten
amerikkalaisyritysten omistusrakenteen muutoksen, yritysskandaalien ja vihamielisten

yritysvaltausten takia (Hirvonen et al. 2003, 21). Corporate governance on maéaritelty



moni erin tavoin, eikd yhtd vakiintunutta maaritelmad ole syntynyt. Suomen Kkielessé
kasite on kdannetty useammalle eri sanaparille, esimerkiksi yrityksen hallinto, yrityksen
hallinnointi, yrityksen hallinta ja yrityksen hallintokulttuuri. (Hirvonen et al. 2003, 23.)
Yleisesti corporate governancella tarkoitetaan jérjestelmid, joilla yritystd johdetaan ja
kontrolloidaan (OECD, 2004). Institutionaaliset sijoittajat, arvopaperiporssit,
markkinoiden saédntelyelimet, kansainvéliset jarjestét ja lainsaatdjat antavat omia

kokoelmiaan néiden jarjestelmien toivotusta kehityksesté.

Ensimmaisend kattavana sadntelynd voidaan pitdd Cadbury-komitean Iso-Britanniassa
antamia corporate governancen suosituksia vuodelta 1992 (Cadbury Report, 1992).
Ohjeistus kehitettiin 1980- ja 1990-lukujen yritysskandaalien, kuten esimerkiksi Robert
Maxwell elédkerahaston ja The Bank of Credit and Commerce Internationalin konkurssin
tuloksena. Komitean tarkoituksena oli keratd yhteen kaytannonldheisia keinoja, joilla
yritykset voivat nostaa taloudellisen raportoinnin ja valvontamekanismien tasoa ilman
lainsaadanndllisia muutoksia. Komitean raportti keskittyi erityisesti hallitusten jasenten
rooliin, tilintarkastukseen ja riskiraportointiin. Suositukset esittelevat corporate
governancen kapea-alaisesti osakkeenomistajan valvontatyokaluna, joka varmistaa

johdon toimivan sen intressien mukaan.

Toinen merkittava virstanpylvés suositusten alalla on niinik&&n Iso-Britanniassa vuonna
1998 julkaistu Combined Code, jota péivitetddn nykydan s&annollisesti. Koodissa
korostetaan sisdisen riskienhallinnan tarkeyttd ja sen mukaan yrityksella tulee olla
luotettava sisainen valvonta ja sen tulee vahintdan kerran vuodessa arvioida valvonnan
tehokkuutta ja raportoida tieto sijoittajille. Koodia on seurattava kaikkien Lontoon
porssissé listattujen yritysten. (Financial Reporting Council, 2008.)

Vuonna 1999 OECD (eng. Organisation for Economic Cooperation and Development)
puolestaan julkaisi corporate governance-periaatteet (eng. The Principles of Corporate
Governance). Suositukset tehtiin tietoisuuden lisdantyessa hyvésta hallintatavasta, sen
merkityksen kasvaessa sijoittajien luottamuksen sailyttdjané ja kansallisen taloudellisen
tilanteen epastabilisoiduttua (OECD, 2004). OECD maéérittelee corporate governancen
laajemmin menettelytavoiksi ja prosesseiksi joiden mukaan yritystd johdetaan ja
kontrolloidaan. Periaatteet kuvaavat yrityksen johdon, hallituksen, osakkeenomistajien ja
muiden sidosryhmien oikeuksia ja vastuita ja niisté tuli laajalti hyvaksytyt kansainvéliset
arviointikriteerit poliitikoille, sijoittajille yrityksille ja muille sidosryhmille yli
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valtiorajojen. Periaatteet koostuvat kuudesta osa-alueesta, joita ovat tehokkaan corporate
governance viitekehyksen takaaminen, osakkeenomistajan oikeudet ja tarkeimmat
tehtavat, osakkeenomistajien tasapuolinen kohtelu, muiden panoksenhaltijoiden rooli
corporate governancessa, tilinpaatos ja lapinakyvyys seké hallituksen vastuu.

Periaatteet on tarkoitettu OECD-maiden listayrityksille, mutta niitd voivat noudattaa
myods OECD:en kuulumattomat ja listaamattomat yritykset. Periaatteet eivat ole
tarkoitettu sellaisenaan kayttoon, vaan niilld rohkaistaan maita luomaan sellainen
lainsd&dantd ja muu séannostely, ettd lain henki toteutuu. Vuonna 2004 periaatteista
julkaistiin paivitetyt versiot.

Useimpien maiden hallinnointikoodit on nykyisin laadittu noudatettavaksi ns. Comply or
Explain —periaatteen (noudata tai selitd -periaate) mukaisesti siten, ettd yhtién tulee
noudattaa koodin kaikkia suosituksia. Yhtid voi kuitenkin poiketa yksittaisestd
suosituksesta, jolloin sen on ilmoitettava poikkeaminen ja perustelut poikkeamiselle.
Comply or Explain -periaate antaa yhtidille joustovaraa koodin soveltamisessa. Yhti6 voi
poiketa koodin yksittaisestd suosituksesta esimerkiksi omistaja- tai yhtitrakenteesta
taikka yhtién toimialan erityispiirteista johtuen. Useat hallinnointikoodin suositukset
perustuvat kuitenkin lainsaddantdén tai muuhun sééntelyyn, eika suosituksista voi
poiketa siltd osin, kuin ne kuvaavat pakottavaan sddntelyyn siséltyvaa velvoitetta.
(Suomen arvopaperimarkkinayhdistys, 2010a.)

Suositusten  tarkoitus on  yhtendistdd listayhtididen  toimintatapoja  seka
osakkeenomistajille ja muille sijoittajille annettavaa tietoa samoin kuin lisdd avoimuutta
hallintoelimista, johdon palkkioista ja palkitsemisjarjestelmistd. Suositus antaa myos
kokonaiskuvan listayhtididen hallinnointijarjestelman keskeisistd periaatteista. (Suomen
arvopaperimarkkinayhdistys, 2010a.)

Kéytannon yrityselaméssa corporate governance voidaan jakaa sisdiseen ja ulkoiseen
johdon valvontajdrjestelmédédn. Sisdinen corporate governance tarkoittaa “yrityksen
toimintaa yhtiokokousten vélilla ja omistajien vaikutusta yrityksen johtamistapaan niin,
ettd omistajien tavoitteet toteutuvat yrityksen strategiassa ja operatiivisen toiminnan
ohjaamisessa” ja siitd voidaan kayttad termid omistajaldhtdinen johtaminen (Hirvonen et
al., 2003, 28.) Se voidaan my0s jakaa edelleen vertikaaliseen ja horisontaaliseen
corporate governanceen (Roe, 2004). Vertikaalinen corporate governance tarkoittaa

johdon ja osakkeenomistajien Vvélista suhdetta ja pyrkii yhtendistimaan osapuolten
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2.2

ristiriitaisia intresseja. Horisontaalinen corporate governance taas tarkoittaa pienempien
osakkeenomistajien aseman turvaamista suhteessa yhteen tai useampaan dominoivaan
osakkeenomistajaan. Ulkoinen corporate governance liittyy lainsdddantoon ja muuhun
séantelyyn. Ulkoista corporate governancea voidaan myods kutsua omistajaohjaukseksi
(Hirvonen et al, 2003). Roen (2004) mukaan erilaiset instituutiot, kuten padoma- ja
tyontekijamarkkinat, hallitus ja osakkeenomistajien informointi, varmistavat, etta
corporate governance eli hallituksen, toimivan johdon ja osakkeenomistajien valinen

suhde, toimii vallan ja vastuun kannalta kuten pitaa.

Tutkimuksen mukaan yritysten on my6ds mielekdstd panostaa resursseja corporate
governanceen. Gompers et al. (2003) havaitsivat vahvan corporate governance -
kulttuurin omaavien yritysten arvon, voiton ja myynnin kasvun olevan korkeampia ja
padomakustannusten matalampia, kuin ohjeistuksia valjemmin toteuttavilla yrityksilla.
Bebchuk et al. (2004) puolestaan osoittivat, ettd erdat osakkeenomistajan asemaa
mahdollisesti heikentdvat toimenpiteet, kuten johdon kultainen kédenpuristus ja
maardenemmistd vaatimukset fuusiolle, korreloivat yrityksen alhaisen arvon ja suurten

negatiivisten abnormaalien tuottojen kanssa.

Corporate governance Euroopan unionissa

Kiinnostus corporate governancea ja Yyrityslainsaddantdd kohtaan alkoi Euroopassa
kasvaa 1990-luvulla (Gregory 2002). Kiinnostusta on lisannyt erityisesti kasvanut
Kilpailu pddomista, esteiden véhentyminen rajat ylittavilta sijoituksilta ja
osakemarkkinoiden kasvu. Ennen kaikkea lisdantynyt huomio johtuu kuitenkin sen
ajatusmallin yleistymisestd, ettd yrityksen kyky houkutella sijoittajia riippuu sen
hallinnon laadusta. Viime vuosina Euroopan unionin maissa suositukset ovatkin
keskittyneet ennen kaikkea hallituksen valvontaan ja taloudellisen raportoinnin
velvollisuuksiin. (esim. Iso-Britanniassa julkaistut Cadbury Report ja Turnbull Report).
Niissa  huomiota  kiinnitetddn  erityisesti  hallitusta  valvovien elimien ja
tarkastusvaliokunnan rooliin sek& taloudellisten raporttien tinkiméattomyyteen ja

tilintarkastuksen ja tilintarkastusstandardien laatuun.

Corporate governance on Euroopan Unionissa pohjautunut perinteisesti elinkeinoelaman
kansalliseen itsesaantelyyn. Viime aikoina EU:n komissio on kuitenkin kiinnostunut yha
enemman yritysten hallinnoinnin sééntelystd. Huhtikuussa 2011 se julkisti vihre&n kirjan

listayhtididen corporate governancesta ja kaynnisti konsultaatiokierroksen. Komissio
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haluaa parantaa hallinnointijarjestelmien tehokkuutta ja liséksi se haluaa enemman
huomiota kiinnitettdvan mm. comply or explain —periaatteeseen, hallitusten
kokoonpanoon ja toimintaan sek& riskienhallintaan. Riskienhallinnan kohdalla vihre&
kirja painotti ennen kaikkea hallituksen asemaa riskienhallinnan vastuunalaisena elimena
ja jokaisen organisaation toimijan tietoisuutta ja sitoutuneisuutta riskienhallintaan.
Komissionkaan mielestd ei kuitenkaan ole tarkoituksenmukaista luoda EU:n alueelle yhta
yhtendista corporate governance —suositusta, vaan on varmistettava joko direktiiveill4 tai
suosituksilla, ettd hyvan hallinnoinnin periaatteet toteutuvat koko unionissa. (European
Commission, 2011.) Komissiolta on odotettavissa uusia sédéntelyaloitteita vuoden 2013
aikana. Nykyjarjestelmén perusperiaatteita ei olla muuttamassa, mutta komissio on

hakemassa uudenlaista tasapainoa itsesaantelyn ja lainsaadannon valille

Kansallisen lainsdaddannon lisaksi keskeisia direktiivejd corporate governancen taustalla
ovat unionissa tahan mennessa olleet osakkeenomistajien oikeuksia koskeva direktiivi ja
neljas yhtidoikeudellinen direktiivi. Tamén ohella on huomioitava komission suositukset

johdon palkkioista ja riippumattomista johdon jasenista.

Koska Euroopassa ei ole vain yht4 corporate governance -mallia, on jokaisella maalla
oman yrityskulttuurinsa muovaamat corporate governance -suositukset. Usein jo naissa
suosituksissa todetaan, ettei yhden hallintomallin siirtdminen toiseen kulttuuriin ole
myoskadn toteutettavissa helposti (esim. Italia). Erot voivat johtua mm. siitd, ettd
corporate governance —suositukset yhdessd maassa voivat olla toisessa lainsaadannén
piiriin kuuluvaa saantelyd. Monissa maissa on myds aloitettu yrityslainsdddannon
uusiminen, mikd on voinut viivyttad suosituksen uusimista. George (2002) myds
huomauttaa, ettd suositukset esittelevat yleensa parhaat kdytannot, mika ei kuitenkaan
tarkoita ettd ndma ideaalit olisi helppo muuttaa kdytdnndn toiminnaksi missédn maassa.
Jos suositukset ja kaytanto eroavat toisistaan rajusti, voivat ne kohdata suurta vastarintaa,
varsinkin jos muutosprosessin kommunikaatio tai perehdyttdminen ontuu. Tama voi

merkitd suurta haastetta myds unionin yhteiselle corporate governance —saantelylle.

Suositusten vertailu voi siis olla vaikeaa. On kuitenkin merkille pantavaa, etteivéat
suositukset Gregoryn (2002) mukaan aina eroa toisistaan kokonaisuudessaan
merkittavasti. Yrityslainsd&ddantd sen sijaan eroaa huomattavastikin, vaikka sitdkin on
standardisoitu Euroopan unionissa viime aikoina. Nyt jéljella olevat lainsdadénnolliset

erot EU-valtioiden vélilla ovat myo6s kaikkein tiukimmin kansallisiin asenteisiin sidottuja
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ja siten kaikkein vaikeimmin muutettavissa. Gregoryn omassa tutkimuksessa corporate
governance —suositukset erosivat EU:ssa kaikkein eniten tyontekijoiden aseman suhteen.
Esimerkiksi Itadvallassa, Tanskassa ja Ruotsissa tietynkokoisten yritysten tyontekijoilla
oli mahdollisuus nimittad edustajansa hallitusta valvovaan hallintoelimeen. Yleisesti
suositukset kuitenkin osoittivat maiden olevan yhta mieltd hyvén hallinnon tarkeydesta

modernissa eurooppalaisessa yrityksessa ja siitd miten se saavutetaan.

Aikaisempi tutkimus on kasitellyt Euroopan unionin maiden kulttuurieroja taloudessa ja
corporate governancessa usein Kilpailu-yhteistyd —akselilla. ~ Tallgin esim. Saksa
nostetaan yleensd esiin maana, jossa konsensus ja yhteisty0 tydntekijoiden kanssa on
tarkedd, kun taas Iso-Britannia nahdaan kilpailuyhteiskuntana, jossa markkinavoimat
madradvat. Myos yritysten kayttdman oman padomanehtoisen rahoituksen madra on
erottava tekija maiden valilla. Esimerkiksi Alankomaissa pankkirahoitus on ollut
osakerahoitusta suositumpaa ja osakeomistus melko keskittynyttad. Téllainen valtioiden
asettaminen vastakkain voi kuitenkin johtaa polarisoituneeseen kuvaan koko corporate
governance jarjestelméstd. Gregoryn (2002) tutkimuksessa EU-maiden suosituksia
tarkasteltiin ~ kokonaisuutena  luokittelematta maita  mihinkd&n  kategorioihin.
Suosituksissa oli nahtavissa yleisimpana tavoitteena hallituksen ja/tai hallitusta valvovan
elimen tyon laadun parantaminen ja seuraavaksi yrityksen parempi tilivelvollisuus
sijoittajille ja yrityksen parempi suorituskyky. Corporate governancen tehtédvana nahtiin
olevan sdilyttdd luottamus yritykseen sen kéyttdessa taloudellista valtaa. Toiset maista
korostavat tosin talloin laajasti sidosryhmid ja toiset pelkéstddn osakkeenomistajia.
Enemmistd suosituksista kuitenkin naytti uskovan, ettd osakkeenomistajien ja muiden
sidosryhmien intressit ovat tiiviissd yhteydessd. Osakkeenomistajan oikeudet, koskien
mm. vahemmistdoikeuksia, sen sijaan vaihtelivat tutkimuksen suosituksissa hyvin
merkittavasti. Juuri téllaiset erot lainsaddannossd ja muussa sdantelyssa voivat
tutkimuksen mukaan aiheuttaa esteitda valtioiden valisille investoinneille ja hidastaa

yhtendisen rahoitusmarkkina-alueen syntymisté Euroopassa.

Eroja I0ytyi myds hallituksen rakenteesta (Gregory, 2002). Valtaosassa maista yhdistetty
hallitus oli yleisempi, mutta myds kaksiportaista hallitusjarjestelmas, jossa erotetaan
toisistaan valvontatehtdvé ja liikkeenjohtotehtdvd, esiintyi. Téallaisessa rakenteessa on
tyypillisesti ns. “valvontahallitus” (supervisory board) sekd “liikkeenjohtohallitus”

(management board), joka muodostuu yksinomaan sisdisista jasenistd. Hallituksen
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tehtdvissd ei sen sijaan ollut suurta eroa; molemmissa tapauksissa tunnustettiin
valvontatoiminto ja itse liikkeenjohto, vaikka suhde onkin kaksiportaisessa jarjestelmassa
muodollisempi. My6s hallituksen ja muiden hallintoelimien vastuu on keskeinen asia
suosituksissa, mutta eroja on siind miten vastuu ilmaistaan ja ket se koskee. Yleensa sen

katsotaan koskevan yritystd, osakkeenomistajia tai molempia.

Gregoryn (2002) mukaan taloudellinen raportointi on puolestaan laajalti saadeltyd EU-
maiden lainsdddanndssd, mutta sdannoksissa on eroja, mika voi myos olla potentiaalinen
uhka rajoittamaan yhtendisten osakemarkkinoiden syntymistd. Kaytannot ovat kuitenkin
yhtenemadssd, johtuen pé&dosin lisddntyneesta arvopaperimarkkinoiden saanndstelysta,
Kirjanpitostandardeista ja eri maiden porssien yhdistymisesta. Mielenkiinto sosiaalisista

aspekteista kertovaan raportointiin ja johtajien palkkioihin on kasvussa kaikkialla.

Gregoryn (2002) mukaan corporate governance —saatelyn tulevaisuus Euroopassa on
vield avoin ja on olemassa sekéd puoltavia ettd vastustavia argumentteja koko unionin
kattavalle hallinnon séatelylle. Nykyisin kun maiden lainsd&dénté poikkeaa vield kovin
toisistaan, voisi yhteinen corporate governance -sddntely edistdd yhteisollisyyttad ja
ymmarrysta toisten toimintatavoista. Toisaalta se voi johtaa tulevaisuudessa pakottavaan
lainsaadantoon, ja yritykset tarvitsevat tietyn maarén joustavuutta hallintokaytantoihinsa.
Gregoryn oman tutkimuksen mukaan Euroopan unionin valtioiden suositukset ovat jo
nykyisin  myds melko yhtenevéisid ja jatkavat alueen yritysten hallintotapojen
yhtendistamistad. Saantely on comply or explain —pohjaista ja suositukset antavat siten
enemman valtaa markkinoiden tarpeille. Yhteinen saantely voisi myo6s keskittya
enemman vain yleisiin kaytantdihin, eikd yhteisesti hyvaksyttyjen, yksityiskohtaisten
ohjeiden aikaansaaminen olisi valttamatta edes mahdollista. Tuloksena voisi syntya
ehtoja jotka kaikki kylla hyvaksyvat, mutta jotka eivat ole parhaita hallinnon
nakokulmasta. Téllaista yleista saantelya voi myos jo nyt l6ytada esim. OECD:n corporate
governance —suosituksista. Vaikka suositukset eivdt ole sitovia, sijoittajayhteison
merkittdva taloudellinen voima kilpailuilla pddomamarkkinoilla antaa sen mielipiteille

myds enemman painoarvoa ja suosituksille pakottavamman luonteen.

Gregory (2002) mukaan taysin yhtendisen saantelyn sijaan tulisikin keskittyd enemmaén
raivaamaan esteitd osakkeenomistajien mahdollisuudelta &anestdd maiden rajoja
ylittdvissa yhtiokokousten aanestyksissa ja yleisesti saada tietoa yritysten hallinnosta.

Tatd nédkemystd tukee myods 2000-luvun alussa suurille eurooppalaisyrityksille tehty
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3.1

kysely, jonka mukaan Euroopan monien corporate governance -suositusten maara tai erot
eivét olleet ongelma, vaan suurempi merkitys oli sen maan lainsdéddanndélld, johon yritys
aikoi investoida. Useimmille kotimaan p&iomamarkkinat olivat myds edelleen
rahoituksen pé&élédhde. Jos corporate governance —suosituksilla oli merkitystd, se liittyi
yleensa tietyn yrityksen omiin corporate governance —kaytantdihin. Georgen mukaan
Euroopan unionin suosituskaytanndt tullevatkin tulevaisuudessa todennakdisemmin

yhtendistym&an kuin erilaistumaan myos erillisind pysyessaan.

Yrityksen sijoittajaviestinta ja riskienhallinta

Tassd luvussa tarkastellaan ensin yleisesti yrityksen taloudellisen raportoinnin
merkitystd. Raportointi pohjautuu siihen, ettd yrityksen omistajien tulee ymmaértaa
yrityksen arvo ja sen muodostumiseen vaikuttavat tekijat. Sijoittajaviestinndn ja
riskiraportoinnin tavoitteena on julkaista tdsmaéllistd ja ajan tasalla olevaa yritysta ja sen
toimintaymparistod kasittelevad tietoa ja ndin vahentdd informaation epasymmetriaa
Tutkielma keskittyy erityisesti corporate governance —suositusten yrityksilta
edellyttdamaan riskienhallinnan ja -raportoinnin tasoon, joten luvun lopussa kasitelldén
sijoittajille  yrityksen riskienhallinnasta ja —raportoinnista annettavan kuvan

perusedellytyksia.

Sijoittajaviestinndn merkitys

Vastaus siihen, miksi yritysten ylipddnsa tulee toimittaa sidosryhmille tietoa
toiminnastaan I6ytyy informaation epdsymmetriasta, jolla tarkoitetaan toimivan johdon ja
omistajuuden eriytymista yrityksen hallinnossa. T&st4 seuraa puolestaan ero ulkopuolisen
sijoittajan ja toimivan johdon informaation méaaréssé, koska yrityksen johdolla voi olettaa
tehokkaan riskinhallintajarjestelmén takia olevan enemmén tietoa yrityksen riskitekijoista
ja niiden mahdollisesta vaikutuksesta yritykseen. Jos sijoittaja ei esimerkiksi tiedd, mika
hanelle tarjotuista kahdesta liikeideasta on lupaava ja mik& ei, han arvottaa molemmat
samalle tasolle. Tastda syystd p&domamarkkinat aliarvostavat hyvid kohteita ja
yliarvostavat huonoja. (Healy & Palepu, 2001.) Tatd kutsutaan haitalliseksi
valikoitumiseksi. Tallgin osapuolilla ei ole tarpeeksi informaatiota kdytossdan ja he ovat
kyvyttémid tunnistamaan toisen osapuolen ominaisuuksia ja tekemd&an rationaalisia
paatoksia (Akerlof, 1970). Sijoittajat eivdt myoskddn pysty hajauttamaan riskié
osakeportfoliossaan  tehokkaasti, —mika voi  vahentdd yleistd luottamusta
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sijoittajaviestinndn  totuudenmukaisuuteen.  (Jorion, 2002).  Riskiraportoinnilla
informaation epdsymmetriaa voidaan vahentaa ja parantaa sijoittajasuhteita (Solomon et
al. 2000; Linsley & Shrives, 2000).

Epasymmetriseen informaatioon liittyy laheisesti agenttiteoria. Kun yksi osapuoli delegoi
osan paatoksentekovallasta toiselle, syntyy agentti-pddmiessuhde. Agenttiteoria tutkii,
miten agentti (yrityksen toimiva johto) saadaan motivoitua toimimaan péaémiehen
(osakkeenomistajat) hyvaksi, kun molemmat sopimuksen osapuolista haluavat
maksimoida omaa hyotyddn ja agentin motiivit ovat ristiriidassa pdamiehen motiivien
kanssa. Agentin ja omistajan suhdetta madrittdvat tehdyt implisiittiset ja eksplisiittiset
sopimukset heiddn oikeuksistaan ja osuuksistaan organisaation kustannuksiin ja
palkkoihin. (Jensen & Meckling, 1976.) Jos yrityksen hallinnon tarkastus ja saantely
toimii moitteettomasti, johdon valitsemat Kkirjanpitopadtokset ja raportointi viestivat
yrityksen taloudesta ulkopuolisille. Vastaavasti, jos s&antely ei toimi, johto voi
manipuloida yrityksen tulosta kirjanpitomenetelmien ja tilinpaatdsraportoinnin sita

paljastamatta. (Healy & Palepu, 2001.)

Epasymmetrisen informaation takia osakkeenomistaja ei pysty varmistumaan johdon
toiminnasta. Tamé& aiheuttaa kustannuksia pdadmiehelle ja haittaa resurssien tehokasta
allokaatiota taloudessa. Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan agenttikustannus syntyy,
kun pdamies joutuu varmistaakseen agentin halutun toiminnan jarjestimaan talle erilaisia
kannustimia tai valvontaa. Talléin padmies joutuu arvioimaan tuoko esim. valvonnan

jarjestaminen enemmaén hyotyéa kuin siitd aiheutuu kustannuksia.

Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan agenttikustannukset voi jakaa kolmeen osaan:

1) valvontakustannuksiin, jotka muodostuvat johdon toiminnan seurannasta ja
tarkkailusta, esimerkiksi sisdisestd tarkastuksesta syntyvat kustannukset; 2)
takuukustannuksiin, jotka liittyvdat péamiehen ja toimijan Vvélisten sopimusten
rakentamiseen ja muotoiluun, eli esimerkiksi palkitsemisjarjestelméstd aiheutuvat
kustannukset; ja 3) residuaalitappioon eli hyvinvointitappioon, joka syntyy, jos johto

sitouttamisesta huolimatta toimii omistaja-arvoa alentavasti.

Néaiden kustannusten valttamiseksi omistajalla on tarve luoda hallintamekanismi
estimdan johdon oman edun tavoittelu ja opportunistinen toiminta, kun se ei

epasymmetrisen informaation johdosta pysty varmistumaan itse agentin toiminnasta.
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3.2 Riskienhallinta ja -raportointi
Riskienhallinnalla ja —raportoinnilla on huomattava rooli yrityksen sijoittajasuhteissa ja -
viestinnassa. Niiden merkitys perustuu erityisesti osakkeenomistajan ja toimivan johdon
valiseen agenttisuhteeseen, jossa osakkeenomistajan paatosvalta ja varat on luovutettu
johdon hoitoon, vaikka osakkeenomistaja ja johto suhtautuvat riskiin eri tavoin. Mikali
osakkeenomistaja on portfolioteorian mukaan hajauttanut sijoitustaan eri kohteisiin, on
han riskin suhteen neutraali. Johto voi puolestaan olla riskin karttaja, silla se voi pelatéa
tyopaikkansa puolesta yrityksen epdonnistuessa riskisessd operaatiossa. Tallin
paamiehen on kehiteltdvd kannustimia, kuten osakepohjaisia palkkaratkaisuja,

pystyékseen motivoimaan toimivaa johtoa.

Kaikkeen liiketoimintaan liittyy tulevaisuuteen kohdistuvaa epévarmuutta seké
uskomuksia ja odotuksia, jotka menestyvan yrityksen on otettava toiminnassaan
huomioon. Yrityksen kannalta riskit ovat organisaatiota koskettavia potentiaalisia
tapahtumia, jotka voivat vaikuttaa sen tavoitteisiin erityisesti negatiivisesti. Johdon
tehtdvand onkin pédattdd, kuinka paljon epdvarmuutta siedetddn pyrittdessa kasvattamaan
sidosryhméarvoa. (COSO, 2004.)

Itse yrityksen riskienhallinta tdhtad riskien jatkuvaan havainnointiin, analysointiin,
arviointiin ja mahdollisista jatkotoimenpiteistd paattdmiseen (Dobler 2008). COSO:n
(2004) mukaan organisaation riskienhallinta tulisi maaritelld nimenomaan prosessina,
jota sen hallitus, johto ja muu henkil6kunta toteuttaa ja soveltaa strategian laadinnassa ja
koko organisaation toiminnassa. Sen tarkoituksena on tunnistaa organisaatioon
vaikuttavia potentiaalisia tapahtumia ja pitaa riskit riskinottohalukkuuden rajoissa, jotta
voidaan olla kohtuullisen varmoja organisaation tavoitteiden toteutumisesta. (COSO,
2004.) Suomisen et al. (2003, 231) mukaan jatkuvassa prosessissa korostuu erityisesti

toimiva kommunikaatio organisaatiossa.

Corbyn (1994) mukaan riskiraportointi on informaatiota tulevaisuuden tapahtumien
hajonnasta. Riskiraportointi voidaan maaritelld myos kaytdnndnlaheisemmin yrityksen
tulokseen vaikuttavia seikkoja, kuten strategiaa, operaatioita ja muita ulkoisia tekij6ita
koskevaksi informaatioksi (Beretta & Bozzolan, 2004). Riskiraportoinnin tulisi kuitenkin
kaikissa tapauksissa siséltdd informaatiota, jonka avulla yrityksen ulkopuoliset voivat
arvioida sen tulevaisuuden riskeja (Dobler, 2005; Linsley & Shrives, 2006). ICAEW:n
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4.1

(1999) mukaan yrityksen tulee analysoida yrityksen tulevaisuuden riskeja, kertoa miten

riskit on maaritetty ja mihin toimiin yritys aikoo ryhtya suojautuakseen riskeilta.

Kulttuuriulottuvuudet, oikeusjarjestelmat ja rahoitusmarkkinat

Tassd luvussa tarkastellaan tutkimuksen kolmea maakohtaista selittdvaa tekijaa, joiden
korrelaatiota corporate governance -suositusten sisaltoon analysoidaan myéhemmin
tutkimuksen empiirisessd osassa. Selittavien tekijoiden valinta pohjautuu muun muassa
Gregoryn (2002) analyysiin, jonka mukaan kulttuurin, oikeusjérjestelmén ja
rahoitusmarkkinoiden kehitysasteen erot johtavat eroihin myos valtioiden corporate
governance —suosituksissa. Tatd teoriaa testataan tassa tutkimuksessa eurooppalaisella

aineistolla.

Kulttuuriulottuvuudet

Ensimmaéisend muuttujana toimivat alankomaalaisen kulttuurintutkija Geert Hofsteden
muotoilemat nelja kulttuuriulottuvuutta. Hofsteden (1993, 19-21) mukaan kulttuuri on
mielen ohjelmointia, joka pohjautuu siihen sosiaaliseen ymparistoon, jossa ihminen on
kasvanut, ja joka erottaa jonkin ihmisryhmén tai luokan j&senet toisista. Suurin osa
kayttaytymisen malleista on saatu varhaislapsuudessa, koska silloin ihminen omaksuu
tietoa helpoiten. Tiettyjen ajatus-, tunne- ja kayttdytymismallien vakiinnuttua yksilon
mieleen, han joutuu poisoppimaan ne pystyakseen oppimaan jotain niistd poikkeavaa.
Kulttuuri on siis Hofsteden mukaan opittua, ei perittyd ja aina kollektiivista, sill4 se on
ainakin osittain yhteista ihmisille, jotka ovat el&neet samassa sosiaalisessa ymparistossa.

Myoskadn laskentatoimen jarjestelmét, kuten corporate governance —suositukset, eivét
siis synny itsestdan. Suositusten tekijat laativat suositukset omien arvojensa perusteella,
jotka he ovat saaneet varttuessaan tietyssa yhteiskunnassa. Kulttuurin nékokulmasta
nama suositukset voi myds ymmartad organisaation hallintaa mahdollistavina rituaaleina.
Mitd vahemmaén tekniset rituaalit ja luonnonlait méarddvat jostakin toiminnasta, sité
enemman arvot ohjaavat niitd ja kulttuurierot vaikuttavat niihin. Laskentatoimi on alue,
jossa tekniset valttdmattomyydet ovat vahdisia. Ajan myota syntyneet menettelytavat
ovat tarkeampi& kuin luonnonlait. Siksi on johdonmukaista, ettd laskentatoimen
jarjestelmat, kuten suositukset, ja niiden kayttotavat vaihtelevat kansallisten kulttuurien
myo6té. (Hofstede 1993, 227)
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Hofstede on rakentanut 1980-luvulla monikansallisen IBM:n tytaryhtidissd tehdyn
survey-tutkimuksensa pohjalta neljan kulttuuriulottuvuuden mallin, jonka mukaan
kaikkien kulttuurien perusongelmat Kkiteytyvat neljaan ulottuvuuteen: valtaetéisyyteen,
individuaalisuuteen, maskuliinisuuteen ja epévarmuuteen (Hofstede 1993, 31-32). Jo
aiemmin amerikkalaistutkijat Alex Inkeles ja Daniel Levinson olivat havainneet
ongelmien kaikkialla maailmassa liittyvan ihmisten suhteeseen viranomaisiin, heidén
kasitykseen itsestddn ja ristiriitojen kasittelytapoihin. Seuraavassa tarkastellaan
yksityiskohtaisesti Hofsteden neljad eri kulttuuriulottuvuutta. Luonnehdinnat ovat
pelkistavia ja suoraviivaisia, eika kaikkien kyseisten ryhmien jdasenten voi olettaa
kayttdytyvan kerrotulla tavalla, kuten myoskadn ryhman ei voi olettaa kayttaytyvan

kokonaisuudessaan samoin kaikissa eteen tulevissa tilanteissa.

Valtaetdisyys

Hofsteden kulttuuriulottuvuuksista valtaetdisyys mittaa sitd, missd méarin vahiten valtaa
kayttavat hyvaksyvét vallan jakaantuvan yhteiskunnassa epatasaisesti. Se antaa tietoa
maan riippuvuussuhteista sekd yhteiskunnan suhtautumisesta eriarvoisuuteen. Suuren
valtaetdisyyden maissa vallitsee yksimielisyys siitd, ettd maailmassa on oltava
tdmanlaatuinen eriarvoinen jérjestys, eika tata tosiasiaa tai sen oikeutusta kyseenalaisteta.
Tyobeldmassa alaiset eivét ilmaise mielipidettddn esimiehilleen suoraan, silla hierarkinen
jarjestys tyydyttaa ihmisten riippuvaisuuden tunnetta ja antaa turvallisuuden tunteen seké
vallassaoleville ettd heidan alaisilleen. Pienen valtaetdisyyden maissa valtaa vailla
olevien ja vallakayttajien valilla katsotaan taas olevan molemminpuolinen
riippuvuussuhde ja hierarkia merkitsee vain tarkoituksenmukaisuuden sanelemaa
roolitusta yhteiskunnassa. Né&issd maissa esimiesten kanssa uskalletaan olla eri mielté ja
molemmat, seka vallassaolevat ettd alaiset, suosivat osallistuvaa paatdksentekotyylid.
(Hofstede 1993, 47, 60-61.)

Perheelld on merkittdvda vaikutus valtaetdisyyden muodostumiseen. Suurten
valtaetdisyyksien maissa lasten odotetaan olevan kuuliaisia vanhempiaan sek& yleensékin
vanhempia ihmisid kohtaan. Heitd ei kannusteta riippumattomuuteen eik& kokeilemaan
asioita itsendisesti. Kaikkea kanssakdymisté ohjaa lapsen ja ialtdédn vanhemman ihmisen
vélinen riippuvuussuhde sek& tarve téllaisen suhteen yllapitdmiseen. Pienen

valtaetéisyyden maissa lasta kohdellaan tasa-arvoisena yksilond vanhemman kanssa ja
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hantd rohkaistaan itsendiseen toimintaan. Riippumattomuus on tarkedd ja lapset saavat

vaittad vastaan vanhemmilleen. (Hofstede 1993, 54.)

Valtaetdisyytta kuvataan valtaetdisyysindeksilla (PDI), jossa maat voivat saada arvoja 0-
120. Taulukossa 1 on lueteltu tutkimuksen valtioiden valtaetaisyysindeksit korkeimmasta
matalimpaan. Pienintd valtaetéisyyttd vastaa O ja suurinta 120. Ndma Hofsteden antamat
indeksiluvut kuvaavat maiden valisia suhteellisia eroja, ei absoluuttisia keskindisia
sijoituksia. Ne kuvaavat siis sitd, miten paljon tietyn maan vastaukset ko. kysymyksessa

eroavat toisen maan vastaavista.

Taulukko 1. Valtaetéisyysindeksit (PDI). Lahde: Hofstede (1993).

Valtio PDI Valtio PDI Valtio PDI
Slovakia 104 Tsekki 57 Iso-Britannia 35
Vengja 93 Espanja 57 Sveitsi 34
Romania 90 Malta 56 Suomi 33
Bulgaria 70 Italia 50 Norja 31
Ranska 68 Unkari 46 Ruotsi 31
Puola 68 Viro 40 Irlanti 28
Belgia 65 Luxemburg 40 Tanska 18
Portugali 63 Alankomaat 38 Itavalta 11
Kreikka 60 Saksa 35

Individuaalisuus

Individuaalisuus tarkoittaa yksildiden valillisten siteiden vahvuutta. Yksilollisissa
yhteiskunnissa siteet ovat 10yhid ja eik& yksilon oleteta olevan riippuvainen mistaan
ryhmasta. Yksilon etu menee kollektiivisten etujen edelle ja lakien ja oikeuksien
odotetaan olevan samoja kaikille. Individuaalisuus korreloi myds korkean BKT:n ja
matalan valtaetdisyyden kanssa. Valtio nahdaan yksilollisissa yhteiskunnissa rajallisena
taloudellisena toimijana, silla talous perustuu yksiléiden etuihin. IThmisten perimmaisena

tavoitteena myos nahdéén olevan itsensa toteuttaminen.

Kollektiivisissa yhteisdissa ihmiset puolestaan integroituvat voimakkaasti l&hiryhmiin,
joiden etu menee yksilon edun edelle. Nailla ryhmilla on my6s oikeus puuttua yksilon
eldamaan ja vaikuttaa tdman paatoksiin. lhmisen oikeudet vaihtelevat ryhnman mukaan ja
erilaisilla eturyhmilla on paljon valtaa. Omaa lahiryhm&& kohtaan tunnetaan elinikaista
uskollisuutta, minka johdosta yksilén ja hanen l&hiryhméansd vilille syntyy

riippuvuussuhde. Tiiviiden sosiaalisten suhteiden takia tulee sopusoinnussa ympariston
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kanssa elamisestd myds yksi avainhyveistd. Valtiolla on liséksi hallitseva rooli
talouseldamassa ja sen tarkeimpia tehtavid on kollektiivisen edun varjeleminen. IThmisten
identiteetti pohjautuu kollektiivisessa yhteisdssa sosiaaliseen verkostoon ja sopusointu on
yhteiskunnan perimméinen tavoite, mitad varten suoraa valienselvittelya valtetaan.
(Hofstede 1993, 78, 88, 109.) Liiketoiminnan harjoittamista varten tallaisissa

yhteiskunnissa on solmittava ensin luottamuksellinen suhde (Hofstede 1993, 101.)

Kollektiivissa kulttuureissa tyonantaja ei myoskaan palkkaa pelkkaa yksiléa, vaan
henkilon joka kuuluu tiettyyn lahiryhmaan. Tama henkil® toimii [&hiryhman etujen, eiké
aina omien etujensa mukaisesti myos tyotilanteissa. Yksilollisissé kulttuureissa henkilon
oletetaan toimivan omien etujensa mukaisesti ja tyd tulisi organisoida siten, ettd siina
yhdistyvat tyontekijan omat ja tydnantajan edut. (Hofstede 1993, 95.) Taulukkoon 2 on
koottu tutkimuksen valtioiden individuaalisuusindeksit, jotka voivat saada arvoja 0-120.
Kollektiivisuutta vastaavat maat sijoittuvat l&helld arvoa 0 ja individuaalisuutta vastaavat

lahella arvoa 120.

Taulukko 2. Individuaalisuusindeksit (IDV). Léhde: Hofstede (1993).

Valtio IDV Valtio IDV Valtio IDV
Iso-Britannia 89 Irlanti 70 Itavalta 55
Unkari 80 Norja 69 Slovakia 52
Alankomaat 80 Sveitsi 68 Espanja 51
Italia 76 Suomi 63 Vendja 39
Belgia 75 Puola 60 Kreikka 35
Saksa 74 Viro 60 Romania 30
Tanska 74 Luxemburg 60 Bulgaria 30
Ranska 71 Malta 59 Portugali 27
Ruotsi 71 Tsekki 58

Maskuliinisuus

Maskuliinisuus  ja  feminiinisyys  liittyvdt  yhteiskunnan  sukupuolirooleihin.
Maskuliinisessa yhteiskunnassa sukupuoliroolit ovat erilliset ja yhteiskunnan arvot
aineellisia. Miesten odotetaan olevan jamakoita ja kovia ja hallitsevan yhteiskunnallista
ja poliittista elam&&. Konfliktit tulee ratkaista voimalla. Ihanteena on suoritusyhteiskunta,
jossa talouskasvun yll&pitdminen on ensisijainen tavoite. Maskuliinisissa maissa seké
tytot ettd pojat oppivat kunnianhimoisiksi ja Kkilpailuhenkisiksi, vaikka tyttdjen
kunnianhimo saattaakin suuntautua esim. veljien tai aviomiehen saavutusten
edistdmiseen. (Hofstede 1993, 123-124, 143.) Yrityksissd korostetaan tuloksia ja
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suorituksia halutaan palkita oikeudenmukaisuuden suhteessa, ts. kullekin suorituksen
mukaan (Hofstede 1993, 137). Toisin kuin yksil6llisyyden kohdalla, maskuliinisuus ei

kuitenkaan korreloi maan rikkauden kanssa (Hofstede 1993, 123).

Feministisessd yhteiskunnassa pyritddn puolestaan kohti hyvinvointiyhteiskuntaa.
Feministisesséd yhteiskunnassa sukupuoliroolit ovat paéllekkaisia ja perimmaisina arvoina
pidetddn muista vélittdmista. Lapsista koulitaan vaatimattomia ja solidaarisia. Konfliktit
ratkaistaan kompromissein, eikd talouskasvu aja ymparistoarvojen ohi. Feministisissa
yhteiskunnissa tyotd tehddan toimeentulon vuoksi, eikd se ole itsetarkoitus. Yritykset
palkitsevat tyontekijoita tasapuolisuuden nimissd, ts. kullekin tarpeensa mukaan
(Hofstede 1993, 124, 137,143.) Maskuliinisuutta kuvataan maskuliinisuusindeksilla
(MAS), joka voi saada arvoja 0-120. Tutkimuksen valtioiden individuaalisuusindeksit on
koottu taulukkoon 3. Maskuliiniset maat sijoittuvat ldhelle arvoa 120 ja feminiiniset

lahelle arvoa 0.

Taulukko 3. Maskuliinisuusindeksit (MAS). Lahde: Hofstede (1993).

Valtio MAS Valtio MAS Valtio MAS
Slovakia 110 Tsekki 57 Portugali 31
Unkari 88 Belgia 54 Viro 30
Itavalta 79 Luxemburg 50 Suomi 26
Italia 70 Malta 47 Saksa 16
Sveitsi 70 Ranska 43 Tanska 16
Irlanti 68 Romania 42 Alankomaat 14
Iso-Britannia 66 Espanja 42 Norja

Puola 64 Bulgaria 40 Ruotsi

Kreikka 57 Vendja 36

Epévarmuuden valttdminen

Epdvarmuus  —ulottuvuus mittaa kykya sietdd epdvarmuutta ja monimuotoisuutta.
Jokainen ihmisyhteis0 on kehittdnyt keinoja arkieldmastd nousevan ahdistuksen
lieventdmiseen ja ne loytyvét tekniikasta, lainsd&ddanndosta ja uskonnosta. Epévarmuutta
voimakkaasti valttdmaan pyrkivissa yhteiskunnissa tata epdvarmuutta vastaan taistellaan
jatkuvasti laeilla ja maarayksilla. Moniselitteiset ja uudet tilanteet aiheuttavat stressia ja
tdsmallisyyttd arvostetaan.  Lakien ja madrdysten tarve ei kuitenkaan perustu
mééaramuotoiseen logiikkaan, vaan psykologiaan, silla saantfjen tarve on tunteeseen

perustuvaa ja ihmiset on jo lapsuudesta asti ohjelmoitu tuntemaan olonsa hyvaksi
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rakenteeltaan tdsmallisissa ymparistoissa. Tamén takia yhteiskunta on konservatiivinen,
poikkeavat ajatukset tukahdutetaan ja usko asiantuntijoihin on suuri. (Hofstede 1993,
175, 183, 196) Hofsteden mukaan kansalaisten osaaminen suhteessa viranomaisiin on
my0s vahéisempdd ja he ovat pessimistisempia mahdollisuuksistaan vaikuttaa
viranomaisten paatoksiin. Sekad viranomaisilla ettd kansalaisilla on myds sama nakemys
rooleistaan. (Hofstede 1993, 182)

Erilaisuuden syrjinta koskee myos ihmisid, silla lapset oppivat jo perheessa, ettd johonkin
tiettyyn luokkaan kuuluvat ihmiset ovat likaisia ja vaarallisia. Hofsteden mukaan muita
jopa luokitellaan vaarallisiksi vain sen takia, ettd ihmisilla olisi jotakin, mitd vastaan
puolustautua. (Hofstede 1993, 171) Ahdistuneissa kulttuureissa ihmiset ovat kuitenkin
my0s ilmaisukykyisempid; niissa ihmiset puhuvat kasillddn ja on sosiaalisesti
hyvaksyttyd korottaa aantéan, osoittaa tunteitaan ja lyoda nyrkkid poytadén. (Hofstede
1993, 166)

Véhéisen epavarmuuden vélttdmistarpeen yhteiskunnissa maarayksia on véhédn ja
ihmisten yleistietoon ja terveeseen jarkeen luotetaan. Epadvarmuutta pidetd&dn normaalina
osana elaméad, moniselitteisia tilanteita siedetd&n hyvin eivatkd ne aiheuta stressid.
(Hofstede 1993, 183, 196.) Saantdja kylld laaditaan, mutta vain pakon edessa.
Kéayttaytymiseen ei tarvita kuitenkaan yleenséd asetuksia, silla se perustuu sosiaalisen
kontrollin vahvistamaan yleiseen tapaan. Paradoksaalista onkin, ettd vaikka saant6ja ei
pidetd niin pyhind kuin epévarmuutta valttelevissa maissa, niitd kuitenkin noudatetaan

naita maita huolellisemmin. (Hofstede 1993, 175)

Epavarmuuden valttamistd ei tule kuitenkaan sekoittaa riskin valttamiseen. Riski on
yksiloity ja sillda on yleensd prosentuaalinen todenndkdisyys, kun taas epdvarmuus on
epamaéarainen tunne, joka viittaa tapahtumaan jossa kaikki on mahdollista, eik& tiedeta
mika tulee tapahtumaan. Téllaisia moniselitteisia tapahtumia valttadkseen ihmiset
kaipaavat jasentyneitid organisaatioita, instituutioita ja suhteita, joissa tapahtumat ovat
selvasti tulkittavissa. (Hofstede 1993, 168)

Epdvarmuutta Hofstede kuvaa epdvarmuuden valttamisindeksilla (UAI), joka voi
niinkdan saada arvoja 0-120. Taulukossa 4 on kuvattu valtioiden epdvarmuuden
valttamisindeksit. Epdvarmuutta vélttelevdt maat sijoittuvat l&hellda arvoa 120 ja

epavarmuutta sietévét vastaavat lahelld arvoa 0.
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Taulukko 4. Epavarmuuden valttamisindeksit (UAI). Lahde: Hofstede (1993).

Valtio UAI Valtio UAI Valtio UAI
Kreikka 112 Bulgaria 85 Alankomaat 53
Portugali 104 Unkari 82 Slovakia 51
Malta 96 Italia 75 Norja 50
Vengja 95 Tsekki 74 Iso-Britannia 35
Belgia 94 Luxemburg 70 Irlanti 35
Puola 93 Itdvalta 70 Ruotsi 29
Romania 90 Viro 60 Saksa 23
Ranska 86 Suomi 59 Tanska 23
Espanja 86 Sveitsi 58

4.2 Oikeusjarjestelmat

Seuraavaksi tarkastellaan oikeusjérjestelmid. Lainsaddantd ja sen toimeenpano ovat
merkittavia tekijoita sijoittajien ja velkojien kannalta, silld mitd turvatumpi sijoittajien ja
velkojien asema on, sitd valmiimpia ne ovat sijoittamaan yritykseen tai antamaan sille
luottoa. Nama oikeudet ovat merkityksellisia koska yhtion johtajat toimivat yrityksessé
oman etunsa ja intressiensd mukaisesti, eik& omistajilla ja velkojilla muuten olisi reaalisia
mahdollisuuksia vaikuttaa johdon toimintaan. Omistajille on siten taattu oikeus osallistua
yhtiokokoukseen, &anestdd yhtion asioista, mm. valita yhtion johto ja kerata yrityksesta
investointinsa tuotot. Velkojien oikeudet puolestaan tarkoittavat esim. varmuutta
takuiden pysymisestd tai varojen saamisesta jos velka laiminlyodaan. llman néita
oikeuksia yritysten olisi hankalaa keraté rahoitusta. Oikeuksien sisélt0 riippuu kuitenkin
paljolti siitd, missa arvopaperit on laskettu liikkeelle.

Oikeusjarjestelmat eivat ole syntyneet tyhjastd, vaan ne pohjautuvat muutamaan
traditionaaliseen oikeusjarjestelmaan. Paakasitteina toimivat saados- ja tapaoikeus, joista
sédadosoikeus on jaettu vield kolmeen alaluokkaan; ranskalaiseen, saksalaiseen ja
skandinaaviseen. S&addsoikeudessa tuomiot annetaan lainsdddantovaltaa kayttdvan
elimen hyvaksyman Kirjoitetun lainsaaddnndn pohjalta, kun tapaoikeudessa huomioon
otetaan myds ennakkotapaukset. Sdaaddsoikeudessa oikeustieteen péatehtdva on tuottaa
lakeja ja normeja, ei niinkd&n keskittyd niiden tulkitsemiseen. Tapaoikeudessa

tuomareilla on sen sijaan paljon valtaa juttujen ratkaisemisessa.

Tapaoikeuden piiriin kuuluvat Englanti ja sen entiset siirtomaat, kuten Yhdysvallat,
Kanada, Australia ja Intia. Sdaddsoikeuden juuret ovat puolestaan Roomassa ja se on

traditioista vanhin, merkittdvin ja laajalle levinnein. Ranskalainen s&adosoikeus

25


http://www.geert-hofstede.com/hofstede_netherlands.shtml
http://www.geert-hofstede.com/hofstede_portugal.shtml
http://www.geert-hofstede.com/hofstede_italy.shtml
http://www.geert-hofstede.com/hofstede_united_kingdom.shtml
http://www.geert-hofstede.com/hofstede_ireland.shtml
http://www.geert-hofstede.com/hofstede_austria.shtml
http://www.geert-hofstede.com/hofstede_sweden.shtml
http://www.geert-hofstede.com/hofstede_germany.shtml
http://www.geert-hofstede.com/hofstede_france.shtml
http://www.geert-hofstede.com/hofstede_denmark.shtml
http://www.geert-hofstede.com/hofstede_spain.shtml

muotoutui Napoleonin aikakaudella ja vietiin hdnen armeijansa mukana Belgiaan,
Alankomaihin, osaan Puolaa, Italiaan ja lantiseen Saksaan. Siirtomaa-aikana Ranska
lagjeni vield l&hi-Itd4&n, Pohjois-Afrikkaan, Indokiinaan, Oseaniaan ja Karibialle.
Ranskalaisen sa&dosoikeuden vaikutus on ollut merkittdvd my0s Luxemburgissa,

Portugalissa, Espanjassa ja eraissé Sveitsin kantoneissa. (La Porta et al., 1998.)

Saksalainen saaddsoikeus on vuodelta 1897, eikd myohaisemman alkuperansé takia ole
yhtd laajalle levinnyt kuin ranskalainen saddosoikeus. Sen ydinaluetta ovat olleet Itavalta,
Tsekki, Kreikka, Unkari, Italia, Sveitsi, Jugoslavia, Japani ja Korea. Myos
skandinaavinen oikeus katsotaan yleensd osaksi saaddsoikeutta, vaikka sen yhteys
roomalaiseen oikeuteen on vdéhemman suora kuin kahdella muulla saaddsoikeudella. (La
Porta et al., 1998.)

Vaikka minkaan kahden maan lainsdédanto ei ole taysin identtinen, on niissa kuitenkin
usein sellaisia yhdistavia piirteitd, joiden perusteella ne voidaan luokitella toiseen
kahdesta oikeustraditiosta. Luokittelu perustuu yleensd lainsaddannon historialliseen
taustaan ja kehitykseen, lakien hierarkiaan ja teorioihin, juristien ty0menetelmiin,
lainsdadannon kasitteisiin, jarjestelmén instituutioihin ja lakien jaotteluun. (La Porta et
al., 1998.)

La Porta et al. (1998) on tutkinut miten osakkeenomistajia suojeleva lainsaadanto eroaa
49 maan vélilla, miten laajaa lainsdadantd on ja miten tehokkaasti lait pannaan
taytantoon. La Porta et al. on tutkimuksessaan tullut lopputulokseen, ettd lait eroavat
toisistaan valilla huomattavasti ja tapaoikeudet antavat velkojille ja osakkeenomistajille
laajimman suojan. Esimerkiksi australialainen vahemmistdomistaja voi aanestaa postin
valitykselld, kadydd kauppaa osakkeilla yhtibkokouksen aikana ja tarvitsee vain viiden
prosentin &&niosuuden kutsuakseen koolle yliméaarédisen yhtiokokouksen (v. 1998).
Saadosoikeus antaa taas sijoittajille vahemman lainsédadannollista turvaa, erityisesti
ranskalainen s&&dosoikeus. Saksalainen sdadosoikeus ja skandinaaviset maat sijoittuvat
naiden kahden wvaliin. Lakien taytantéonpano on laadukkainta Skandinaviassa ja
saksalainen sdddosoikeuden maissa ja huonointa ranskalaisen sd&dosoikeuden maissa,

tapaoikeuden sijoittuessa naiden valiin.

Taulukossa 5 on esitelty tutkimuksen valtioiden oikeusjérjestelmét luokiteltuina. Valtiot
on luokiteltu sopivien oikeusjarjestelmien alle péddosin La Portan tutkimuksen

esittelemén jaon mukaan. Tapauksissa, joissa maan alkuperdista oikeusjarjestelméé on
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myO6hemmin modifioitu, on luokittelussa otettu huomioon alkuperdinen jarjestelma.
Kuten taulukosta havaitaan, tapaoikeuden maita otoksesta loytyy vain kaksi, Irlanti ja
Iso-Britannia. Skandinaavisen s&&ddsoikeuden maita on neljd ja suurimmassa osassa

maita vallalla on ranskalainen tai saksalainen saaddsoikeus.

Taulukko 5. Otoksen valtioiden oikeusjarjestelmét.

Saadosoikeus Tapaoikeus
Ranskalainen Saksalainen Skandinaavinen
Alankomaat Bulgaria Ruotsi Irlanti
Belgia Itdvalta Suomi Iso-Britannia
Espanja Malta Tanska
Italia Saksa Norja
Kreikka Slovakia
Luxemburg TsekKi
Portugali Unkari
Puola Viro
Ranska Sveitsi
Romania Vendja

4.3 Rahoitusmarkkinat
Viimeisend muuttujista tarkastellaan rahoitusmarkkinoiden Kkehitystd.  Corporate
governance -suositusten taso on yhteydessa myos rahoitusmarkkinoiden kokoon ja sita

kautta talouskasvuun.

Osakkeenomistajien turvatut oikeudet kannustavat sijoittajia investoimaan yrityksiin,
mikd  puolestaan  parantaa  yritysten likviditeettia ja  uusien  yritysten
rahoitusmahdollisuuksia. Tédmé& edelleen kasvattaa rahoitusmarkkinoiden kokoa ja
tehokkuutta, mika edesauttaa talouskasvua, kun sdést6t kohdistuvat investoinneiksi
parhaiten tuottaviin kohteisiin. Beck et al. (2002) tutkimus vahvistaa yhteyden. Heidan
mukaansa toimivat rahoitusmarkkinat vahentévat informaatio- ja transaktiokustannuksia
ja siten osakemarkkinoiden ja pankkisektorin kehitys parantaa selkedsti resurssien
kohdentumista ja talouskasvua. Rahoitusinstituutioiden kehitys puolestaan vaikuttaa seké

yksityissektorin sadstamiseen, tuottavuuden kasvuun ettd bruttokansantuotteeseen.

La Portan et al. (1997) tutkimus puolestaan osoittaa, ettd alhaisen sijoittaja suojan maissa,

jota mitattiin sek& arvopaperimarkkinoita koskevalla lainsdadannolld ettd lakien
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toimeenpanolla, on pienemmat ja kapeammat arvopaperimarkkinat. Kun sijoittaja tuntee

olonsa turvattomaksi, hinta alenee eiké se houkuta laittamaan osakkeita tarjolle.

Tutkimuksessa rahoitusmarkkinoiden kehityksen astetta kuvataan rahoitusmarkkinoiden
koolla ja aktiivisuudella. Kokoa kuvaa rahoitusmarkkinoiden koko eli porssin markkina-
arvo suhteessa bruttokansantuotteeseen ja aktiivisuutta markkinoiden vaihto eli porssissa
vaihdetut osakkeet suhteessa bruttokansantuotteeseen. Tunnusluvut on koottu taulukkoon
6. Ne ovat vuodelta 2011 ja poimittu Maailmanpankin Development Indicator -
tietokannasta. Kuten taulukosta havaitaan, rahoitusmarkkinoiden koolla mitattuna
karjessa ovat Alankomaat, Espanja, Iso-Britannia, Luxemburg, Ruotsi ja Sveitsi. Vaihto
on suurinta Espanjassa, Iso-Britanniassa, Ruotsissa ja Sveitsissa.

Taulukko 6. Otoksen valtioiden rahoitusmarkkinoiden tunnusluvut. Lahde: Maailmanpankin
Development Indicator —tietokanta.

Valtio Rahoitusmarkkinoiden koko (% bkt)  Rahoitusmarkkinoiden vaihto ( % bkt)
Alankomaat 71,1 66,3
Belgia 44,8 20,9
Bulgaria 15,4 0,5
Espanja 69,8 96,1
Irlanti 16,3 7,2
Iso-Britannia 118,7 1215
Italia 19,7 40,4
Itavalta 19,7 9,3
Kreikka 11,6 8,5
Luxemburg 114,2 0,2
Norja 45,1 0,5
Malta 38,5 42,9
Portugali 26,0 15,2
Puola 26,9 18,6
Ranska 56,6 53,2
Romania 11,8 1,8
Ruotsi 87,1 93,7
Saksa 32,9 48,8
Slovakia 49 0,5
Suomi 54,4 66,3
Sveitsi 1414 140,8
Tanska 53,8 45,1
TsekKi 17,7 7,1
Unkari 13,4 13,9
Venaja 42,9 61,7
Viro 7,3 1,1
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Hypoteesit

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd maiden corporate governance —ohjeistusten
sisdltd ja ohjeistuksen mahdollinen korrelaatio maakohtaisten muuttujien kanssa.
Seuraavassa muodostetaan ne hypoteesit suositusten tasosta, joille empiirisessa

tutkimuksessa pyritddn mydhemmin l6ytaméaan tukea.

Mielenkiinto corporate governancea kohtaan on viime vuosina merkittavasti kasvanut.
Kiinnostusta ovat lisdnneet esim. tilinpaatdsskandaalit, jotka Yhdysvalloissa johtivat
osaltaan ns. Sarbanes-Oxley Act —lain luomiseen. Myo6s talouden epdvakaus,
rahoituskriisi  sek& kansainvalistynyt, omistajaldhtdinen ja institutionalisoitunut
yrityskulttuuri lisddvat mielenkiintoa taloudellista raportointia kohtaan. Né&in ollen
voidaan siis olettaa, ettd myds eurooppalaisviranomaiset ovat luoneet entistd
kattavammat corporate governance —suositukset, varsinkin ottaen huomioon Euroopan
viimeaikaisen yha syventyvén integroitumiskehityksen. Gregoryn (2002) mukaan halu
muodostaa yleisesti hyvaksytyt standardit corporate governancen alueella oli myos
silmiinpistavad kaytannollisesti katsoen jokaisessa Euroopan unionin maassa jo

vuosikymmen sitten. Oletetaan siis:

H1: Corporate governance -suositusten riski-indeksilld on nouseva trendi koko aineiston
osalta v. 2003 ja v. 2011 vélilla

Suuren valtaetdisyyden maissa valta on keskitettyd, eriarvoisuus hyvéksyttya ja valtaa
vailla olevien katsotaan olevan ja pysyvén riippuvaisina vallankéyttdjistd. Matalan
valtaetéisyyden maissa hierarkinen  jarjestelmd  on puolestaan vain
tarkoituksenmukaisuuden sanelemaa roolien eriarvoisuutta. Jos eriarvoisuutta esiintyy
ilman jarkevad syytd, sitd pyritddn minimoimaan. Voidaan siis olettaa, ettd matalan
valtaetéisyyden maissa myo0s sijoittajien eriarvoisuutta pyritddn minimoimaan Kattavilla
corporate governance -suosituksilla. Itsesddntelyn tuloksena syntyneet ohjeistukset
néissa maissa ovat myos viite ihmisiltd odotetusta aloitteellisuudesta, mika on selke&
vastakohta auktoriteettien aloitteellisuuteen tottuneiden suuren valtaetdisyyden maihin
(Hofstede 1993, 59, 61.) Oletetaan siis:

H2: Matala valtaetéisyys johtaa korkeampaan indeksin arvoon.

Kollektiivisissa yhteiskunnissa lait ja oikeudet vaihtelevat ryhmén mukaan ja valtiolla on

hallitseva asema taloudessa. Korkean individuaalisuuden maissa tarkedssa asemassa on
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puolestaan yksilo ja hdnen perimmaisend tavoitteenaan yhteiskunnassa katsotaan olevan
itsensé toteuttaminen. Yksilon oikeudet ja taloudellinen menestys ovat arvostettuja, joten
voidaan olettaa, ettd osakkeenomistajan oikeuksia ja yksityistd omaisuutta halutaan
suojella. (Hofstede 1993, 109.)

Hofsteden mukaan kollektiivisia yhteiskuntia my6s kuvaa ns. runsaskontekstinen
viestintd, jossa tarvitaan vain vahan puhetta ja tekstid, koska suurin osa informaatiosta on
perdisin joko ymparistosté tai ihmisen sisdisesta olemuksesta ja vain vahan koodatusta,
ilmaistusta viestinnastd. Individualistisissa yhteiskunnissa viestintd on sen sijaan
koyhakontekstista, jolloin informaatio on vdhemman itsestadn selvdd ja sijoitetaan
Kirjoitettuun koodiin. (Hofstede 1993, 91.)

Myos  koulutuksen funktio yhteiskunnassa ohjaa hypoteesin  muodostamista.
Individualistisessa kulttuurissa yksilé valmennetaan selviytymaan uusista ja haastavista
tilanteista ja oppimisen nédhddan myos jatkuvan pitkaan, koko elinian. Kollektiivisissa
kulttuureissa korostetaan sen sijaan taitoja, jotka ovat nykyisellddn ryhman jésenelle
hyddyllisid. Oppiminen ndhd&an kertaruiskeena. VVoidaan siis olettaa, ettd myQds corporate
governance  —suosituksista laaditaan  kattavammat ja  paremmin  ohjaavat

individualistisissa kulttuureissa, joissa oppiminen on kokonaisvaltaisempaa ja jatkuvaa.
Oletetaan siis:
H3: Korkea individuaalisuus johtaa korkeampaan indeksin arvoon.

Feminiininen yhteiskunta painottaa sosiaalisia ja ympdristdarvoja talouskasvun sijasta.
Maskuliinisessa yhteiskunnassa ensisijaisena tavoitteena on puolestaan aineellinen
menestys ja kehitys, minka takia arvopaperimarkkinoiden tulee toimia moitteettomasti.
Myos ihmissuhteissa raha ja tavarat ovat térkeitd (Hofstede 1993, 143.) Luottamusta
arvopaperimarkkinoita kohtaan lisatdan kattavalla corporate governance —saannostoll,

joten oletetaan:
H4: Maskuliinisuus johtaa korkeampaan indeksin arvoon.

Epdvarmuutta hyvin sietdvissé yhteiskunnissa tilanteet otetaan vastaan sellaisina kuin ne
tulevat, eikd sddntdja anneta enempaa kuin valttaméatontd. Epévarmuutta voimakkaasti
valttamaan pyrkivissa yhteiskunnissa moniselitteiset ja uudet tilanteet puolestaan

aiheuttavat stressid ja epévarmuutta pyritddn vahentdmaéan tarkoilla maarayksilla.
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(Hofstede 1993, 196.) Sijoittajien epdvarmuutta voidaan véhentaa kattavilla corporate

governance —suosituksilla, joten oletetaan edelleen:

H5: Voimakas epdvarmuuden valttdminen johtaa korkeampaan indeksin arvoon.

Lainsdadantd ja sen toimeenpano ovat merkittavid tekijoitd sijoittajien ja velkojien
kannalta, silla mita turvatumpi sijoittajien ja velkojien asema on, sitd valmiimpia ne ovat
sijoittamaan  yritykseen  arvopaperimarkkinoilla tai antamaan sille luottoa.
Saadosoikeudessa tuomiot annetaan lainsdadantovaltaa kayttavan elimen hyvéksymén
Kirjoitetun lainsaadannén pohjalta, kun tapaoikeudessa huomioon otetaan myos

ennakkotapaukset

La Porta (1998) on aiemmin esitellyn kaltaisesti tullut tutkimuksessaan lopputulokseen,
etta tapaoikeus maan oikeusjérjestelménd takaa velkojille ja osakkeenomistajille parhaan
lainsaadanndllisen suojan. Tastd johtuen voidaan olettaa, etta tapaoikeuden maissa myods
corporate governance —suositukset ovat kattavampia ja ajan tasalla. Saaddsoikeus nojaa
tuomioissaan tapaoikeutta enemman pelkkaan kirjoitettuun lakiin, eika lainsd&danto aina
ehdi mukautua nopeisiin elinkeinoelaman liikkeisiin. Tapaoikeuden tulkinnanvaraisuus
sen sijaan sallii suuremman joustavuuden, minka voi olettaa vaikuttaneen myds corporate

governance —suositusten sisaltoon.
H6: Tapaoikeusjarjestelma johtaa korkeampaan indeksin arvoon

Beck et al. (2002) mukaan rahoitusmarkkinoiden kehitys Kkorreloi positiivisesti
talouskasvun kanssa, joten voimme olettaa, ettd maissa joissa rahoitusmarkkinat ovat
kehittyneet, on halua yllapitdd kattavia corporate governance- suosituksia. Toisaalta
maissa joissa rahoitusmarkkinat ovat pienet tai omistus keskittynyttd, ei valttaméttd ole
kannustimia yll&pitd4 kattavia corporate governance- sdéddoksia. La Portan et al. (1997)
mukaan alhaisen sijoittaja suojan maissa onkin pienemmat ja kapeammat
arvopaperimarkkinat.  Tutkimus  keskittyi ~ arvopaperimarkkinoita  koskevaan
lainsd&dantoon, mutta koska sekd lakien ettd sindnsa sitomattomien suositusten tarkoitus
on arvopaperimarkkinoiden tehokkuus, voidaan olettaa, ettd pienilla rahoitusmarkkinoilla

ei yllapidetd myoskaan laajoja corporate governance- suosituksia. Siis oletetaan

H7: Arvopaperimarkkinoiden koko ja likviditeetti johtaa korkeampaan indeksin arvoon
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6 Tutkimusmetodi ja —aineisto
Seuraavassa esitelldadn tarkemmin tutkimuksessa kaytettdvd tutkimusaineisto ja -

menetelmd, joiden avulla testataan edell& esitetyt hypoteesit.

Tutkimuksessa kéytetddn aineistona eurooppalaisten valtioiden corporate governance —
suosituksia. Otos koostuu 26 valtiosta, joista 23 kuuluu Euroopan unioniin. Unioniin
kuuluvista valtioista pois jatettiin Slovenia, Latvia, Liettua ja Kypros, silla niille ei ole
maadritelty Hofsteden kulttuuriulottuvuuden indekseja. Unionin ulkopuolisesta valtiosta
mukaan otettiin kolme valtiota (Norja, Sveitsi ja Vendjd), jotta tutkimusotos olisi
tarpeeksi suuri tilastollisia testeja varten. On kuitenkin huomattava, ettd vuodelta 2003
suosituksia l6ytyi vain 19 maalta, vuosilta 2007 ja 2011 kaikilta 26 maalta. Taulukossa 7
nakyy otoksen jakautuminen maittain ja corporate governance -—suositusten
julkaisuvuodet. Tiedot julkaisuvuodesta on haettu kunkin maan corporate governance —
suosituksista, jotka on Kkerdtty Euroopan Corporate Governance Instituutin
internetsivuilta. Sivuille on koottu kaikkien maiden olemassa olevat corporate

governance —suositukset.

Otoksen corporate governance —suositukset ovat kehittyneet hyvin erilaisissa sykleissa.
Ensimmainen otoksen koodeista on vuonna 1992 julkaistu Iso-Britannian suositus ja
uusin vuonna 2007 julkaistu Bulgarian corporate governance —suositus. Kuusitoista
suosituksista on julkaistu 2000-luvulla, joista kolmetoista 2000-luvun alkupuolella.
Loput kymmenen suosituksista on julkaista 1990-luvulla, joista yhdeksan
vuosikymmenen puolivalissé tai sen jalkeen ja yksi suositus, Iso-Britannian corporate

governance —koodi, vuonna 1992.

Taulukko 7. Otoksen corporate governance -suositusten julkaisuvuodet.

Valtio Vuosi Valtio Vuosi. Valtio Vuosi
Alankomaat 1997 Luxemburg 2006  Slovakia 2002
Belgia 1998 Malta 2005 Suomi 1997
Bulgaria 2007 Norja 2004  Sveitsi 2002
Espanja 1998 Portugali 1999  Tanska 2001
Irlanti 1992 Puola 2002 Tsekki 2001
Iso-Britannia 1992 Ranska 1998 Unkari 2004
Italia 1999 Romania 2000  Vengja 2002
Itavalta 2002 Ruotsi 2004 Viro 2006
Kreikka 1999 Saksa 2000
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Tutkielmassa tarkastellaan suositusten kehitystd vuosina 2003, 2007 ja 2011, mihin on
muutamia erityisid syitd. Ottamalla suhteellisin tasaisin valiajoin kolme tarkasteltavaa
vuotta saadaan suositusten muutoksista laaja-alaisempaa tietoa. Vuosi 2003 antaa kuvan
suositusten vuosikymmenen alun tasosta, kun taas vuosi 2007 antaa kuvan suosituksista
juuri talouskriisia edeltavalta ajalta. Vuoden 2011 havainnot puolestaan kertovat tilanteen
talouskriisin jélkeisessa Euroopassa, eli kuinka viimeisimmat talouselamén muutokset
ovat vaikuttaneet corporate governance —suosituksiin. Hypoteesin tilastollinen

merkitsevyys vaatii merkitsevyyden ilmenemisté jokaisena tarkasteltuna vuonna.

Riskienhallinnan laajuutta kuvaavan indeksin pohjana toimi yleisesti tunnustetut
corporate goverance —viitekehykset, joiden antamista suosituksista kerattiin keskeiset
riskienhallintaa ja —raportointia koskevat corporate governance sadannokset. Tama indeksi
siis kertoo vaatimustason hyvélle riskienhallinnan ja siitd raportoimisen corporate
governance —suositukselle. Indeksin pohjana toimi OECD:n, International Corporate
Governance Networkin (ICGN), Ethos Fundin, Commonwealth Association for
Corporate Governancen (CACG), Teachers Insurance and Annuity Association—College
Retirement Equities Fundin (TIAA-CREF) ja California Public Employees’ Retirement
Systemin (CalPERS) antamat ohjeet.

Aineistolle esitettiin yhteensd 41 kysymystd. Suurin osa kysymyksista pisteytettiin
arvolla 0 tai 1, mutta mukana on my®s muuttujia jotka voivat saada arvon 0, 1 tai 2.
Korkein mahdollinen pistema&rd on 52. Pisteytys on ollut ankaraa ja perustuu pelk&staan
séadoksiin riskienhallinnasta. Jos esim. toimivan johdon tehtdviin on vain yleisesti
sanottu kuuluvan hallitukselle raportointi, saa tastd vain yhden pisteen. Jos mainitaan
tehtavaksi erityisesti riskienhallinnan valvominen operatiivisella tasolla ja siitad saannollisesti
hallitukselle raportointi, saa kaksi pistettd. Myoskaan saannokset siséisestd valvonnasta eivét
automaattisesti nosta pisteytystd, jolleivat sadnnokset selvésti viittaa myos yhteen
siséisen valvonnan osa-alueista eli riskienhallintaan. Tutkimuksessa ovat mukana vain
corporate governancesta annetut yleiset suositukset, ei eri toimialoille, kuten pankeille tai

rahastoille annetut suositukset.

Riskienhallintaindeksi jaettiin suositusten sisallon mukaan kolmeen eri osa-alueeseen,
jotka ovat riskienhallinnan periaatteiden ja vastuiden maarittely, kéytdnnon
riskienhallintaty® ja riskiraportointi. Riskienhallintaindeksiin siséltyva pisteytys selvida

tarkemmin liitteesta 1.
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7 Analyysi

7.1 Kauvaileva analyysi
Tassd luvussa analysoidaan saatuja tuloksia ensin tunnusluvuin ja sitten matemaattisin
tilastomenetelmin. Liitteestd 2 selvidd riski-indeksistd saadut pisteet vuosittain ja
maittain. Yksittaisistd indeksin alueista parhaiten taytettiin hallituksen, tilintarkastajien ja
tarkastusvaliokunnan tehtévien suositukset. Muita kattavasti saddeltyja alueita olivat
tilintarkastajan sidonnaisuuksien huomiointi, tilintarkastajan antama lausunto, aktiivisen
keskustelun painottaminen koko organisaation tasolla seké riskeisté ja riskijérjestelmisté
raportointi. Kohtia, jotka jaivat yhtena tai useampana vuonna kokonaan ilman mainintaa
olivat vaatimukset riskienhallinnan ulottamisesta 1api koko organisaation ja
riskiraportoinnin ulkopuolelle, sen madritteleminen onko riskienhallinnalle oma erillinen
vastuuyksikkonsa organisaatiossa, riskien luokittelu aikajanteen perusteella ja
kategorioittain, riskienhallinnan padmaarien selostaminen sijoittajille, kokonaisvaltaisen
kuvan antaminen yrityksestd sijoittajille, tuoteturvallisuuden erikoishuomiointi

raportoinnissa ja erityisen riskisen toimialan riskisyyden painottaminen.

Liitteestda 2 kdy myos ilmi, ettd vuonna 2003 korkeimman indeksin pistemaarén saivat
Alankomaat (24 pistettd) ja Vendja (23 p.). Vuonna 2007 karjessa olivat Norja (25 p.) ja
Alankomaat (24 p.) ja vuonna 2011 Alankomaat (31 p.) ja Norja (27p.). Huonoiten riski-
indeksin tayttivat vuonna 2003 Kreikka (3 p.) sekd Portugali ja Belgia (5 p.), vuonna
2007 Kreikka (3 p.) sekd Romania ja Bulgaria (10 p.) ja vuonna 2011 Ruotsi, Puola ja
Bulgaria (10 p.).

Taulukkoon 8 on koottu tiedot riski-indeksin tunnusluvuista tutkituilta vuosilta. Siitd kdy
ilmi, ettd riski-indeksin arvot jaivat kaikkina vuosina kauas maksimipistemaarasta 52,
joskin kaikissa tunnusluvuissa on myos keskiarvolla ja mediaanilla mitattuna
havaittavissa selkedd parannusta vuotta 2011 kohti. Molempien tunnuslukujen muutos
vuosien 2003 ja 2007 sekda vuosien 2007 ja 2011 valilla on myds melkein sama.
Suhteellisen suuri keskihajonta antaa kuitenkin olettaa, ettd riski-indeksin arvot
vaihtelevat mahdollisesti paljonkin maiden Vvélilla. On my6s mielenkiintoista huomata,
ettd keskihajonta ensin pienenee vuonna 2003 ja sitten uudestaan kasvaa hieman vuonna
2011.
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Taulukko 8. Riski-indeksin kuvailevat tunnusluvut jaoteltuna vuosittain.

Riski-indeksi 2003 2007 2011
Keskiarvo 13,21 15,88 17,85
Mediaani 12 15 18
Keskihajonta 6,08 5,34 5,75
Minimi 3 3 10
Maksimi 24 25 31
Summa 251 413 464
N (havaintojen Ikm) 19 26 26

Minkaan vuoden kohdalla ei mik&an maa saanut jaanyt indeksissa taysin nollille, vaikka
Kreikan kolmen pisteen minimiarvo vuosina 2003 ja 2007 onkin todella alhainen ja
kertoo vaatimusten tayttyneen vain darimmaéisen vahdisin osin. Korkein indeksin
pistemadra on vuonna 2011 Alankomaan saama 31, joka kuitenkin jaa 21 pistetta
maksimipisteméaarastd. Seka minimi- ettd maksimiarvojen kohdalla on myds néhtavissa
todella pieni kehitys tai ei kehitysta ollenkaan vuosien 2003 ja 2007 valillg, mutta sitten
suuri harppaus vuosien 2007 ja 2011 arvojen vélilla&. Koska my6s indeksin summa
nousee vuosien Vélilla, se yhdistettyna muihin kohonneisiin tunnuslukuihin antaa olettaa,

etta suosituksissa on tapahtunutta muutoksia vuosien 2003 ja 2011 valilla.

Riski-indeksi jaettiin vield kolmeen osaan suositusten sisallon perusteella. Taulukossa 9
on esitelty riski-indeksin eri osa-alueiden kuvailevat tunnusluvut. Suurin mahdollinen
pistemadra riskienhallinnan periaatteita koskien on 12, kaytannon riskienhallinnalle 20 ja
riskeistd raportoinnille ja tunnistamiselle 20. Taulukosta kdy ilmi, ettd kaikkien osa-
alueiden kohdalla indeksit jaivat niin keskiarvolla kuin mediaanilla mitattuna todella
kauas maksimista. Kaikkein korkeimman keskiarvon ja mediaanin saa riskienhallinnan
kaytannon tyota kuvaava osa. Kaikkien kolmen kohdalla keskiarvo kuitenkin nousee
vuotta 2011 kohti. Koska periaatteiden ja riskiraportoinnin keskihajonta on myos
noussut, indikoi keskiarvon nousu kuitenkin niiden kohdalla ettd muutos johtuu vain
muutamien maiden merkittdvastda muutoksesta osan j&&dessa entiselle tasolleen.
Kéytannon riskienhallinnan kohdalla vaihtelu on pienempdd, mik& yhdesséd nousseen
riski-indeksin arvon kanssa antaa olettaa, ettd indeksin muutoksen takana on suurempi
osuus otoksesta. Kaytdnnon riskienhallintaa lukuun ottamatta kaikkien osien kohdalla

esiintyi my0s maita, jotka eivat tayttdneet vaatimuksia ollenkaan. Nouseva trendi
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7.2

muutosta kuvaavissa tunnusluvuissa antaa kuitenkin edelleen olettaa, ettd suosituksissa

on tapahtunutta muutoksia vuosien 2003 ja 2011 vélilla.

Taulukko 9. Riski-indeksin osa-alueiden kuvailevat tunnusluvut vuosittain.

Riski-indeksin osa-alue Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi Summa N

PERIAATTEET

Riski-indeksi 2003 242 3 1,30 0 5 46 19
Riski-indeksi 2007 2,69 3 1,54 0 5 70 26
Riski-indeksi 2011 3,38 3 1,79 0 9 88 26

KAYTANNON RISKIENHALLINTA

Riski-indeksi 2003 9,05 9 4,12 1 16 172 19
Riski-indeksi 2007 11,34 11 335 3 16 295 26
Riski-indeksi 2011 11,61 11,5 2,91 5 17 302 26
RAPORTOINTI

Riski-indeksi 2003 1,73 1 1,99 0 7 33 19
Riski-indeksi 2007 173 15 1,71 0 5 45 26
Riski-indeksi 2011 2,84 2 2,66 0 10 74 26

Riski-indeksin kehitys

Seuraavaksi tutkielmassa on tarkoitus tarkastella indeksin sisallon muutoksia t-testill&. T-
testia wvoidaan kuitenkin soveltaa ainoastaan jos otos on normaalijakautuneesta
perusjoukosta, mink& takia ennen t-testin kéytt6a testataan perusjoukon normaalisuus.
Tamankaltaisilla  pienilla  otoksilla  normaalijakaumaoletus voidaan tarkistaa

laskennallisesti Kolmogorov-Smirnov —testillé tai Shapiro-Wilk —testilla. (KvantiMOT.)

Merkitsevyystaso (riskitaso, p) kertoo kuinka suuri riski on, ettd hypoteesin hylataan
virheellisesti. Mitd pienempi p-arvo, sitd pienemmalla todennakdisyydelld on tehty virhe.
Testatun eron sanotaan olevan tilastollisesti erittdin merkitsevd, jos p <0,001 (***),
tilastollisesti merkitseva jos p <0,01(**) ja melkein merkitsevé jos p <0,05(*). (Heikkila,
2008, 195.) Tassa tutkielmassa merkitsevyystasona kaytetddn ensisijaisesti 0,05:t4, mutta

myds vahvemmat ja heikommat merkitystasot otetaan huomioon.

Seka Kolmogorov-Smirnovin ettd Shapiro-Wilkin  testin nollahypoteesi on, etta
muuttuja noudattaa normaalijakaumaa. Tamé& hypoteesi hylatdan, mikali p-arvo (Sig.)

on pienempi kuin 0,05. Kuten alla olevasta taulukosta 10 n&dhd&én, kaikkien vuosien
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riski-indeksien p-arvo on yli 0,05 sekd Kolmogorov-Smirnovin ettda Shapiro-Wilkin
testien mukaan, mika tarkoittaa, ettd muuttujat ovat normaalijakautuneita eiké
nollahypoteesia hylatd. Myo6sk&an vinous- tai huipukkuustunnusluvut eivéat poikkea

merkittavissa maarin normaalista.

Taulukko 10. Riski-indeksin normaalius vuosittain.

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk Vinous Huipukkuus

Statistic Sig. Statistic Sig. (Skewness) | (Kurtosis)
RISK12003 ,185 ,086 ,927 ,149 ,319 -,586
RISKI2007 ,107 200 ,952 ,265 -,309 -,053
RISKI12011 ,133 200" ,949 217 ,375 -,150

Kun muuttujien normaalijakautuneisuus on varmistettu, voidaan ne testata t-testill4. T-
testid kdytetddn tdssa tutkielmassa kahden riippuvan otoksen keskiarvojen yhta
suuruuden  testaamiseen.  Riippuvilla  otoksilla  tarkoitetaan  k&ytdnndssa
mittaustilannetta, jossa samoja koehenkil6itd mitataan jonkin ajan kuluttua uudestaan.
Kahden riippuvan otoksen t-testissa nollahypoteesina (Hp) on, ettd tarkasteltavien
muuttujien (mittaustulosten) keskiarvot ovat yhta suuret. Vastahypoteesi (H;) on tallgin

kaksisuuntaisessa testissa, ettd muuttujien keskiarvot ovat erisuuret. (KvantiMot.)

Kuten taulukosta 11 nakyy, t-testin perusteella suositusten siséllossa on tapahtunut
positiivista kehitysta kaikkien tarkasteltujen vuosien valilld, eli nollahypoteesi hylataan.
Erityisen vuosien 2003 ja 2011 vélinen muutos (erotuksen keskiarvo 5,000) on
tilastollisesti erittdin merkitseva (p<0,001). Vuosien 2003 ja 2007 vélinen muutos on
hieman seuraavaa vuosiparia suurempi, mika indikoi, ettei taantuma ole vaikuttanut
suositusten séantelyyn odotetulla tavalla tai sen aikaansaama muutos ei vield ndy niissé.
Tulosten perusteella 10ydetddn kuitenkin tukea hypoteesille H1, silla corporate
governance -suositusten sisaltdindeksilla on nouseva trendi koko aineiston osalta v. 2003

jav. 2011 valilla.

Taulukko 11. Suositusten sisallén muutos (t-testi).

Pari df Erotuksen keskiarvo t-arvo Sig.
RISKI2003-RISK12007 18 2,579 2,827 ,011*
RISKI2007-RISK 12011 25 1,962 2,783 ,010%*
RISKI2003-RISK12011 18 5,000 4,293 ,000%**

* Regressio on merkitseva alle 0,05 p-arvolla.
** Regressio on merkitseva alle 0,01 p-arvolla.
*** Regressio on merkitseva alle 0,001 p-arvolla.
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Taulukossa 12 on esitetty riski-indeksin muutokset osa-alueittain. Kaytdnnon
riskienhallinnan ohjeistus parani huomattavasti vuosien 2003 ja 2007 valilla, mutta
vuosina 2007 ja 2011 muutokset eivéat enda olleet merkitsevid. Kun muistetaan, etta
kaytannon riskienhallinnan ohjeistus kuitenkin taytti kolmesta osa-alueesta kaikkein
parhaiten suositusten vaatimukset, ndyttaakin siltd, ettd suurin osa sen kasvusta on
ajoittunut suositusten alkuaikaan ja sittemmin saavuttanut lakipisteensa. Periaatteita ja
riskiraportointia koskeva ohjeistus taas parani tarkasteltujen vuosien loppupuoliskolla ja
my0s koko tutkielmaan otettujen vuosien ajalla tarkasteltuna. Koska niiden l&dht6taso oli
kuitenkin kaytdnnon riskienhallinnan suosituksia alempi, eivat ne kasvusta huolimatta
paasseet ohjeistuksessa kaytannon riskienhallinnan tasolle. Vuosien 2003 ja 2011 vélilla
tarkastellen kuitenkin myo6s riskienhallinnan kaytdnndn tydn suositukset paranivat
tilastollisesti melkein merkitsevasti.

Taulukko 12. Suositusten osa-alueiden sisallon muutos (t-testi).

Pari df Erotuksen keskiarvo t-arvo Sig.

RISKI2003-RISK12007

Periaatteet 18 0 2,101 1
Kaytannon riskienhallinta 18 2,263 2,101 0,01**
Raportointi 18 0,210 2,101 0,465
RISKI2007-RISKI12011
Periaatteet 24 0,72 2,064 0,01**
Kaytannon riskienhallinta 24 0,20 2,064 0,629
Raportointi 24 1,115 2,064 0,00%**
RISKI2003-RISK12011
Periaatteet 18 2,842 2,101 0,00%**
Kaytannon riskienhallinta 18 0,895 2,101 0,03*
18 1,263 2,101 0,00%**

Raportointi

* Regressio on merkitsevd alle 0,05 p-arvolla.
** Regressio on merkitsevé alle 0,01 p-arvolla.
*** Regressio on merkitseva alle 0,001 p-arvolla.
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7.3 Tilastollinen analyysi

7.3.1

7.3.2

Muuttujien kuvailevat tunnusluvut

Seuraavaksi analysoidaan regression muuttujien kuvailevia tunnuslukuja. Kuten
taulukosta 13 havaitaan, kulttuuri-indekseistd selvasti korkeimman keskiarvon ja
mediaanin saa epavarmuusindeksi. Toisena on individuaalisuusindeksi, mika indikoi
otoksen maiden olevan individuaalisia, mutta toisaalta epdvarmuutta huonosti kestavia.
Valtaetdisyys- ja maskuliinisuusindekseillda mitattuna maat sijoittuvat lahemmas 50
pisteen teoreettista puolivalid. Keskihajonta on suurta kaikissa indekseissd, mutta
erityisesti maskuliinisuus- ja epdvarmuusindekseissé. Rahoitusmarkkinoiden koon osuus
bruttokansantuotteesta on hieman suurempi kuin rahoitusmarkkinoiden vaihdon osuus
bruttokansantuotteesta. Maat myos vaihtelevat vaihdon suhteen enemmaén kuin koon.
Taulukko 13. Muuttujien kuvailevat tunnusluvut.

Muuttujat N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Min Maksimi Summa
Valtaetiisyysindeksi 26 50,81 48 22,92 11 104 1321
Individuaalisuusindeksi 26 60,62 61,50 16,89 27 89 1576
Maskuliinisuusindeksi 26 47,27 45 25,77 5 110 1229
Epavarmuusindeksi 26 68,77 72 25,75 23 112 1788
Oikeusjarjestelma 26 0 0 0 0 0 0
Rahoitusmarkkinoiden koko In 26 3,46 3,57 0,88 1,60 4,95 89,98
Rahoitusmarkkinoiden likviditeetti In 26 2,58 2,98 1,95 -157 4,95 67,16
Korrelaatiokertoimet

Mallin muuttujien véliset yhteydet selvitetddn korrelaatiolla. Mikéli selitettdvat muuttujat
ovat voimakkaasti korreloituneita keskendan, voi tdmd aiheuttaa malliin
multikollineaarisuutta. Liitteessd 3 on esitetty korrelaatiomatriisit kullekin vuodelle
erikseen siten, ettd Pearsonin parametriset Kkorrelaatiokertoimet ovat oikeassa
yldkolmiossa ja Spearmanin ei-parametriset korrelaatiokertoimet vasemmalla alemmassa
kolmiossa. Korrelaatiokertoimet, jotka ovat tilastollisesti merkitsevia alle 0,05 tai 0,01

p-arvoilla on lihavoitu ja merkitty tdhdella.

Testin mukaan vuoden 2003 riski-indeksi korreloi tilastollisesti merkittavasti saksalaisen
sédadosoikeuden kanssa Pearsonin korrelaatiotestilld. Mikd&dn muu tutkituista muuttujista
ei korreloi riski-indeksin kanssa tilastollisesti merkittavalla tavalla minddn muuna

vuonna. Hofsteden kulttuuriulottuvuuksista valtaetéisyys ja epavarmuuden vélttdminen
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7.3.3

sen sijaan korreloivat vahvasti toistensa kanssa. Valtaetdisyys ja individuaalisuus
korreloivat puolestaan keskenddn negatiivisesti molemmilla testeilld, samoin kuin
individuaalisuus ja epdvarmuuden valttdminen. My06s rahoitusmarkkinoiden koko ja
likviditeetti korreloivat kesken&an. Muuttujien kesken ei kuitenkaan synny todella suuria
riippuvuuksia, joten multikollineaarisuusongelmia ei korrelaatiokertoimien perusteella
havaita huolestuttavissa maarin. Suurin riippuvuus on rahoitusmarkkinoiden koon ja
likviditeetin valilta 16ytyva 0,690.

Havaintojen perusteella testeissé ei esiintynyt multikollineaarisuutta myéskaan erilaisilla
multikollineaarisuusmittareilla tarkasteltuna,, silld VIF- ja Tolerance —arvot (<20 ja
>0,05) ja Condition Indexit (< 30) olivat hyvéksyttavalla tasolla. Mydskaan

autokorrelaatiota ei havaittu, silla Durbin-Watson-arvot olivat ldhella 2:ta.

Regressioanalyysi ja keskiarvotestit

Seuraavaksi analysoidaan otosta regressioanalyysilla, t-testilla ja varianssianalyysilla.

Regressioanalyysi

Taulukossa 14 on esitetty ensin hypoteesien H2-H5 ja H7 regressioanalyysin beta-
kerroin, t-arvo ja tilastollinen merkitsevyys Sig. Kuviosta on lihavoitu tilastollisesti
merkitsevat arvot, eli beta-kertoimet, jotka ovat tilastollisesti merkitsevié, kun p < 0,001,
p <0,05taip <0,01.

Regressioanalyysin tulokset ovat yllattavid. Analyysin perusteella on havaittavissa, etta
vain vuoden 2011 individuaalisuuden vaikutus riski-indeksiin on tilastollisesti melkein
merkitsevd. Tama viittaa siihen, ettd wvuoden 2011 riski-indeksin ja maan
individuaalisuuden valilla on positiivinen yhteys, eli mita individuaalisempi maa, sité
laajemmat corporate governance —suositukset. Hypoteesi H3 siis saa tukea yhden vuoden
osalta, mutta koska sekd vuoden 2003 ettd 2007 osalta tilastollista merkitsevyytta ei

esiinny, jaa nollahypoteesi koko aineiston osalta voimaan.

Muiden muuttujien osalta ei osittaisiakaan tilastollisesti merkitsevid riippuvuuksia
havaittu. Matalalla valtaetdisyydelld ei naytd olevan merkitsevyyttd riski-indeksin
arvoon, eli hypoteesin H2 osalta nollahypoteesi j4& voimaan. Mydskaan maskuliinisuus
ei vaikuta riski-indeksiin, eli nollahypoteesi H4 j&& voimaan. Hypoteesi H5

epavarmuuden vélttdmisesta ei saa mydskaan tukea, eli hypoteesi H5 hylataan.
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Rahoitusmarkkinoiden koko ja likviditeetti eivat myoskaan vaikuta riski-indeksin

arvoon, eli hypoteesin H7 osalta nollahypoteesi jaa voimaan.

Taulukko 14. Regressioanalyysi vuosittain (tilastollisesti merkitsevat beta-kertoimet lihavoitu).

Riski-indeksi 2003 2007 2011
Selittava muuttuja Beta t-arvo Sig. | Beta tarvo  Sig. | Beta tarvo Sig.
Vakio 12,353 ,785 447 | -2,881 -,301 ,766 | -0,469 -470 ,963
Valtaetdisyysindeksi ,356 ,951 ,360 ,157 ,607 551 ,043 172 ,865
Individuaalisuusindeksi 0,26 ,057 ,956 ,643 2,017 ,058 ,656 2,129 ,047*
Maskuliinisuusindeksi 173 ,508 ,621 ,028 114 911 111 471 ,643
Epéavarmuusindeksi -390 -,900 ,386 ,348 1,248 227 430 1,596 127
RahKoko In -,131 -,182 ,859 ,080 ,297 770 | -,078 -,301 , 167
RahVaihto In ,230 ,287 J79 | -329  -1,288 213 | -,233 -944 357
F-arvo ,325 911 | 1,019 442 1 1,321 ,296

Oikaistu R? -0,290 0,005 0,071
N 19 26 26

* Regressio on merkitseva alle 0,05 p-arvolla.
** Regressio on merkitseva alle 0,01 p-arvolla.

Taulukon 14 mallissa on myods joitakin hankaluuksia, joiden johdosta malli ei ole
tilastollisesti merkitseva. Ensinndkin analyysistd on huomattava, ettd sen véitteiden
todistamiseksi tarvitaan jatkoanalyysejd, koska regressiomallin Kkorjattu selitysaste on
negatiivinen tai erittain pieni kaikkien vuosien kohdalla. Pieni selitysaste tarkoittaa, etta
malli pystyy ennustamaan vain hyvin pienen osan selitettdvan muuttujan vaihtelusta. Jos
havaintojen lukumé&aré on suhteellisen pieni ja mallissa on mukana useita ei-merkitsevia

muuttujia, voi selitysaste olla negatiivinen.

Myds mallin  F-arvot ovat huomattavan pienid, mik& viittaa siihen, ettei
regressioanalyysissa olevilla muuttujilla ylipdansad pystytd selittdmaan selitettdvan
muuttujan vaihtelua. T&ma ei sindnsa ole yllatys, koska mydskaan suurin osa selittavien
muuttujien regressiokertoimista ei ole tilastollisesti merkitsevia. Regressiomallista on jo
my0s poistettu oikeusjérjestelmien dummy-muuttujat, koska verrattaessa ne sisaltanytta
mallia ylla olevaan malliin, jossa dummy-muuttujia ei ole, havaittiin oikeusjérjestelmien
muuttujien alentavan mallin selitysastetta olennaisesti. Jos selityskerroin alenee
merkittavasti, on dummy-muuttujien pois ottaminen perusteltua. Oikeusjarjestelmia

tarkastellaan seuraavaksi keskiarvotesteilla.
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Keskiarvotestit

Hypoteesia H6 eli oikeusjarjestelmén suhdetta suositusten siséltéon on tutkittu

rilppumattomien  muuttujien  t-testilld ja  yksisuuntaisella varianssianalyysilla.
Taulukkoon 15 on koottu sdéddosoikeuden ja tapaoikeuden tunnusluvut. Kuten taulukon
t-testistd havaitaan, sdadosoikeuden ja tapaoikeuden suositusten keskiarvojen erot ovat
tilastollisesti merkitsevid v. 2007 suhteen, mutta eivdt muina vuosina. Saadosoikeudella
on siis ollut tapaoikeutta laajemmat suositukset vuoden 2007 indeksissa, mutta ei

muulloin.

Taulukko 15. Oikeusjarjestelmén ja suositusten suhde (t-testi, tilastollisesti merkitsevat kertoimet
lihavoitu).

Riskd- 2003 2007 2011
indeksi
Saadosoikeus Tapaoikeus | Sdaddsoikeus Tapaoikeus | Sdadosoikeus Tapaoikeus
Keskiarvo 13,35 12,00 16,13 13,00 17,71 19.50
Varianssi 41,37 0,00 30,20 0,00 35,52 4,50
N 14 2 24 2 24 2
t-arvo 0,87 2,79 0,93
Sig. 0,20 0,01** 0,21
df. 16 23 23

* Regressio on merkitseva alle 0,05 p-arvolla.
** Regressio on merkitseva alle 0,01 p-arvolla.

Seuraavassa tarkastellaan oikeusjarjestelmia viela tarkemmin jakamalla saaddsoikeus
kolmeen alaluokkaan ja testaamalla kaikkien neljan eri oikeusjarjestelman yhteyttéd
suositusten sisdltoon yksisuuntaisella Anova-testilld. Kuten taulukosta 16 havaitaan,
my0dskaan sdéddsoikeuksien jakaminen alaryhmiin ei kuitenkaan tuo esiin tilastollisesti
merkityksellistd yhteyttd suositusten ja oikeusjarjestelmien vélilla. Koska edell& saatu t-
testin tulos tilastollisesti merkitsevasta suhteesta vuodelta 2007 lisdksi viittaa siihen,
etta sdadosoikeuden maissa suositukset ovat laajempia, eivéatkd hypoteesin mukaisesti
niukempia kuin tapaoikeudessa, ei hypoteesi H6 saa tukea ja nollahypoteesi jaa

voimaan.
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Taulukko 16. Oikeusjarjestelméan ja suositusten suhde (Anova-testi).

Keskiarvot 2003 N 2007 N 2011 N

Tapaoikeus 12 2 13 2 19,5 2

RanskSaados 11,11 9 15,2 10 18,5 10

SaksalSaados 17.67 6 17,1 10 17,5 10

SkandiSaados 10,5 2 16 4 16,25 4
df 18 25 25
F-testi 1,80 0,391 0,192
Sig. 0,189 0,760 0,900

* Regressio on merkitsevd alle 0,05 p-arvolla.
** Regressio on merkitsevé alle 0,01 p-arvolla.

Riski-indeksin osa-alueet

Seuraavassa tarkastellaan vield sitd, kuinka regressio ja t-testi kayttaytyvét, jos ne
suoritetaan kullekin indeksin osa-alueelle erikseen. Nama osa-alueiden tulokset tukevat
padosin aikaisempia paatelmid. Osa-alueiden regressioita koskee myds sama ongelma
kuin koko indeksin regressiota, eli niiden selitysasteet ja F-arvot ovat alhaisia, jopa

negatiivisia.

Taulukkoon 17 on koottu vuoden 2003 riski-indeksin kolmen eri osa-alueen
regressiokertoimet. Taulukosta havaitaan, vuoden 2003 mallista ei l0ydy yhtaan
tilastollisesti merkitsevaa regressiota, mikd on odotettua, silla niité ei 16ytynyt myoskaan

koko riski-indeksin toimiessa selitettdvand muuttujana.
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Taulukko 17. Vuoden 2003 riski-indeksin osa-alueiden regressiot.

Riski-indeksi 2003

KAYTANNON

PERIAATTEET RISKIENHALLINTA RAPORTOINTI

Selittava muuttuja Beta t-arvo Sig. | Beta t-arvo Sig. | Beta t-arvo Sig.
Vakio 3,336 1,095 ,294 | 10,834 1,036 , 766 | -1,818  -,342 ,738
Valtaetaisyysindeksi 563 1,668 121 ,288 187 551 ,119 ,307 , 763
Individuaalisuusindeksi | -,157 -,375 ,713 -,076 -,166 ,058 ,340 ,710 ,490
Maskuliinisuusindeksi ,056 ,182 ,858 ,303 ,906 911 | -135  -385 ,706
Epévarmuusindeksi -,639 -1,634 128 -,445 -1,047 227 ,149 ,333 744
RahKoko In -,433 -,665 ,518 -,246 -349 770 ,393 ,529 ,605
RahVaihto In ,923 1,280 224 ,353 ,451 213 | -635 - 771 ,455
F-arvo ,857 711 ,428 371 ,194 ,187

Oikaistu R2 -0,050 -0,236 -0,368

N 19 19 19

Taulukossa 18 on esitetty vuoden 2007

huomataan, ettd mallista I0ytyy vain yksi

individuaalisuus

vaikuttaa

positiivisesti

indeksin osa-alueet regressioineen. Siit4

alle 0,05 p-arvolla merkitseva tulos, eli

riskienhallinnan

periaatteita

koskeviin

suosituksiin  vuoden 2007 aineistossa. Koko riski-indeksin toimiessa selitettavana

muuttujana individuaalisuuden merkitys riski-indeksin selittdjand jai vain hieman

merkittavyyden rajasta (0,058), joten tulos on tasséd mielessa odotettu. Muiden muuttujien

regressiot eivat ole tilastollisesti merkitsevia, kuten ne eivat olleet myodskaan koko

indeksin toimiessa selitettdvand muuttujana.
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Taulukko 18. Vuoden 2007 riski-indeksin osa-alueiden regressiot.

Riski-indeksi 2007 PERIAATTEET RIS‘;?E@EESHT A RAPORTOINTI
Selittava muuttuja Beta t-arvo Sig. | Beta t-arvo  Sig. | Beta t-arvo Sig.
Vakio 3124 1,170 256 | 2496 398 695 | -988 -310 760
Valtaetdisyysindeksi | 312 1248 226 | 336 1244 228 | 378 1399 178
Individuaalisuusindeksi | 680 2,205 ,039% | 576 1732 099 | 2396 1,192 248
Maskuliinisuusindeksi | -047  -200 843 | -107  -422 677 | -084 -332 743
Epavarmuusindeksi | 213 790 438 | 117 402 691 | 035 121 903
RahKoko In 203 779 445 | -064  -226 823 | -208 -742 467
RahVaihto In _483 1,956 065 | -034 -127 899 | 158 594 560
F-arvo 1318 297 | 678 669 | 683 665

Oikaistu R? 0,071 0,084 0,082
N 26 26 26

* Regressio on merkitseva alle 0,05 p-arvolla.
** Regressio on merkitseva alle 0,01 p-arvolla.

Erotuksena edellisistd vuosista, vuoden 2011 osalta aiemmat tulokset eivét saa sen sijaan

vahvistusta, kuten taulukosta 19 havaitaan. Taulukkoon on koottu vuoden 2011 indeksin

osa-alueiden regressiot. Vaikka koko riski-indeksin toimiessa selitettdvana muuttujana oli

individuaalisuuden merkitys riski-indeksiin tilastollisesti merkitsevé, ei individuaalisuus

nyt selitd mink&an kolmen osa-alueen vaihtelua. Yksittdin katsoen individuaalisuus ei siis

ole tilastollisesti merkitsevd muuttuja, mutta koko riski-indeksin tasolla se pystyy

selittdmaan indeksin vaihtelua. Mydskédan mikaan muu regressio ei ole tilastollisesti

merkitseva.

Taulukko 19. Vuoden 2011 riski-indeksin osa-alueiden regressiot.

Riski-indeksi 2011 PERIAATTEET Pl AL LINTA RAPORTOINTI
Selittava muuttuja Beta t-arvo Sig. | Beta t-arvo  Sig. Beta t-arvo Sig.
Vakio -1,716  -521 ,609 3,924 144 ,466 ,706 ,139 ,890
Valtaetdisyysindeksi ,139 ,523 ,607 ,180 ,688 ,499 ;309 1,124 275
Individuaalisuusindeksi | ,485 1,481  ,155 ,626 1,941 0673 | ,392 1,156 ,262
Maskuliinisuusindeksi ,163 ,652 ,522 -,029 -,118 ,907 -095  -,369 ,716
Epévarmuusindeksi ,290 1,011 ,325 ,261 ,927 ,366 -042  -140 ,890
RahKoko In -020 -,073 ,943 -,205 -,752 ,461 -255  -,890 ,384
RahVaihto In -,148  -562 ,581 ,116 ,451 ,657 ,000 0,000 ,999
F-arvo 797 ,584 ,928 ,497 541 71

Oikaistu R? -0,051 -0,017 -0,124
N 26 26 26
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Seuraavan muuttujan eli oikeusjérjestelmén suhdetta riski-indeksin eri osa-alueisiin on
tutkittu viela alla. Taulukosta 20 havaitaan, ettd hypoteesi H6:n mukainen tulos ilmenee
jokaisena vuonna riskienhallinnan periaatteiden tapauksessa, eli tapaoikeuden séadokset
olivat siis sdadosoikeutta laajemmat riskienhallinnan periaatteiden osalta niin vuosina
2003, 2007 kuin 2011. Vuoden 2003 muiden osa-alueiden keskiarvojen erot eivat ole
tilastollisesti merkitsevid, mutta vuonna 2007 s&addsoikeuden maat olivat sen sijaan
hypoteesin H6 vastaisesti kdytannon riskienhallinnan ja raportoinnin osalta tapaoikeutta
laajempia. Vaikka 10ydds on alkuperdisen hypoteesin vastainen, se on kuitenkin tdman
tutkielman aikaisempien tulosten mukaan odotettu, silla sd&dosoikeuden suositukset
olivat tapaoikeutta laajempia vuoden 2007 aineistolla myods koko riski-indeksin toimiessa
selitettdvdnd muuttujana. Vuoden 2011 osalta ei sen sijaan havaita muita tilastollisesti
merkitsevid tuloksia periaatteiden merkitsevyyden liséksi.
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Taulukko 20. Oikeusjarjestelmien ja riski-indeksin osa-alueiden suhde (t-testi).

KAYTANNON
PERIAATTEET RISKIENHALLINTA RAPORTOINTI

Saadosoikeus Tapaoikeus Saaddsoikeus Tapaoikeus S&adosoikeus Tapaoikeus

RISKI12003

Keskiarvo 2,35 3 9,18 8 1,82 1
Varianssi 1,87 0 19,03 0 4,40 0
N 17 2 17 2 17 2
t-arvo -1,95 111 1,62

Sig. 0,03* 0,14 0,06

df. 16 16 16

RISKI12007

Keskiarvo 2,58 4 11,63 8 1,79 1
Varianssi 2,43 0 11,20 0 3,13 0
N 24 2 24 2 24 2
t-arvo -4,45 5,31 2,19

Sig. 0,00%** 0,00%** 0,02*

df. 23 23 23

RISKI12011

Keskiarvo 3,25 5 11,63 11,5 2,83 3
Varianssi 3,24 0 9,20 0,5 7,62 2
N 24 2 24 2 24 2
t-arvo -4,76 0,16 -0,15

Sig. 0,00%** 0,44 0,45

df. 23 23 23

* Regressio on merkitseva alle 0,05 p-arvolla.
** Regressio on merkitseva alle 0,01 p-arvolla.
*** Regressio on merkitseva alle 0,001 p-arvolla

Johtopaatokset

Taman tutkielman tavoitteena oli analysoida riskiraportoinnin kehitystd eurooppalaisten
maiden corporate governance -suosituksissa ja suositusten yhteyttd kulttuurin,
oikeusjéarjestelmien ja rahoitusmarkkinoiden maaspesifeihin muuttujiin. VVaikka corporate
governance —suositukset vain taydentévat lakisaateisia menettelytapoja, voi niiden myds

juuri siitd syystd olettaa indikoivan saatdjiensd halua ja kiinnostusta liike-elaman
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toimintatapojen parantamiseen, silld jo pelkkd lakisdateisten menettelytapojen
olemassaolo takaa minimitason riskienhallinnalle. Jos saantelijat haluavat luoda viela

tdman paalle yliméaraista sadntelyé, voi se jo sindllaan kertoa aktiivisuudesta asiassa.

Tutkielman empiirinen osa muodostui kaksiosaiseksi siten, ettd ensimmaisessa osassa
analysoitiin  siséltdanalyysin keinoin eurooppalaismaiden riskihallintajarjestelmista
antamia corporate governance —suosituksia ja niiden sisallon muutoksia vuosien 2003 ja
2011 valilla. Toisessa osassa tavoitteena oli selittda tilastollisin menetelmin miten
maaspesifit tekijat vaikuttavat suositusten sisaltoon.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd riskienhallinnan ja riskiraportoinnin corporate
governance -suositukset ovat kehittyneet viime vuosien aikana. Suositukset eivat
kuitenkaan korreloi maakohtaisten muuttujien kanssa ja niissé esiintyy suurta vaihtelua

maiden kesken.

Tutkielmassa ldydettiin selvaa tukea sille, ettd corporate governance -suositusten siséalto
koskien riskienhallintaa ja riskiraportointia on laajentunut viime vuosina. Muutos oli
nahtavissa sek& vuosien 2003 ja 2007 ettd vuosien 2007 ja 2011 vélilla. Muutos oli
hieman suurempi aikaisemman vuosiparin kohdalla, mika indikoi, ettei taantuma ole
vaikuttanut suositusten sddntelyyn tai sen aikaansaama muutos ei vield ndy niissa.
Tilastollisesti merkittavin parannus havaittiin kuitenkin odotetusti vuosien 2003 ja 2011

valilla, silla aikavali on suurin.

Riskienhallinnan kolmesta osa-alueesta eniten parantuivat periaatteita ja raportointia
koskevat suositukset, mik& on rohkaisevaa, silld niiden s&antely on ollut tasoltaan
heikointa. Koska néiden suositusten muutos oli nyt suurinta, voi tastd vetda
johtopaatoksen ettd niiden sisaltéon on alettu kiinnittdd huomiota. Riskienhallinnan
periaatteita koskevien suositusten parantaminen on tarkead jo siksi, ettd organisaation
riskienhallinta on johdonmukaisempaa ja jarjestelmallisempaa, jos asiasta on muodolliset
ja Kkirjatut periaatteet. Riskienhallinnan periaatteiden ja vastuunjaon olemassaolo jo
sindnsa myos viestittaa, ettd yrityksessa on huomioitu riskienhallinnan merkitys. Niiden
alhainen taso voi puolestaan johtua siit4, ettei alue ole yhtd tiukasti lainsd&ddantoon
sidottu kuin esimerkiksi monet riskienhallinnan kaytannon tehtavat. Myods aihealueen
erdénlainen abstraktius voi vaikuttaa. Raportointia koskevien suositusten merkitys taas

piilee ennen kaikkea informaation epdsymmetriassa omistajien ja johdon valillg, minka
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takia yrityksen tulee tiedottaa toiminnastaan sidosryhmille. Riskiraportoinnin alhaista
tasoa ei tosin voi selittdd alueen abstraktiudella, sill& raportointi on mitd suurimmissa
maarin konkreettista. Syy tasoon voikin olla se, ettd suositusten tekijat ovat ajatelleet
riskeistd raportoinnin sisaltyvan yleisiin sijoittajaviestinnan suosituksiin, eivétkd ole

katsoneet tarkoituksenmukaiseksi saédella riskiraportointia omana alueenaan.

Kolmas osa-alue eli kaytdnnon riskienhallinnan ohjeistus parani huomattavasti
tarkasteltujen vuosien alkupaéssa, mutta sen kasvu loppuvuosina oli hitaampaa. Aiempi
kasvu kuitenkin vakiinnutti sille suhteessa niin korkean tason kahteen muuhun
verrattuna, ettd viimeaikaisesta kasvusta huolimatta periaatteiden ja raportoinnin
suositukset jaivat sen jalkeen. Kaytdnnon riskienhallintatyon suositusten korkea taso
johtunee osaltaan siitd, ettda osaa naista suosituksista séadelladn myds lainsaddannossa
(esimerkiksi hallituksen tai tilintarkastajan tehtdvia) joten niiden térkeys yrityksen
hallinnossa ymmarretdan hyvin. Kaytannon riskienhallintatyd on my®os riskienhallinnan
nakyvéa ja konkreettista tydtd, mikd on oletettavasti saanut sadntelijat aloittamaan
suositusten teon niistd. Suositusten muita hitaampi kasvu voi kuitenkin indikoida, etta
kaytannon riskienhallinnan ohjeistuksen tason on Katsottu olevan jo riittdva ja nyt on
keskitytty kehittdmadn muita osa-alueita.

Yksittaisistd indeksin alueista parhaiten taytettiin hallituksen, tilintarkastajien ja
tarkastusvaliokunnan tehtévien suositukset, miké ei ole yllattavaa, silla ne ovat niin ik&éan
osa riskienhallinnan kéytannon tyon suosituksia. Myds Gregoryn (2002) mukaan
eurooppalaisissa suosituksissa huomiota Kiinnitetadn erityisesti hallitusta valvovien
elimien ja tarkastusvaliokunnan rooliin sek& taloudellisten raporttien tinkimattémyyteen
ja tilintarkastuksen ja tilintarkastusstandardien laatuun. Indeksissé oli my0ds kohtia, jotka
jaivat yhtend tai useampana vuonna kokonaan ilman mainintaa, kuten vaatimukset
riskienhallinnan ulottamisesta lapi koko organisaation ja riskiraportoinnin ulkopuolelle,
sen madritteleminen onko riskienhallinnalle oma erillinen vastuuyksikkénsa
organisaatiossa ja vaatimus riskien luokittelusta aikajanteen perusteella ja kategorioittain.
Nama kaikki kuuluivat puolestaan periaatteiden tai raportoinnin osa-alueisiin, joita edella

kerrotun mukaisesti on sdadelty kaytannon riskienhallintaa niukemmin.

Tulokset nayttavat siis mielenkiinnon corporate governancea ja yritysten hallintoa
kohtaan kokonaisuudessaan kasvaneen viime vuosina. LOydds on samoilla linjoilla

Gregoryn (2002) kanssa, jonka tutkimuksessa havaittiin, ettd halu muodostaa yleisesti
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hyvaksytyt corporate governance -standardit ja parhaat kaytdnnot oli silmiinpistavaa
kaytannollisesti katsoen jokaisessa Euroopan unionin maassa jo vuosikymmen sitten.
Kasvun takana ollee viimeaikainen talouseldman kehitys, jossa mm. yritysjohdon
vaadrinkaytokset ovat lisanneet l&pinédkyvyyden vaatimusta. Osakkeenomistajien yha
aktiivisempi omistajapolitiikka ja talouden epdvakaudesta johtuva yritysten riskien
realisoituminen ovat samoin olleet lisdédmassa laajemman riskiraportoinnin ja
riskienhallinnan tarvetta. Suositusten laajenemisen perusteella néihin talouseldméssé
viime vuosina tapahtuneisiin muutoksiin on my0ds reagoitu. Koska corporate
governancella sdadelld&dn menettelytapoja ja prosesseja, joiden mukaan yritystd johdetaan
ja kontrolloidaan ja lisaksi sitd, miten yrityksen johdon, hallituksen, osakkeenomistajien
ja muiden sidosryhmien oikeudet ja vastuut jaetaan (OECD, 2004), on luonnollista ett&
naiden funktioiden muodostaessa  niin  keskeisen 0san  yritystoiminnasta,
osakkeenomistajan haluun saada lisaa tietoa yrityksesta vastataan corporate governance —

suosituksia parantamalla.

Suositusten voidaan olettaa jatkavan syventymistddan myos tulevaisuudessa, silla
yritysjohdon, eli hallituksen ja palkattujen johtajien roolit, velvollisuudet ja heidédn
suhteensa osakkeenomistajiin on jatkuvan julkisen keskustelun kohteena. Parantamalla
séantelya sidosryhmien luottamusta liike-elaméan voidaan osaltaan tukea. On kuitenkin
huomattava, ettd parannuksesta huolimatta riskienhallintaa koskevaa corporate
governance saatelyn taso ja4 Euroopassa vielé suhteellisen alhaiseksi, silla mikaén maa ei
saanut indeksista lahellek&an taysia pisteitd. Euroopan komission aikeet parantaa unionin

corporate governancen nykytasoa nayttavat siis perustelluilta.

Tutkielmassa ei sen sijaan 10ydetty tukea maaspesifien muuttujien ja suositusten siséllon
yhteydestd, mika on yllattavaa. Tilastollisissa testeissd havaittiin vain osittaisia yhteyksia
muuttujien valilla. Hofsteden neljasta kulttuurimuuttujasta vain vuoden 2011 riski-
indeksin ja individuaalisuuden vélilla oli positiivinen yhteys, eli mitd individuaalisempi
maa, Sitd laajemmat corporate governance —suositukset. Individualistisissa maissa
yksilon oikeudet ja taloudellinen menestys ovat arvostettuja, joten hypoteesin mukaisesti
niitd suojataan laajoilla corporate governance —suosituksilla. Vuosina 2003 ja 2007
yhteyttd ei havaittu, mika indikoi, ettd individuaalisuus on yhteinen tekij& vain maille
jotka ovat parantaneet suosituksiaan nimenomaan talouskriisin jélkeisess& Euroopassa.
Muiden muuttujien osalta tilastollista yhteyttd ei l0ydetty regressiomallissa yhtenékaan

vuonna, eli valtaetdisyydelld, maskuliinisuudella tai epdvarmuuden valttamiselld ei ndyté
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olevan yhteyttd corporate governance —suositusten sisaltoon ja tulokset olivat ndin

hypoteesin vastaisia.

Jaettaessa riski-indeksi kolmeen osa-alueeseen 16ytyi maakohtaisten muuttujien ja
suositusten vélilta vain yksi merkitseva tulos, eli individuaalisuus vaikuttaa positiivisesti
riskienhallinnan periaatteiden suosituksiin vuoden 2007 aineistossa. Tama on sikali
odotettu tulos, ettd individuaalisuus oli ainoa tilastollisesti merkitsevd muuttuja myos
koko indeksin toimiessa selitettdvdnd muuttujana vuonna 2011 ja nayttda siis olevan
kaikkein selvimmin yhteydesséd suositusten laajuuteen. Yllattavaa oli kuitenkin
tilastollisesti merkitsevén aineiston vuosi 2007 sekd se, ettei vuoden 2011 aineistosta
itsestaan 10ytynyt merkitsevid tuloksia indeksin osa-alueiden regressiossa. Tamé
vahvistaa edelleen nakemystd, etteivat suositukset ole tutkielman maaspesifeihin
muuttujiin sidottuja, vaan vaihtelevat oletettavasti muiden maakohtaisten muuttujien

takia.

On muutamia mahdollisia selityksia sille, miksi tutkielmassa kaytetyt kulttuurimuuttujat
eivat sitten pystyneet selittdm&&n vaihtelua suosituksissa eikd empiria néin ollen
todentanut teorian perusteella johdettua oletusta. Voidaan ensinndkin véittaa, etta
Hofsteden kategoriat ovat liian stereotyyppisia, eivétka luonnehdi mielekkéasti juuri niita
valtioiden ominaispiirteitd, joilla on vaikutusta liike-elamén séantelyyn. Toiseksi taytyy
muistaa, ettd yleisemminkin yksilon reaktiot ovat vain osittain hanen taustansa summa ja
hanelld on valmius poiketa aiemmasta kaytoksestd ja toimia uudella tavalla. Tyypittely
ilmaisee vain, mitka reaktiot ovat yksilon tai kansan taustan valossa todennékoisia ja
ymmarrettavid. Kolmanneksi on mahdollista, ettd nopeasti viime aikoina globalisoitunut
talous on tuonut suosituksiin kansainvélistd savyd, minka takia kansallisia piirteita ei
endd erota selvasti. Tam& voi vaikuttaa niin  kulttuurimuuttujiin -~ kuin
rahoitusmarkkinoiden ja oikeusjarjestelmienkin muuttujiin. Esimerkiksi Euroopan
unionin lapiviema arvopaperimarkkinoiden lainsdaddnndn harmonisointiprosessi ja
ennakkotapaukset toisista EU-maista muokannevat muuttujia samaan suuntaan koko
Euroopan alueella. Hofstede (1993, 153) itse tuo esiin vaestdrakenteen vaikutuksen
yhteiskunnan arvoihin. Hofsteden mukaan maskuliinisten ja feminististen yhteiskuntien
erot voivat myos tulevaisuudessa pienentyd, koska asenteet lauhtuvat vanhemmiten ja
feminiiniset arvot valtaavat ihmisen mitd vanhemmaksi tdam& muuttuu. Kun

teollistuneissa maissa vaestonkehitys sitten kulkee kohti alhaisempaa syntyvyyttd, saa
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vanheneva véestd aikaan siirtyman kohti feminiinisid arvostuksia. Syntyvyyden
aleneminen merkitsee myds sitd, ettd yha enemman naisia on tyoelaman kéytettavissé ja
heitd my0s tarvitaan yhd enemmaén tydeldmassa. Hofsteden argumentti selittdisi myos
tassé tutkielmassa havaitun yhteyden puutteen selittdvien muuttujien ja suositusten

suhteen.

Argumentti ei kuitenkaan ole aukoton, silla vaikka vanhemman vdeston arvomaailma
muuttuisikin - pehmeammaéksi, on tyoelamasséd aloittavan nuoren sukupolven
ajatusmaailma vastaavasti edelleen kova ja saa yhd enemmén jalansijaa vanhempien
sukupolvien ja&dessa pois tydeldamastd. Vaikka tyoelamdassd on siis maaréllisesti
vahemman maskuliinisia arvoja, voi niiden kantajien painoarvo olla suuri. Toisaalta
Euroopan maiden vaestorakenteet voivat erota rajustikin toisistaan ja uhkakuva ei
aktualisoidu siten samalla tavalla kaikille. Hofsteden ajatusta voi kuitenkin myos kehittaa
pidemmaélle ja miettida miten yhteiskuntien kehitys yleisesti vaikuttaa selittaviin
muuttujiin. Yha kiihkedmpi globalisoituminen voi esitelld ihmisille ajatuksia ja
kaytosmalleja, jotka aiemmin ovat olleet tuntemattomia ja jotka nyt muuttavat heidan
arvojaan. Uudet tavat toimia voivat vaikuttaa ihmisten k&ytOkseen, sill4 kulttuuri on
Hofstedenkin mukaan opittua, ei perittya ja siten ihminen voi oppia uusia kéytostapoja
altistuttuaan uusille malleille. Voidaan siis olettaa, ettd suuren valtaetdisyyden ja
mahdollisesti myos kollektiivisen kulttuurin maissa nuoriso on voinut aloittaa siirtyman
kohti l0yhemp&& hierarkiaa, suurempaa tasa-arvoa ja individualismia. Samoin
epavarmuutta valttamaan pyrkivien kulttuurien ihmiset ovat voineet globaalin
kanssakaymisen myota paastd osaksi vapaampia kulttuureja, joissa ongelmat hoidetaan
tilannekohtaisesti terveella jarjelld, ei tiukoilla saanndilla. Voi siis olla, ettd Hofsteden
luokittelu ei en&d sovellu kuvaamaan nykymaailmaa yhtd hyvin kuin aikaisemmin.
Laskentatoimen jarjestelmat, kuten suositukset, ja niiden kayttotavat eivat edelleenkaan
maardydy luonnonlakien perusteella, mutta niitdi muokkaavat voimat eivat enda ole
samoja kuin ennen (Hofstede 1993, 227).

Muuttujista mydskaan rahoitusmarkkinoiden kehitysasteella ei havaittu olevan yhteyttéa
suositusten sisaltoon, mikd on samoin aiemman tutkimuksen vastainen tulos.
Rahoitusmarkkinoilla ei ollut vaikutusta riski-indeksiin minddn vuonna eik&d mydskéan
jaettaessa indeksi eri osa-alueisiin. Syyné voi olla esimerkiksi se, ettd vaikka esimerkiksi

La Porta et al. (1997) mukaan alhaisen sijoittajasuojan maissa on pienemmat
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arvopaperimarkkinat, ei corporate governance —suosituksilla vélttdmatta ole ennakoitua
suoraa yhteytta sijoittajasuojaan. Esimerkiksi lainsdaddannolla tallainen vaikutus voi olla,
mutta lainsdddantd on rajattu tdmadn tutkielman ulkopuolelle. Maissa joissa
rahoitusmarkkinat ovat kehittyneet, voi siis olla halua yllapitad kattavaa sijoittajansuojaa,

mutta se ilmenee esimerkiksi laajana arvopaperimarkkinalainsdéddantona.

Oikeusjarjestelmien osalta hypoteesin mukainen yhteys havaittiin vuoden 2007
aineistossa riskienhallinnan periaatteiden ja tapaoikeuden vélilla, eli tapaoikeuden mailla
on laajemmat riskienhallinnan periaatteet kuin sd&dosoikeuden mailla. Muissa osa-
alueissa, muina vuosina tai koko riski-indeksin toimiessa selitettdvana muuttujana eroa ei
sen sijaan havaittu oikeusjarjestelmienkaan tapauksessa. Niiden kohdalla tultiin osin jopa
aiemman tutkimuksen kanssa taysin painvastaiseen tulokseen, silla koko riski-indeksin
toimiessa selitettdvdnd muuttujana vuoden 2007 aineiston pohjalta havaittiin, etta
sédadosoikeuden maiden riski-indeksit olivat tapaoikeutta kattavampia. La Porta et al.
(1998) on aiemmin tullut tutkimuksessaan tulokseen, ettd tapaoikeus maan
oikeusjarjestelmana takaa velkojille ja osakkeenomistajille parhaan lainsaadannallisen
suojan. Hypoteesissa oletettiin niinik&an, ettd koska s&addsoikeus nojaa tuomioissaan
tapaoikeutta enemmaén pelkké&én kirjoitettuun lakiin, ei lainsaadénté aina ehdi mukautua
nopeisiin elinkeinoeldman liikkeisiin, ja tapaoikeuden suositukset ovat joustavampina
tdstd syystd sdadosoikeutta laajempia. Todellisuudessa saaddsoikeuden corporate
governance -suositukset voivat olla tapaoikeutta laajempia, jos ne on alun perin tehty
tarpeeksi laajoiksi tulevaisuutta ja sitd silmélla pitden, ettd suosituksista tulee 10ytya
kaikki tarvittava sadntely, silla sadddsoikeuden maissa esimerkiksi ennakkotapauksilla ei
ole tapaoikeuden tapaan suurta merkitysta. Toisaalta on huomioitava, etta
tapaoikeusmaiden otos koostui vain kahdesta maasta (Iso-Britannia ja Irlanti), mika ei
valttamatta ole tarpeeksi iso otos yleistysten tekoon maiden oikeusjarjestelmien ja

suositusten suhteesta.

Koska maaspesifeilla muuttujilla ei ollut kiintedd yhteyttd riski-indeksiin, eivat valtioiden
séantelyprosessit ndyta olevan kulttuurisiin erityspiirteisiin sidottuja. Vaikka Hofsteden
(1993, 211) mukaan Euroopan unionia voidaan siis pitdd nykyajan suurimpana
kulttuurien vélisend laboratoriokokeena - miké todenndkdisesti myds tulee synnyttdmaan
tulevaisuudessa ongelmia - ei tdmad uhka nédytd toteutuvan yritysmaailman sdantelyn

suhteen, silla ainakaan téssd tutkielmassa kéytetyt kulttuuriset tekijat eivét vaikuta
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maiden sadntelyn tasoon. Toisaalta tdytyy myds muistaa, ettd ongelmia voi unionissa
syntya saantelyn suhteen myds muista kulttuurisista piirteista johtuen, silla saantelyn
olemassaolo ei esimerkiksi vield tarkoita ettd s&&ntelyd noudatettaisiin. Suositusten
noudattaminen voi olla jopa suurempi ongelma kuin muodollisen sééntelyn olemassaolo

sinansd, silla sitd on vaikeampi valvoa.

On myds huomattava, ettd suositusten ja maaspesifien muuttujien korreloimattomuus ei
tarkoita, ettd Euroopassa olisi myodskaan syntynyt yksi yhtendinen corporate governance
—s&annosto. Suosituksia yhdistavé tekija tassa tutkielmassa oli vain niiden ulottuvuuden
laajeneminen, ei yhteneminen siséllollisesti. Myosk&an Euroopan komission tarkoitus ei
ole luoda unionille yhta yhtendisté eurooppalaista governance —suositusta, vaan se haluaa
varmistaa joko direktiiveilla tai suosituksilla, ettd hyvan hallinnoinnin periaatteet
toteutuvat koko alueella. (European Commission, 2011.) Suhteellisen suuri keskihajonta
maiden vélill4 riski-indeksin arvon suhteen antaakin olettaa, ett4 eroja suositusten vélill&
on edelleen ja vaikka suositukset eivat korreloikaan tdhén tutkielmaan valittujen
maakohtaisten muuttujien kanssa, eroavat ne vield osin siind méaérin toisistaan, ettd
suositusten taustalla voi olla muita merkittavid, korreloivia muuttujia, joita tulisi
tarkastella jatkotutkimuksessa. Ndiden muuttujien 16ytyminen voisi helpottaa keskindista
kanssakaymistd, silla asenteiden ja kdytdksen eroista huolimatta téssd vaihtelussa on
tietty rakenne, joka voi toimia keskindisen ymmarryksen pohjana. Rakentavaa yhteistyota
tarvitaan mm. sen ongelman ratkaisemiseksi, ettd vaikka Euroopan unionin tarkoitus on
muodostaa yksi yhtendinen talousalue, ovat sijoittajan oikeuksia ja velvollisuuksia
séatelevat suositukset erilaisia eri maissa. Tama voi jarruttaa valtioiden vélisid tai
Euroopan ulkopuolisia investointeja alueelle. Vaikka tarkoitus ei olisikaan luoda yhté
suositusta koko unionin alueelle, jo suositusten harmonisointi voi vaikeutua jos alueiden
erityispiirteitd ei ymmarretd tai haluta ymmartdd. Kuten George (2002) huomauttaa,
ideaaleja ei ole helppo muuttaa kdytannon toiminnaksi missadn maassa. Jos suositukset ja
kéytantd eroavat toisistaan rajusti, voivat ne kohdata suurta vastarintaa, varsinkin jos

muutosprosessin kommunikaatio tai perehdyttdminen ontuu.

On kuitenkin huomattava, etté vaikka keskihajonta maiden suositusten valilla on edelleen
suuri, on se vuosien 2003 ja 2011 aikana koko ajan pienentynyt. Taméa indikoi, ettd
tulevaisuudessa Euroopan corporate governance -suositusten voi olettaa kuitenkin

hitaasti yhtenevén, ei erilaistuvan, mika on myos Georgen (2002) ndkemys. Tulos ei ole
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tosin yksiselitteinen, silla indeksi osa-alueiden trendit ovat erilaisia. Vaikka kaytdnnon
riskienhallinnan kohdalla keskihajonta pienenee, periaatteiden ja riskiraportoinnin

keskihajonta on noussut.

Taman tutkielman suurimpana rajoitteena voidaan pitdd sen tiedonkeruutapaa. Riski-
indeksi ja sen osa-alueet on muodostettu ja pisteytetty tutkijan subjektiivisen
nakemyksen perusteella. Vaikka tavoitteena on ollut mahdollisimman suuri
objektiivisuus, voi menetelmdvalinta tédssd mielessa muodostaa riskin. Toisaalta
tiedonkeruutapa on tehnyt myoés mahdolliseksi joustavuuden ja sellaisten mittareiden
mukaan ottamisen, jotka muuten olisivat voineet jaada kayttdmattd. Lisaksi tuloksia
tulkittaessa tulee huomata, ettd tutkielmassa ei oteta huomioon esim. lainsaddanndon
sisaltoa tai porssin  sdantelyd, vaikka ne olennaisesti vaikuttavatkin maan
sijoitusilmapiirin hyvyyteen. Tarkoitus on tutkia ainoastaan corporate governance —

suosituksia.

Tassd tutkimuksessa kaésitellddn suosituksia vain 2000-luvulta. Jatkotutkimuksessa
aikavalin voisi ulottaa myds 1990-luvulle, jolloin voidaan tutkia Euroopan unionin
suositusten kehitystd aina unionin perustamisesta ldhtien. Lisaksi voisi olla
mielenkiintoista tutkia muiden corporate governancen alueiden kuin riskienhallinnan ja
maaspesifien muuttujien yhteyttd. Tassa mielessé erityisesti kulttuurimuuttujien yhteys
suosituksiin olisi mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe. Yhtena tutkimuskohteena voisi olla
my06s se, mikd on maan corporate governance —suosituksen antaneen tahon vaikutus

suosituksen sisaltoon.
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LIITE 1 Riski-indeksin kysymykset

Vastuunjako ja periaatteet

Yrityksen (kdytannossa hallituksen) on madriteltava yrityksen riskienhallinnan
politiikka

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

Yrityksen tai hallituksen on méaériteltava riskienhallinnan periaatteet

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

Yrityksen on madriteltava riskienhallinnan pdédmaéarat

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

Yrityksen on madriteltava riskienhallinnan menetelmat

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

Yrityksen on méaériteltava riskienhallinnan organisaatio

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

Riskienhallinnasta on laadittava kirjallinen suunnitelma

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

Yrityksen on madriteltava selkeésti henkildiden vastuualueet

0 = Ei mainintaa

1 = On mainittu yleisesti yrityksen taytyvan méaéritella tyontekijoiden vastuualueet
2 = Mainitaan yrityksen taytyvan méaritella riskienhallinnan jérjestamisvastuu,
ké&ytannon tehtévat ja raportointivelvollisuudet. Liséksi todetaan sen mahdollisesti
tarkoittavan erityisesti hallituksen ja toimivan johdon vastuuta ja velvollisuuksia (ts.
hallituksen, mahdollisen riskivaliokunnan, toimitusjohtajan, rahoitusjohtajan,
riskijohtajan ja/tai liiketoimintayksikkojen johtajien vastuiden maérittely)

Yritys voi tarvittaessa muodostaa itsendisen riskivaliokunnan tai muun riskienhallinnan
yksikon

0 = Ei mainintaa
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12.

13.

1 = On maininta

Riskienhallinnan jérjestelmien tulee ulottua l&pi koko organisaation ja yrityksen tulee
edistaa riskit huomioonottavaa yleisté yrityskulttuuria

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

. Riskienhallinta on naht&vé osana yhtion koko valvontajérjestelméa eika sen tule

rajoittua riskiraportointiin
0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

. Yrityksen on madriteltavé onko riskienhallinnalle erillinen organisaatio yrityksessa vai

onko se osa yrityksen muuta sisdista valvontaa
0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

Kéytannon riskienhallinta

Hallituksen tai sen puheenjohtajan vastuu

0 = Ei mainintaa

1 = Mainitaan yleisesti hallituksen vastuulla olevan yrityksen (riskienhallinnan)
toiminnan johtaminen

2 = Mainitaan hallituksen vastuulla olevan yrityksen riskienhallinnan periaatteiden,
paamaarien ja menetelmien madrittely, toimivan johdon suoriutumisen arviointi seka
viimekatinen vastuu ottaminen koko riskienhallintajarjestelméastd. Mikali maassa on
yleinen kaksiportainen hallitusjarjestelma, talloin liséksi liikkeenjohtohallituksen
saannollinen raportointivastuu valvontahallitukselle.

Hallituksen on tdsmennettavéa riskien laatu ja aste, jonka yritys on valmis sietdméaan
tavoitteisiinsa ndhden

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

. Hallituksen tytskentelytapa tulee olla aktiivinen ja saannéllinen debatti

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta
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15.

17.

2 = On maininta, ettd hallituksen tydskentelytapa riskien hoidossa tulee olla aktiivinen
ja sd&nnollinen debatti

Hallituksen jasenten vaatimukset

0 = Ei mainintaa

1 = jasenten tulee olla ammattilaisia ja heill& tulee olla kokemusta seké liiketoiminnasta
yleensa etté yrityksen toimialalta

. Toimiva johdon tehtavét riskienhallinnassa

0 = Ei mainintaa

1 = On mainittu yleisesti toimivan johdon tehtévéan olevan operatiivisen toiminnan
valvonta ja hallitukselle raportointi

2 = On mainittu toimivan johdon velvollisuudet erityisesti riskinhallinnan alueella.
Johto luo, toimeenpanee ja valvoo riskienhallinnan toteutumista operatiivisella tasolla
ja raportoi siitd sdannollisesti hallitukselle.

Tilintarkastajan tehtdvat riskienhallinnan jarjestdmisessé

0 = Ei mainintaa

1 = On mainittu yleisesti tilintarkastajan tehtdvan olevan yrityksen Kirjanpidon ja
siséisen hallinnon (riskienhallintajarjestelmien) oikeellisuuden valvominen

2 = Mainitaan tilintarkastajan tehtavat yksityiskohtaisesti. Nama tehtavat siséltavat mm.
yrityksen antaman hallinto- ja ohjausjarjestelmaselvityksen olemassaolon
varmistamisen, tarkastamisen ja sen valvomisen, etté selvityksen siséltdma kuvaus on
yhdenmukainen tilinpaatoksen kanssa. Liséksi tilintarkastajan tulisi kertoa yrityksen
johdolle riskit ja muut tilintarkastuksessa esiinnousevat seikat joilla on merkitysta

yrityksen sijoittajaviestinnan kannalta

. Tilintarkastajalla ei saa olla sidonnaisuuksia

0 = Ei mainintaa

1 = On mainittu

. Tilintarkastajan antama lausunto

0 = Ei mainintaa

1 = On mainittu yleisesti tilintarkastajan velvollisuudesta antaa lausunto yrityksen
tilinpaatoksestd, toimintakertomuksesta, kirjanpidosta ja hallinnosta

2 = On mainittu tilintarkastajan velvollisuudesta antaa lausunto yrityksen
riskienhallinnasta, jossa tulee kasitelld mm. yrityksen liiketoiminta-, operationaalisia ja
muita riskeja, jotka katsotaan merkittaviksi yrityksen liiketoiminnan kannalta,

riskienhallintajarjestelmi& sekd taloudellista raportointia.
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20.

21.

22.

23.

25.

Tarkastusvaliokunnan vastuu

0 = Ei mainintaa

1 = On mainittu yleisesti tarkastusvaliokunnan tehtévéksi yrityksen raportoinnin ja
siséisen valvonnan seuraamisen

2 = On ilmoitettu yksityiskohtaisesti tarkastusvaliokunnan tehtévat riskienhallinnan
osalta. Ne sisaltavat esim. jarjestelman ja kirjanpidon sdénnollisen tarkastamisen,
hallitukselle raportoimisen ja yhteydenpidon tilintarkastajiin

Yrityksen hallintajarjestelmén tarkastaminen vahintdan kerran vuodessa

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

Aktiivisen keskustelun painottaminen koko organisaation tasolla

0 = Ei mainintaa

1 = On mainittu kommunikaatio yrityksen hallinnon kulmakivena ja painotetaan
erityisesti hallituksen ja johdon, hallituksen ja valiokuntien, hallituksen ja ulkopuolisten
asiantuntijoiden seka hallituksen ja/tai osakkeenomistajien valilla kaytavaa aktiivista,
informatiivista, rakentavaa ja saannéllista vuoropuhelua.

Esiintuotu mahdollisuus kayttaa ulkopuolisia asiantuntijoita

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

2 = Mainitaan ulkopuolisten asiantuntijoiden kaytto erityisesti riskienhallinnan apuna

. Huomion kiinnittaminen johdon palkitsemiseen, jonka ei tulisi kannustaa liikaan

riskinottoon
0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

Riskiraportointi ja riskien tunnistaminen

Yrityksen velvollisuus raportoida riskeista

0 = Ei mainintaa

1 = On mainittu yleisesti raportointivelvollisuudesta

2 = Mainitaan raportointivelvollisuudesta ja annetaan lisdksi yksityiskohtaisia ohjeita
raportoinnin siséllostad. Tama tarkoittaa velvollisuutta raportoida yritykselle
kohtuullisesti ennakoitavissa olevista merkittavimmista riskeista ja

epavarmuustekijoista sisaltdaen seka siséiset riskit, (operationaaliset, taloudelliset,
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26.

27.

35.

maantieteelliset, luotto-, likviditeetti-, ymparistd-, maine- ja sosiaaliset riskit) etta
ulkoiset riskit (toimialan riskit, systemaattiset ja makroriskit).

Riskit luokiteltava aikajanteen perusteella

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

Riskit luokiteltava kategorioittain (esim. strategiset, operatiiviset, vahinko- ja
rahoitusriskit)

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

. Riskien yhteydessa kerrottava niiden todennakoisyys ja realisoitumisesta aiheutuvien

tappioiden suuruus
0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

. Yrityksen kerrottava sijoittajille riskinhallintajarjestelmésta yleisesti

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

. Yrityksen velvollisuus selostaa sijoittajille periaatteet, joiden mukaan riskienhallinta on

jarjestetty.
0 = Ei mainintaa

1 = On mainittu

. Yrityksen velvollisuus selostaa sijoittajille pddmaérat, joihin riskienhallinta tdhtaa

0 = Ei mainintaa

1 = On mainittu

. Yritysten kerrottava riskienhallintajéarjestelmista

0 = Ei mainintaa

1 = On mainittu yleisesti velvollisuudesta raportoida riskienhallintajarjestelmistéa

. Yritysten kerrottava riskienhallinnan organisaatiosta ja vastuista

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

. Yrityksen velvollisuus kertoa viitekehykset, joihin sen nykyinen riskiraportointi

pohjautuu
0 = Ei mainintaa
1 = On maininta

Osakkeenomistajille annettava kokonaisvaltainen kuva yrityksen asemasta
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36.

38.

0 = Ei mainintaa

1 = Mainitaan yrityksen velvollisuudesta antaa sijoittajalle kokonaisvaltainen ja
integroitu kuva yrityksen riskienhallinnasta ja operationaalisesta, taloudellisesta,
ymparisto-, sosiaalisesta ja hallinnollisesta toiminnasta seké taloudellisten etté ei-
taloudellisten tulosten valossa

Riskienhallinnan toteutuneet tulokset

0 = Ei mainintaa

1 = On mainittu velvollisuudesta kertoa hallintorakennelman ja riskienhallinnan

laadusta ja tehokkuudesta

. Ympadristoriskien, terveysriskien ja sosiaalisten vastuuriskien painottaminen

0 = Ei mainintaa

1 = On mainittu yleisesti ko. riskien raportoinnista

2 = Mainitaan ko. riskien kohonneesta merkityksesta seka niiden huomioonottamisen
tarkeydesta strategisina ja pitkan aikavélin arvoa nostavina tekijoind ja/tai mainitaan
tarpeesta kehittdd suuntaviivat ko. riskien mittaamiselle ja raportoinnille
Tuoteturvallisuuden erikoishuomiointi

0 = Ei mainintaa

1 = Painotettu tuoteriskien huomiointia (riskien tunnistaminen, toimintaohjeet,

raportointi)

. Riskiraportoinnin raataléiminen yrityksen omalle toimialalle

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

. Erityisen riskisen toimialan riskisyyden painottaminen

0 = Ei mainintaa

1 = On maininta

. Velvollisuus valvoa ja raportoida taseen ulkopuolisia velvoitteita ja merkittavia riskeja

0 = Ei mainintaa
1 = On yleinen maininta
2 = On ilmoitettu tasmallisesti mité velvoitteita ja riskeja (mm. johdannaisriskit)

yrityksen tulee huomioida ja kuinka niista raportoidaan
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LIITE 2 Riski-indeksien pisteytys vuosittain

Vastuunjako ja periaatteet

Yrityksen (kdytdnnossa hallituksen) on méadriteltdvé yrityksen riskienhallinnan politiikka

Yrityksen tai hallituksen on méériteltéva riskienhallinnan periaatteet

Yrityksen on méariteltava riskienhallinnan pdaméaarat

Yrityksen on méariteltava riskienhallinnan menetelmét

Yrityksen on madriteltava riskienhallinnan organisaatio

Riskienhallinnasta on laadittava kirjallinen suunnitelma

Yrityksen on méariteltava selkeésti henkildiden vastuualueet

Yritys voi tarvittaessa muodostaa itsendisen riskivaliokunnan tai muun riskienhallinnan yksikén

Riskienhallinnan jarjestelmien tulee ulottua I&pi koko organisaation ja yrityksen tulee edistaa riskit huomioonottavaa yleista yrityskulttuuria
Riskienhallinta on n&htava osana yhtion koko valvontajérjestelméa eika sen tule rajoittua riskiraportointiin

Yrityksen on méadriteltdva onko riskienhallinnalle erillinen organisaatio yrityksessa vai onko se osa yrityksen muuta sisdisté valvontaa

Kaytannon riskienhallinta

Hallituksen tai sen puheenjohtajan vastuu

Hallituksen on tdsmennettéva riskien laatu ja aste, jonka yritys on valmis sietdmaén tavoitteisiinsa nahden
Hallituksen tydskentelytapa tulee olla aktiivinen ja sédnnéllinen debatti

Hallituksen jasenten vaatimukset

Toimiva johdon tehtavat riskienhallinnassa

Tilintarkastajan tehtévat riskienhallinnan jarjestdmisessa

Tilintarkastajalla ei saa olla sidonnaisuuksia

Tilintarkastajan antama lausunto

Tarkastusvaliokunnan vastuu
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21.
22.
23.
24.

25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.

Yrityksen hallintajérjestelman tarkastaminen véhintdén kerran vuodessa
Aktiivisen keskustelun painottaminen koko organisaation tasolla
Esiintuotu mahdollisuus kayttaa ulkopuolisia asiantuntijoita

Huomion kiinnittdminen johdon palkitsemiseen, jonka ei tulisi kannustaa liikaan riskinottoon

Riskiraportointi ja riskien tunnistaminen

Yrityksen velvollisuus raportoida riskeista

Riskit luokiteltava aikajénteen perusteella

Riskit luokiteltava kategorioittain (esim. strategiset, operatiiviset, vahinko- ja rahoitusriskit)
Riskien yhteydessé kerrottava niiden todennékdisyys ja realisoitumisesta aiheutuvien tappioiden suuruus
Yrityksen kerrottava sijoittajille riskinhallintajrjestelmésta yleisesti

Yrityksen velvollisuus selostaa sijoittajille periaatteet, joiden mukaan riskienhallinta on jarjestetty.
Yrityksen velvollisuus selostaa sijoittajille padmaérat, joihin riskienhallinta tahtaa

Yritysten kerrottava riskienhallintajérjestelmisté

Yritysten kerrottava riskienhallinnan organisaatiosta ja vastuista

Yrityksen velvollisuus kertoa viitekehykset, joihin sen nykyinen riskiraportointi pohjautuu
Osakkeenomistajille annettava kokonaisvaltainen kuva yrityksen asemasta

Riskienhallinnan toteutuneet tulokset

Ympéristdriskien, terveysriskien ja sosiaalisten vastuuriskien painottaminen

Tuoteturvallisuuden erikoishuomiointi

Riskiraportoinnin raataléiminen yrityksen omalle toimialalle

Erityisen riskisen toimialan riskisyyden painottaminen

Velvollisuus valvoa ja raportoida taseen ulkopuolisia velvoitteita ja merkittévid riskeja

Taulukoissa on mainittu se vuosi, jona pisteytyksen pohjana ollut corporate governance —suositus on annettu.
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LIITE 3 Korrelaatiomatriisit

RISKI2003, RISKI2007 ja RISKI12011 ovat selitettdvia muuttujia eli vuosittaisia riski-indekseja. Valtaetaisyys, individuaalisuus, maskuliinisuus
ja epdvarmuus ovat Hofsteden kulttuuri-indekseja eli selittdvid muuttujia. Oikeusjarjestelmid ovat tapaoikeus, ranskalainen s&addsoikeus,
saksalainen séadosoikeus ja skandinaavinen sédadosoikeus. Rahoitusmarkkinoiden kehitystd mitataan rahoitusmarkkinoiden koon logaritmilla ja
rahoitusmarkkinoiden vaihdon logaritmilla. Pearsonin parametriset korrelaatiokertoimet ovat oikeassa yldkolmiossa ja Spearmanin ei-

parametriset korrelaatiokertoimet vasemmalla alemmassa kolmiossa.

Vuoden 2003 korrelaatiomatriisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1. RISKI2003 1 108 134 167 202  -070  -337 512" -157  -057  -077
2. Valtaetdisyys ,104 1 -5417 219 5117 248 320 133 -428"  -409°  -240
3. Individuaalisuus 129 - 456" 1 001 -614" 329  -196  -101 158 421" 451
4. Maskuliinisuus 212 096 000 1 239 225  -018 192 -401°  -393°  -301
5. Epavarmuus -192 576" -549" 200 1 -386 549" -124  -287  -236  -268
6. Tapaoikeus 0,000  -299 308 270 -347 1 228 -228 123 108 122
7. RanskSaados -,213 433 100 021 543" -228 1 625" -337 085 018
8. SaksalSaados 384 121 164 132 -190  -228  -625" 1 -337  -365 152
9. SkandiSaados -,236 -526™ 128 -405°  -220 -123  -337 -,337 1 298 090
10. RahKoko (In) 071 -389° 408" -290  -249 096 074  -369 327 1 538"
11. RahVaihto (In) 091 -,246 468" -288  -280 115 0000  -179 156 690" 1

* Korrelaatio on merkitseva alle 0,05 p-arvolla. ** Korrelaatio on merkitseva alle 0,01 p-arvolla.
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Vuoden 2007 korrelaatiomatriisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1. RISKI2007 1 ,039 230 214 109 -159  -,103 184 ,009 016  -135
2. Valtaetaisyys 028 1 -541™ 219 5117 -248 320 133 -428" -409°  -240
3. Individuaalisuus 147 -,456" 1 001 -614" 329  -196  -101 158 421" 451
4. Maskuliinisuus 207 096 ,000 1 239 225  -018 192 401" -393°  -301
5. Epavarmuus 177 5767 5497 200 1 -386 549  -124  -287  -236  -,268
6. Tapaoikeus -174 -,299 308 270 -347 1 228 -228  -123 108 122
7. RanskSaados -,016 433" -,100 021 5437 -228 1 -625" -337 085 018
8. SaksalSaados 122 121 -, 164 132 -190  -228 -625" 1 -337  -365  -,152
SkandiSaados 014  -526" 128  -405°  -220 -123  -337  -337 1 298,090
10. RahKoko (In) ,034 -,389" 408" -290  -249 096 074 -,369 327 1 538"
11. RahVaihto (In) -184 -,246 468"  -288  -280 115 0000  -179  ,156 690" 1

* Korrelaatio on merkitseva alle 0,05 p-arvolla.

** Korrelaatio on merkitseva alle 0,01 p-arvolla.
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Vuoden 2011 korrelaatiomatriisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1. RISKI2011 1 020 231 325 156 085 ,092 049  -121 -090  -138
2. Valtaetaisyys 0,01 1 -541™ 219 5117 -248 320 133 -428°  -409°  -,240
3. Individuaalisuus 021 -, 456" 1 001  -614" 329 -196  -101 158 421" 4517
4. Maskuliinisuus 387 096 000 1 239 225 -018 192 -401° 393" -301
5. Epavarmuus 182 576" 5497 200 1 -386 5497  -124  -287  -236  -,268
6. Tapaoikeus ,087 -,299 ,308 270 -,347 1 -,228 -,228 -123 ,108 122
7. RanskSaados 063 433 4100 021 5437 228 1 -625"  -337 08 018
8. SaksalSaados -,011 121 -,164 132 190  -228  -625" 1 -337  -365  -152

SkandiSaados 135 5267 128 -405°  -220  -123  -337  -337 1 298 090
10. RahKoko (In) -131 389" 408" -290  -249 096 074 369 327 1 538"
11. RahVaihto (In) -,226 -,246 468" -,288 -,280 115 0,000 -179 156,690 1

* Korrelaatio on merkitseva alle 0,05 p-arvolla.

** Korrelaatio on merkitseva alle 0,01 p-arvolla.
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