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Tiivistelma - Abstract

Suomalaisten porssiyhtididen vuosikertomuksiin on jo vuodesta 2008 alkaen liitetty
selvitys hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmistd, ns. hallinnointiselvitys. Hallinnointiselvi-
tykseen on vuosien saatossa tehty monia uudistuksia, joilla on pyritty lisddméaan ra-
portoinnin merkittdvyyttd sijoittajille ja muille sidosryhmille. Vuonna 2024 voimaan
tuleva lainsdadanto koskien kestdvyysraporttia tulee lisddmaan yhtididen hallinnoin-
tia koskevaa tiedonantoa sidosryhmille. Muutoksen takia my6s hallinnointikoodin ja
hallinnointiselvityksen sisdlto tulee muuttumaan. Taman tutkimuksen tarkoitus on
analysoida, miten relevanttia nykyiselld hallinnointiselvitykselld raportoitu tieto on
sijoittajille.

Tutkimuksessa tarkastellaan vuonna 2020 julkaistun hallinnointikoodin mukaisen
hallinnointiselvityksen arvorelevanssia sijoittajille. Tutkimuksen teoria perustuu hal-
linnoinnin tutkimukselle tyypilliseen agentti- sekd signalointiteoriaan (Nerantzidis &
Tsamis, 2017). Aineisto on muodostettu tilikaudella 2022 Suomessa listatuista yhtitis-
td, joilla on arvopaperimarkkinalain nojalla velvollisuus julkaista hallinnointiselvitys.
Tutkimuksessa kédytetddan arvorelevanssitutkimukselle tyypillistd lineaarista moni-
muuttujaregressioanalyysid yhtion arvon ja hallinnointiselvityksen vélisen yhteyden
tarkastelemiseen (Ota, 2003). Hallinnointiselvitystd kuvataan hallinnointikoodin suosi-
tuksiin perustuvan indeksin avulla, jossa jokaiselle hallinnointikoodin osa-alueelle on
luotu oma tunnusluku. Kontrollimuuttujina on kaytetty aiemmassa arvorelevanssitut-
kimuksessa tunnistettuja talouden tunnuslukuja.

Lineaarisen monimuuttujaregression avulla ei tutkimuksessa havaittu tilastolli-
sesti merkitsevdd yhteyttd hallinnointiselvitystd kuvaavien tunnuslukujen ja yhtion
arvon valillda. Tuloksista johtopdatoksid tehtdessd on kuitenkin huomioitava my®os tut-
kimuksen rajoitteet. Tutkimuksessa kaytetty indeksi kuvaa suomalaisten porssiyhtioi-
den hallinnointiselvitystd hallinnointikoodiin perustuen numeraalisesti. Tutkimuksen
tulokset eivit siis vélttaimatta kuvasta kaikkea tietoa, jota hallinnointiselvitykselld si-
joittajille jaetaan. Tamédn tutkimuksen tulokset kuitenkin osoittavat, ettd hallinnointi-
selvityksilld esitetty tieto hallinnointikoodin suosituksiin liittyen ei ole sijoittajille ar-
vorelevanttia.

Asiasanat
Selvitys hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmistd, Hallinnointiselvitys, Arvorele-
vanssi, Arvopaperimarkkinalaki ja Laskentatoimi
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1 JOHDANTO & TAUSTA

Suomessa ja muissa EU:n jdsenvaltioissa porssiyrityksilld on jo vuodesta 2008
alkaen ollut velvollisuus raportoida hallinnointia koskevista asioista hallinnoin-
tiselvitykselld. Hallinnointiselvitys on Suomessa arvopaperimarkkinalaissa
sdddetty tiedonantovelvollisuus, jonka sisdltod pitkélti madrittelee hallinnointi-
koodi. Hallinnointiselvityksen taustalla on EU:n direktiivi 2006/46/EC, joka on
tulosta EU:n ” A plan to move forward” toimintasuunnitelmalle. Alkuperdisella
toimintasuunnitelmalla oli tarkoituksena parantaa sijoittajien luottamusta EU:n
arvopaperimarkkinoihin ja EU:ssa rekisterdityihin yhtioihin 2001 talouskriisien
jalkeen. Tahdn pyrittiin kehittamalld tiedonjakoa ja lainsdddantod siten, ettd hal-
linnoinnin taso paranisi EU:ssa rekisteroidyissd yhtivissd. Lainsddaddannon taus-
talla oli ndkemys siitd, ettd hyvin hallinnoidut yhtict toimivat tehokkaammin ja
suoriutuvat paremmin markkinoilla kilpailussa toisia yhtititd vastaan. Tie-
donannon oli tarkoitus kannustaa yrityksid parantamaan hallinnoimisen tasoa
ja vastaavasti kasvattaa myos markkinoiden luottamusta siihen, ettd EU:n
markkina-alueella listatut yhtiot ovat hyvin hallinnoituja.

Hallinnointikoodia on alettu uudistamaan vuodelle 2024 (Arvopaperi-
markkinayhdistys, 2023). Uudistuksen taustalla on 2021 Euroopan komission
esittdimd ehdotus 2021/0104 /COD. Ehdotuksella esitelldan uusi direktiivi,
Corporate Sustainability Reporting Directive, ns. CSRD, jolla muutetaan aiem-
min mainittua direktiivid 2013/34/EU, joka kaisittelee toimintakertomusta. Di-
rektiivin artiklassa 19 tuodaan esille uusi kestavyysraportti. Direktiivin velvoit-
tamana on Suomen hallitus esittinyt eduskunnalle hallituksen esitykselld
20/2023 muutoksia kirjanpitolakiin ja moniin muihin lakeihin, joilla sisdllyte-
taan kestavyysraportti myds Suomen paikalliseen lainsdadantoon.

Kestdvyysraportti on osa EU:n kestdvan talouden toimintaohjelmaa, jonka
tarkoituksena on tukea talouden kehitystd ja samalla ohjata yhtitita toimimaan
vastuullisemmin ympéristod ja sidosryhmid kohtaan (Euroopan komissio, 2023).
Kestdvyysraportoinnin takia monien kestdvadan talouteen liittyvien seikkojen
lisdksi tulee hallituksen esityksen ja direktiivin perusteella yhtididen velvolli-
suus raportoida hallinnoinnistaan kasvamaan. Vastaavasti kyseisen lainsda-
dannon soveltamisala laajenee velvoittaen suurempaa joukkoa yrityksid rapor-
toimaan hallinnoinnistaan.



Tutkimus késittelee hallinnointiselvitystd ja tutkii sen alun perin liikkeelle
laittaneen aiemmin mainitun “A plan to move forward” -toimintasuunnitelman
tavoitteita kaksikymmentd vuotta myshemmin. Yhtididen tiedonjako on kehit-
tynyt viimeisien vuosikymmenien aikana merkittdvdsti ja erityisesti ei-
rahaméédrdisen tiedonannon méadrd on kasvanut runsaasti esimerkiksi NFRD:n
johdosta. Ei-rahamddrdisen raportoinnin madran kasvu on ollut seuraamusta
sidosryhmien muuttuneille tiedonsaantitarpeille ja EU:n vastuullisuustavoitteil-
le.

Sijoittajat ja luottolaitokset ovat keskeisid taloudellisen tiedon raportoin-
nin hyodyntdjid yrityksille. Sijoittajat tekevit osto- ja myyntipddtoksid perustu-
en saamaansa tietoon yrityksestd ja ndin muodostavat markkinoilla kysynnén ja
tarjonnan avulla arvon yritykselle. Tutkimuksessa tarkastelemme sijoittajien
ndkokulmasta hallinnointiselvityksessd annettavan tiedon arvoa markkinoilla
samalla arvioiden alkuperdisen lainsddddannon tavoitteiden toteutumista suh-
teessa sijoittajiin.

Kansainvilisesti on otettu kadyttoon erilaisia hallinnointiselvityksiad paikal-
liseen lainsdddantoon perustuen. Aineiston vertailukelpoisuuden takia tutki-
musta on rajattava myos maantieteellisesti tiettyyn lainsddddnnollisesti ho-
mogeeniseen alueeseen. Tutkimus on rajattu suomalaisiin porssiyhtioihin, joi-
hin aiempaa tutkimusta on tehty rajallisesti. Suomi tarjoaa myds mielenkiintoi-
sen ympadriston tutkimukselle. Suomi on corruption perception -indeksin perus-
teella maailman toiseksi vahiten korruptoitunut maa vuonna 2022 (Transparen-
cy, 2022). Hallinnointitavan ja korruption vilistd yhteyttd on aiemmassa tutki-
muksessa tutkittu laajasti ja ndytetty, ettd hallinnoinnin tason ja korruption va-
lilld on negatiivinen yhteys (Wu, 2005).

Tutkimuksessa teoreettinen viitekehys muodostetaan kahdesta teoriasta,
joilla pyritddn selittimddan hallinnointiselvityksen arvorelevanssia. Ensim-
mdiseksi tutkimus tarkastelee agenttiteorian ndkokulmasta hallinnointiselvityk-
selld kuvaillun hallinnointitavan vaikutuksia. Toiseksi tarkastelemme hallin-
nointiselvitykselld informoitujen seikkojen merkitysta sijoittajille signalointiteo-
rian valossa, mika keskittyy ldhinnd viestinndn merkitykseen sijoittajille.

Tutkimus lisdd aiempaan tutkimukseen vdhiten korruptoituneiden mark-
kina-alueiden hallinnointiselvityksien yhteydestd yhtion arvostukseen. Tutki-
muksen tulokset kertovat Suomen hallinnointikoodin 2020 suositusten rele-
vanssista arvopaperimarkkinoiden toimijoille. Tutkimus lisdd my0s tietoa yri-
tyksille siitd, miten sijoittajat reagoivat hallinnointiselvitykselld jaettuun tietoon
ja miten yhtididen tulisi sijoittajille kommunikoida hallinnoinnistaan. Samalla
luomme ldhtokohtaa kestdvyysraportoinnin ja hallinnointikoodin uudistuksien
merkittdvyyden arvioimisesta sijoittajille.

1.1 Tutkimusongelma
Tutkimuksessa tarkoituksena on analysoida, kuinka relevanttia hallinnointisel-

vityksen sisédlto on. Tutkimuksen laajuutta on rajattu kahdella eri tavalla sen
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toteuttamisen mahdollistamiseksi. Tutkimuksen laajuutta on rajattu keskitty-
malld vain yhteen sidosryhmaddn, sijoittajiin, sekd keskittymadlld vain tiettyihin
yrityksiin, suomalaisiin porssiyhtidihin. Tutkimuksen ongelma on selvittda
suomalaisten porssiyhtididen hallinnointiselvitysten arvorelevanssia sijoittajille.

Tutkittaessa, miten tietty asia vaikuttaa sijoittajan ndkemykseen yhtiostd,
puhutaan tyypillisesti arvorelevanssitutkimuksesta. Arvorelevanssitutkimuk-
sessa tutkitaan tietyn informaation yhteyttd yhtion arvoon (Ota 2003). Tutki-
mussuunta antaa myos lainsdatdjille informaatiota tiettyjen lakien ja velvolli-
suuksien toiminnasta (Barth, Beaver & Landsman, 2001). Arvorelevanssitutki-
musta on tehty laajasti ja tutkimuksen kappaleessa 3.2 ” Aiempi arvorelevanssi-
tutkimus hallinnointiselvitykseen” on tarkasteltu hallinnointiselvityksid koske-
vaa aiempaa arvorelevanssitutkimusta. Kappaleessa 2.1 “johdanto teoriaan ja
hallinnoinnin arvorelevantit mekanismit” on tarkasteltu hallinnointitavan
aiempaa arvorelevanssitutkimusta. Vastaavasti osana kontrollimuuttujien va-
lintaa on kappaleessa 4.3.2 "Kontrollimuuttujat” tutkittu aiempaa tutkimusta
yksittdisten talouden tunnuslukujen arvorelevanssista.

Arvorelevanssitutkimuksessa on syytd rajata tutkimusta siten, ettd tiettyjd
muuttujia tutkimalla saadaan tutkimuskysymykseen vastaus. Hallinnointiselvi-
tys on laaja tiedonanto, joten tutkimusongelma on syytd yksinkertaistaa ja jakaa
osiin, jotta saadaan tutkimusongelma muotoiltua yksiselitteisesti ja tarkasti.
Tutkimusongelma on yksinkertaistus tutkimuksen vastakkainasettelusta, jolla
pyritddn yleisluontoisesti kuvaamaan tutkittavaa kokonaisuutta (Hirsijarvi,
Remes & Sajavaara 1997 s.116). Téssd tutkimuksessa tutkimusongelma muodos-
tuu yhdestd padongelmasta. Pddongelman ratkaisemiseksi on muodostettu osa-
ongelma, jolla pyritddn tutkimuksessa tarkemmin vastaamaan pddongelman
kysymykseen. Tutkimuksen pddongelmasta on alle muotoiltu tutkimuskysy-
mys sekd siihen liittyvad osaongelma.

Tutkimuskysymys:
1. Voidaanko hallinnointiselvityksen tietojen avulla arvioida sijoitta-
jan tuottoja suomalaisissa porssiyrityksissa?

Osaongelma:

a. Ovatko suomalaisten porssiyhticiden hallinnointiselvityksien eri
osa-alueet arvorelevantteja?

Tutkimuskysymykseen vastataan osaongelman kautta. Osaongelmaan vastaus
saadaan testaamalla aiempaan tutkimukseen perustuvia hypoteeseja. Tutki-
muksessa hypoteeseja on testattu kvantitatiivisen menetelman avulla. Hypotee-
sien muodostamisesta on tarkemmin selostettu kappaleessa 4.1 Hypoteesien
muodostaminen.

Ho: Hallinnointikoodin eri osa-alueilla ei ole yhteytti yhtion arvoon



Hi: Hallinnointikoodin hallitusta késittelevdlld osa-alueella on yhteyttd yhtion
arvoon

H: Hallinnointikoodin valiokuntia kdsittelevilld osa-alueella on yhteytti yhti-
on arvoon

Hjs: Hallinnointikoodin toimitusjohtajaa ja muuta johtoa kisittelevilld osa-
alueella on yhteytti yhtion arvoon

Hy: Hallinnointikoodin palkitsemista kdsittelevilld osa-alueella on yhteytti yh-
tion arvoon

Hs: Hallinnointikoodin muuta hallintoa kdsittelevilld osa-alueella on yhteytti
yhtion arvoon

Hypoteesien ratkaisemiseksi on tutkimuksessa muodostettu hallinnointi-
koodin pohjalta indeksi, jolla kuvataan hallinnointiselvityksen laatua. Indeksin
avulla muodostettuja tunnuslukuja on testattu monimuuttujaregressioanalyysin
keinoin. Perustuen saatuihin tuloksiin on tutkimuksessa vastattu hypoteeseihin
ja siten my0s osaongelmaan sekd tutkimuskysymykseen. Kappaleessa johtopaa-
tokset on peilattu tutkimuksen tuloksia tutkimusongelmaan ja pohdittu tulok-
sien merkitystd ja tutkimuksen rajoitteita.
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2 AGENTTI- JA SIGNALOINTITEORIA

2.1 Johdanto teoriaan ja hallinnoinnin arvorelevantit mekanismit

Tdssd tutkimuksessa hypoteesit, joiden avulla hallinnointiselvityksen arvorele-
vanssia testataan, on luotu teoriaan ja aiempaan tutkimukseen perustuen. Hal-
linnointiselvityksen arvorelevanssia on aiemmassa tutkimuksessa perusteltu
useilla teorioilla. Aiemmassa tutkimuksessa tutkittaessa hallinnointia teoriaan
perustuen on havaittu erilaisia mekanismeja hallinnoinnissa, joilla on naytetty
olevan yhteys yhtion arvoon (Nerantzidis & Tsamis, 2017). Tassa tutkimuksessa
hyodynnetdan kahta teoriaa arvorelevanssin selittimiseksi, agenttiteoriaa ja
signalointiteoriaa. Ndama eri teoriat selittdvat hallinnointiselvityksen arvorele-
vanssia eri ndkokulmista perustuen erilaisiin mekanismeihin. Teoriat tdydenta-
vit toisiaan siten, ettd agenttiteoria selittdd hallinnointiselvitykselld annettavan
tiedon merkitystd sijoittajalle ja signalointiteoria selittdd sitd, miten sijoittaja
vastaanottaa tiedon ja reagoi saamaansa tietoon. Teoreettinen viitekehys on
muodostettu tutkimalla aiemmin vastaavissa tutkimuksissa hallinnointiselvi-
tyksen arvorelevanssin selittdmiseen kdytettyjd teorioita.

Agenttiteoriaa on aiemmassa tutkimuksessa kdytetty hyvin laajasti hallin-
noinnin ja hallinnointiselvitysten tutkimiseen. Nerantzidis ja Tsamis (2017) tut-
kivat 24:44 toteutettua tutkimusta hallinnointiselvityksiin, kyseisissad tutkimuk-
sissa 21:ssd teoreettinen viitekehys sisdlsi agenttiteorian. Muut laajasti kdytetyt
teoreettiset viitekehykset, jotka tutkimuksessa tunnistettiin, olivat signalointi-
teoria, institutionaalisen organisaation teoria, poliittisten kustannusten teoria,
legitimiteettiteoria ja sidosryhmien teoria.

Téassd tutkimuksessa hyodynnamme myds signalointiteoriaa, vaikkakin
sen kdytto aiemmassa tutkimuksessa on ollut vahdisempédd, kuin esimerkiksi
institutionaalisen organisaation teorian (Connelly, Certo, Ireland & Reutzel,
2011; Nerantzidis & Tsamis, 2017). Signalointiteorian vahvuus on siing, ettd sita
pystytdan laajemmin hyddyntamadn tarkasteltaessa tiedonantoa sijoittajan né-
kokulmasta, kuten tdssd tutkimuksessa. Aiemmassa tutkimuksessa on kuiten-
kin my®s signalointiteoriaa hyodynnetty hallinnointia tarkasteltaessa ja loydet-
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ty yhteyttd hallinnoinnin ja yhtion arvon vililld, esimerkiksi tarkasteltaessa lis-
tautumishintoja (Certo, Daily & Dalton, 2001).

Tutkimus hallinnointitapaan ja hallinnointiselvitykseen liittyvit keskeises-
ti toisiinsa, silld hallinnointiselvitys on viline sijoittajille saada tietoa siitd, miten
yhtiotd hallinnoidaan. Tunnistimme hallinnointia koskevasta aiemmasta tutki-
muksesta erilaisia mekanismeja, joilla on selitetty agenttiteorian tai signalointi-
teorian avulla hallinnointitavan ja yhtion arvon vélistd yhteytta. Hallinnointi-
selvitykselld hallinnointia koskeva tiedonanto on kuitenkin suhteellisen laajaa,
joten tarkastelussa keskitymme aiheisiin, joita aiemmassa tutkimuksessa on eni-
ten nostettu esille.

Selittdavid mekanismeja hallinnointitavan vaikutuksesta yhtion arvoon on
aiemmassa tutkimuksessa nostettu esille monia. Villiers ja Dimes tunnistivat
2020 tutkimuksessaan ”Determinants, mechanisms and consequences of corpo-
rate governance reporting: a research framework” ainakin seuraavat mekanis-
mit, joilla hallinnointi on yhteydessa yhtioon: hallituksen kokoonpano ja valio-
kunnat, vastuullinen toiminta, luotettavuus sekd kulttuuri ja toimivat kontrolli-
jarjestelmdt. Olemme ndiden tunnistettujen mekanismien avulla lajitelleet
aiempaa tutkimusta seuraavissa kappaleissa ja tarkemmin kuvailleet vaikutta-
via mekanismeja, sekd niihin liittyvid ristiriitoja.

Hallituksen kokoonpanon osalta yhtion hallituksen koko, hallituksen riip-
pumattomuus ja lautakunnat ovat aiemmassa tutkimuksessa agenttiteorian na-
kokulmasta keskeisid ja laajalti kasiteltyjd aiheita, joilla on vaihtelevasti esitetty
olevan yhteyttd yhtion arvoon. Hallituksen ominaisuuksien arvorelevanssin on
ndytetty korostuvan yhtion liiketoiminnan mukaan, esimerkiksi kdypddn ar-
voon arvostettujen omaisuuserien arvorelevanssiin on tietyillda hallituksen omi-
naisuuksilla ndytetty olevan merkitysta (Siekkinen, 2017).

Hallituksen koon vaikutukset on tutkimuksessa laajasti kiistelty aihe. Kes-
keinen ristiriita hallituksen koossa on parantaako monimuotoisempi ja laajempi
kokemus hallituksien p&datosten laatua vai hankaloittaako se hallituksien pada-
toksentekoa (Coles, Naveen & Naveen, 2008). Esimerkiksi Australiassa halli-
tuksen kokoa tutkineet Nguyen, Rahman, Tong ja Zhao (2016) padtyivdt johto-
pddtokseen, jossa hallituksella on olemassa optimaalinen koko, mikd riippuu
toimialasta ja yrityksestd, selittden negatiivista yhteyttd hallituksen koon ja yh-
tion arvon vélilld. Vastaavia tuloksia on saatu myods muissa aiemmissa tutki-
muksissa (Coles ym., 2008; Mak & Kusnadi, 2005; Ning, Wallace & Wang, 2010).

Toisen keskeisen aiheen luo hallituksen riippumattomuus sen merkittavis-
td osakkeenomistajista. Souther (2021) tutkimus “Does Board Independence
Increase Firm Value? Evidence from Closed-End Funds” 16ysi vahvan yhteyden
hallituksen riippumattomuuden ja yhtion arvon vililld. Tatd tukee myos esi-
merkiksi Chou, Chung ja Yin (2013) tutkimus, jossa vertailtiin hallituksia per-
heomisteisissa yrityksissa ja yhtioitd, joissa hallituksen jasenet olivat riippumat-
tomia yhtiostd. Tutkimuksessa havaittiin, ettd hallituksen riippumattomuudella
ja yhtion arvolla on positiivinen yhteys. Vastaavasti Siekkinen (2017) tutkimuk-
sessa 16ysi hallituksen riippumattomuuden olevan yhteydessa kdypien arvojen
arvorelevanssiin.
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Aiemmassa tutkimuksessa on kuitenkin esitetty my0s ristiriitaisia 16y-
doksid hallituksen riippumattomuuteen liittyen. Esimerkiksi Uudessa Seelan-
nissa jdrjestetty tutkimus hallituksen riippumattomuuden ja yhti¢ arvon valilla
16ysi negatiivisen yhteyden riippumattomien jdsenten médran ja yhtion arvon
valilld. Riippumattomuudella néhtiin olevan positiivinen yhteys vain, kun osa
hallituksen jdsenistd oli riippumattomia yhtiostd (Koerniadi & Tourani-Rad,
2012). Vastaavasti toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan roolien eriyt-
tamisen arvorelevanssi on ollut aiemmassa tutkimuksessa kiistelty aihe (Baliga,
Moyer & Rao, 1996).

Tarkastusvaliokuntien olemassaololla, koolla ja riippumattomuudella on
ndytetty olevan yhteyttd yhtion arvoon (Haj-salem, Damak & Khaled, 2020;
Brick & Chidambaran, 2010). Tamé&n pddtelmén tueksi osittain viittaa Cai, Hil-
lier, Tian ja Wu (2015) tehdyssa tutkimuksessa esitettdva ndytto, jossa vertail-
laan kiinalaisia yrityksid, joissa on tarkastusvaliokunta, niihin, joissa sellaista ei
ole. Tutkimuksessa loydettiin tarkastusvaliokunnan yhteyden yhtion arvoon
riippuvan yhtion sijoittajaryhmaéstd. Nimitysvaliokuntien arvorelevanssia tut-
kineet Ibrahim, Ahmad ja Khan (2017) tutkimuksessa 16ysivit myos hallituksen
nimitysvaliokunnalla olevan positiivinen yhteys yhtion arvoon. Aiemmassa
tutkimuksessa nimitysvaliokuntien on argumentoitu vaikuttavan yhtion arvoon
parantamalla hallituksen tydskentelyn arvioimista (Mujeeb & Nada, 2023).

Palkitsemisvaliokuntien merkitys yhtiossd on agenttiteorian kannalta hy-
vin relevantti, silld keskeinen osa yhtion strategian seurantaa ja toteutusta on
sen korkeimman toiminnallisen johdon palkitseminen. Palkitsemisjarjestelmét
pyritddn rakentamaan siten, ettd yhtion johtoa palkitaan strategian mukaisiin
tavoitteisiin padsemisestd. Agenttiteorian ehdoin, johto toimii omien etujensa
mukaisesti arvioidessaan arvionvaraisia erid maksimoidakseen tuloksen. Tdten
johdon arviot vadristaviat yhtion taloudellista tilaa ja aiheuttavat agenttiteorian
mukaisia transaktiokustannuksia johdon vé&drin insentivoivan palkkauksen
osalta. Tutkimuksessa on ndytetty, ettd hyva hallinnointitapa ja palkitsemisva-
liokunta voi rajoittaa arvionvaraisten erien véadrid oletuksia ja tdten johtaa to-
tuudenmukaisempaan taloudelliseen raportointiin ja vastaavasti pienentdd
agenttiteorian mukaisia transaktiokustannuksia (Beaudoin, 2008).

Tuloksen ohjauksen negatiivisuudesta yritykselle on esitetty argumentteja
puolesta ja vastaan. On kuitenkin esitetty, ettei tuloksenohjaus ole valttamatta
haitallista yritykselle. Esimerkiksi Dutta ja Gigler (2002) tutkimus ”The Effect of
Earnings Forecastson Earnings Management” 16ysi, ettd optimaalisessa tilassa
optimistisemmat arviot ovat todenndkoisimpid ja ettd tarkemmin valvottu tu-
losohjaus heikent&d johdon kykyaé esittdd yrityksen todellinen taloudellinen tila.
Tuloksenohjauksen kautta hallinnoinnin vaikutusta tutkittaessa on 1oydetty
empiiristd tukea sille, ettd hallinnointitavalla on minimoiva vaikutus tulok-
senohjaukseen ja ettd tuloksenohjauksella on negatiivisia vaikutuksia (Buertey,
Sun, Lee & Hwang, 2020; Tangjitprom, 2013; Beaudoin, 2008).

Yksi laajasti aiemmassa tutkimuksessa késitelty aihe on toimitusjohtajan
sitouttaminen yhtioon ja osakkeenomistajien intresseihin omistuksen avulla.
Griffith (1999) tutkimusessa “CEO Ownership and firm value” tutkittiin kon-
tekstissa, jossa toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan roolit oli eriytetty,
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toimitusjohtajan omistusosuuden vaikutusta yhtion arvoon. Tutkimuksessa
1oydettiin toimitusjohtajan omistuksen mddrdn ja yhtion arvon vililld olevan
yhteys. Yhteyden ei kuitenkaan ndhty olevan tasainen, vaan mitd isommaksi
omistusosuus yhtiostd kasvoi, sitd pienempi yhteys yhtion arvoon omistuksella
oli. Vastaava havainto tehtiin myos Tong (2008) tutkimuksessa.

Palkitsemisvaliokuntien olemassaolon on ndytetty olevan yhteydessa joh-
toryhmén palkitsemiseen yhtion todelliseen tulokseen perustuen, pienentden
tuloksenohjauksesta johtuvaa yli- tai alikompensaatiota (Kanapathippillai, Gul,
Mihret & Muttakin, 2019). T4dtd tukee myos Lee, Bosworth ja Kudo (2016) tut-
kimus ”Compensation committees: Independence and firm performance”, jossa
keskeinen johtopddtos oli, ettd yhtion arvon ja palkitsemisvaliokuntien valilld
oleva yhteys riippuu myos palkitsemisvaliokunnan riippumattomuudesta.

Aiemmassa tutkimuksessa on myos tutkittu muiden valiokuntien arvore-
levanssia. Esimerkiksi on perusteltu riskienhallintavaliokuntien vdhentdvan
yhtiokohtaista riskid ja siten kasvattavan yhtion arvoa. Tdten myds ndytetty
riskienhallintavaliokuntien ja yhtion arvon vililld olevan positiivinen yhteys
(Borhan, Cheema & Man, 2021). Yleiselld tasolla hallituksen perustamilla valio-
kunnilla on aiemmassa tutkimuksessa ndytetty olevan yhteyttd yhtion arvoon
(Brick ym., 2010; Upadhyay, Bhargava & Faircloth, 2014).

Sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan yhteys yhtion arvoon tapahtuu
agenttiteorian mukaisesti valvontakustannusten kautta. Aiemmassa tutkimuk-
sessa riskienhallinnan arvorelevanssia on tutkittu rajallisesti. Haasteena aiem-
massa tutkimuksessa on ollut tunnistaa riskienhallinnan vahvuus yhtiossd
(Hoyt & Liebenberg 2011). Tutkimuksessa on kuitenkin 16ydetty yhtion arvon ja
riskienhallinnan vdlilld yhteyttd (Hoyt & Liebenberg, 2011). Sisdisen valvon-
nan merkittdvyyden on ndytetty tapahtuvan yhtion taloudellisen tiedon arvore-
levanssin kasvuna. Esimerkiksi tuottojen arvorelevanssin kasvun on ndytetty
olevan yhteydessi sisdisen valvonnan investointeihin (Lee, 2019).

Yhtion hallinnointitavan ja vastuullisuuden vélilld on aiemmassa tutki-
muskessa esitetty olevan yhteyttd. Tandoh, Kwame, Essandoh ja Richard (2020)
tutkimus ” Corporate Governance, Corporate Social Responsibility, and Corpo-
rate Sustainability: The Moderating Role of Top Management Commitment”
16ysi hallituksen sukupuolijakaumalla ja puheenjohtajan ja toimitusjohtajan
roolien erottamisella olevan yhteyttd yhtion vastuulliseen toimintaan. Kyseises-
sd tutkimuksessa ei kuitenkaan yleiselld tasolla pystytty esittimaan hallinnoin-
titavalla olevan yhteyttd yhtion arvoon.

Aiemmassa tutkimuksessa on my®os yleiselld tasolla pystytty osoittamaan
tilastollisesti merkittdvaa yhteyttd hallinnointitavan ja vastuullisuuden valilld,
vaikka tutkimus onkin ristiriitaista (Huang, 2010.) Vastuullisuuden yhteytta
yhtion arvoon ovat esimerkiksi tutkineet Al-Issa, Audil, Jreisat, Al-Mohamad,
Fahl ja Limani (2022) tutkimuksessa, jossa vastuullisuuden ja yhtion brandiar-
von vililld nédytettiin olevan yhteyttd. Yhtion brandiarvon on nédytetty olevan
yhteydessd yhtion markkina-arvoon (Belo, Lin & Vitorino, 2014).

Signalointiteorian kautta hallinnoinnin arvorelevanssia on tutkittu rajalli-
semmin, verrattuna agenttiteoriaan. Aiemmassa tutkimuksessa on kuitenkin
myos signalointiteorian ndkokulmasta tunnistettu arvorelevantteja mekanisme-
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ja, joilla on ndytetty olevan arvorelevanssia (Connelly ym., 2011). Esimerkiksi
Certo ym. (2001) tutkimuksessa loydettiin, ettd yhtion hallituksen kokoonpano
on arvorelevantti signaali sijoittajille tarkasteltaessa yhtiéiden listautumisantien
hinnoittelua. Tunnetut ja arvostetut hallituksen jadsenet signaloivat tutkimuksen
mukaan erityisesti listautumisantien yhteydessa sijoittajille luotettavuutta.

Vastaavasti Miller ja Triana (2009) tutkivat hallituksen monimuotoisuuden
vaikutusta yhtion tulokseen ja maineeseen. Tutkimuksen tulokset osoittivat,
ettd hallitukseen kuuluvien vihemmistdjen edustajien maéérallad oli positiivinen
yhteys sekd yhtion tehokkuuteen ja maineeseen. Tutkimuksessa ei kuitenkaan
pystytty osoittamaan hallituksen sukupuolijakaumalla olevan merkitystd yhti-
on tehokkuuteen tai maineeseen.

Agentti- ja signalointiteoria tarjoavat aiemmin esitettyyn perustuen useita
selityksid ja mahdollisia mekanismeja hallinnoinnin arvorelevanssille. Yleiselld
tasolla tutkimus aiheisiin on kuitenkin ristiriitaista, eikd aiemmassa tutkimuk-
sessa ole pystytty yksiselitteisesti ndyttdmédan hallinnon arvorelevanssia selitta-
vdd mekaniikkaa, vaan esitetyn perusteella mekaniikat riippuvat tilanteesta ja
ympéristosta.

2.2 Agenttiteoria, pidmies-agentti-ongelma

Hallinnointiin kohdistuvan tutkimuksen yhdeksi keskeiseksi teoriaksi on vii-
meisen 40 vuoden aikana muodostunut agenttiteoria. Agenttiteorialla pyritdan
kuvaamaan johdon ja omistajien vilistd dynamiikka ja motivaatioita. Teorian
juuret alkavat Berle ja Means julkaistusta 1932 kirjasta “The modern corporati-
on and private property”, jossa esitetddn yhtivitd hallinnoivien ja omistavien
tahojen eriytyneen ja muodostaen uuden tyyppisid ongelmia yhtididen sidos-
ryhmille. Naméd ongelmat keskeisesti liittyvét johdon ja omistajien eri tavoittei-
siin.

Tutkimuksen kannalta keskeinen pohja agenttiteorialle on muodostunut
1970-1980 luvulla Jensenin, Faman ja Mecklingin toimesta. Jensen ja Meckling
(1976) tutkimus “Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure” esittelee mallin yhtiostd, jossa yhtion toimintaa kuvataan
sen sisdisten tekijoiden erilaisten motivaatioiden ja tavoitteiden kautta. Teoriaa
on hyodynnetty lukuisissa tutkimuksissa. Esimerkiksi Eisenhard (1989) kat-
sauksessa tutkimukseen agenttiteoriasta artikkelissa ”Agency: theory as asse-
ment and review” esittelee lukuisia tutkimuksia, joissa teoriaa on hyodynnetty.
Nyt yli kolmekymment&d vuotta myshemmin tuo joukko tutkimuksia on jo val-
tava.

Agenttiteorian taustalla on ajatus siitd, ettd modernissa yhtiossa on tyypil-
lisen omistajayrittdjan rooli kadonnut. Yrittdjan paatehtdavat, hallinnointi, joh-
taminen ja riskinotto, ovat eriytyneet omiksi tehtdvikseen, joita hoitaa yhtiossa
omistajayrittdjan sijasta johtoryhmd. Yhtio kuvataan kokoelmana sopimuksia.
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Joiden johdosta yrittdjan tehtdvid suorittavat henkil6t toimivat omasta intressis-
tddan yhtion eduksi kilpailussa muita vastaavia kokoelmia erilaisia sopimuksia,
eli toisia yrityksid, vastaan (Fama, 1980; Jensen & Meckling, 1976).

Kyseisessa artikkelissa yhtion sisélld vaikuttavia tahoja kuvataan termeillad
pddmies ja agentti. Pddmies kuvastaa yhtion omistajaa tai omistavia tahoja ja
agentti kuvastaa yhtion toimivaa johtoa. Agentti suorittaa padmiehen agendaa
yhtiossd, eli hallituksella ja ylimmadlld johdolla on tehtdvd ja vastuu yhtion
osakkeen omistajille. Jensen ja Meckling (1976) artikkelissaan esittdd paamiehen
ja agentin vilisen suhteen olevan sopimus, niin sanottu agenttisopimus. Sopi-
muksen luonne on, ettd agentti suorittaa palveluita paamiehelle, mika tédsséd ta-
pauksessa tarkoittaa esimerkiksi yhtion hallinnointia. Tyypillisid agenttisopi-
muksia ovat tydsopimukset ja edustussopimukset.

Jensenin ja Mecklingin (1976) tutkimuksessa nostetaan esille kolme tahoa,
(1) osakkeenomistajat, joiden motivaatio on kasvattaa heiddn omaa vaurauttaan.
Heiddn tahtoaan yrityksessd edustaa yrityksen hallitus. (2) Yrityksen johto eli
agentti, joiden tehtdvand on johtaa yhtiotd ja toteuttaa osakkeenomistajien mo-
tivaatiota. Yrityksen johdolla voi olla esimerkiksi omaan palkkaukseen liittyvia
motivaatioita, esimerkiksi saavuttaa tiettyjd rajapyykkejd, joihin heiddn oma
palkkauksensa perustuu. (3) Merkittdvit velanhaltijat. Heiddn motivaationsa on,
ettd yhtio tekisi viisaita pitkdlle vievid hallinnollisia padtoksid, jotta saavat
mahdollisimman luotettavasti perittya velkansa.

Tdssd tutkimuksessa maddritellddn osakkeenomistajat padmieheksi, johto-
ryhméd agentiksi ja todetaan ndiden tahojen vililld olevan tietyntyyppinen
agenttisopimus. Tdtd sopimusta voi ajatella esimerkiksi tyosopimuksena. Tay-
dellisessé tilanteessa sopimus olisi “aukoton” ja agentti toimisi aina pddamiehen
intressin mukaisesti. Agentin ja paamiehen vililld on kuitenkin erilaisia intres-
sikonflikteja. Yhtitissd, joissa omistus on hajautettu, voi intressikonflikteja olla
my0s padmiesten valilla. Nama konfliktit intresseissa tarkoittavat sitd, ettei yh-
tion johto tee koskaan kaikkia p&&toksid ja toimia yhtion omistajien tahtomalla
tavalla. (Jensen & Meckling, 1976.)

Tilanteissa, joissa agentilla on omistusosuus yrityksessd, on esitetty ja
ndytetty konfliktien méddrdn intressien vélilld pienenevan (Jelinek & Stuerke,
2009). Téllaisessa tilanteessa ei kuitenkaan konfliktit katoa, vaan niiden vaiku-
tus pienenee. Modernien yhtiéiden omistusrakenne on usein hyvin hajautunut
ja eri osakkeenomistajien ja agentin toimien valilld vallitsee silti pienempi, mut-
ta merkittava intressikonflikti. Vastaavasti omistuksen ja konfliktin vélisen suh-
teen esitetddn olevan epdlineaarinen, tarkoittaen ettd omistusosuuden kasvaes-
sa konflikti ei pienene samassa suhteessa (Jelinek & Stuerke, 2009).

Konfliktit voivat olla monenlaisia, kuten esimerkiksi riskin vélttely, joka
voi muodostua erilaisissa padtoksentekotilanteissa. Riskin vilttely voi johtua
monista syistd. Esimerkiksi ylin johto voi véltelld riskinottoa omien tulojensa
takaamiseksi, koska heille riski kaikkien tulojen menetyksestda on merkittavam-
pi heille kuin omistajien kokema riski passiivisten tulojen menetyksesta. Riskin
vilttely padtoksenteossa voi johtaa menetettyyn tuottoon osakkeenomistajalle,
koska yhtion ylin johto ei ole ollut valmis tarttumaan kaikkiin mahdollisuuksiin
(Jensen & Meckling 1976) (Coles, Naveen & Naveen, 2006).
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Vastaavasti yrityksen ylin johto voi ottaa liikaa riskejd esimerkiksi pyr-
kiessddn tulostavoitteisiin ja tdten osakkeenomistajien tulot voivat pienentyd
riskien toteutuessa (Jensen & Meckling, 1976). Konfliktit eivit kuitenkaan rajoi-
tu riskeihin, vaan voivat késitelld monia eri asioita. Aiemmassa tutkimuksessa
on tunnistettu lukuisia erilaisia konflikteja erilaisten tahojen valilld (Tafel-viia &
Alas, 2009). Tassa tutkimuksessa kasiteltavat konfliktit liittyvét padasiallisesti
osakkeenomistajien ja yhtion johdon vililld muodostuviin eri intresseistd johtu-
viin konflikteihin.

Kustannusta, joka omistajille muodostuu siitd, ettd heitd valillisesti eduste-
taan agentin toimesta yrityksen pdatoksissd, kutsutaan transaktiokustan-
nukseksi. Nditd kustannuksia pyritddn pienentimddn valvonnalla ja kannusti-
mien avulla. Transaktiokustannukset madiiritellian valvonnan kustannusten,
kannustimien kustannusten ja jdljelle jadvan transaktiokustannuksen summana.
Agenttikustannukset, kuten muutkin kustannukset heijastuvat markkinoille ja
ndkyvit osakkeen hinnassa (Jensen & Meckling, 1976).

Tassd tutkimuksessa transaktiokustannukset muodostuvat siiti, ettd osak-
keenomistajien intressit eivit toteudu johdon tekemien pddtosten tai toimien
takia. Hyvdastd hallinnointitavasta aiheutuvaa kustannusta, esimerkiksi hi-
taamman padatoksenteon takia, pidetddn tutkimuksessa valvonnan kustannuk-
sena. Valvonnan kustannuksia on esimerkiksi sisdisestd valvonnasta ja hallin-
noinnista aiheutuvat kustannukset, joilla pyritddn vahentdamé&an osakkeenomis-
tajien intressien vastaista toimintaa (Fama & Jensen, 1983).

Tdamd ei kuitenkaan ole ainut transaktiokustannus, vaan omistajille muo-
dostuu kustannus myos siitd, mitd he eivét tiedd. Ylin johto, eli yleisesti yhtion
sisdpiiri, tietdd yhtion tilanteesta ajantasaisempaa ja tarkempaa tietoa kuin yhti-
on osakkeenomistajat. Muodostuu informaation asymmetria omistavan ja hal-
linnoivan tahon vililld. Epidtietoisuus on epdavarmuutta, jonka markkinat tuntee
riskind ja tdmédn riskin hinta sijoittajille ndhdddn omana kustannuksenaan
(Fama & Jensen, 1983).

Tatd kustannusta yhtiot pyrkivét kuitenkin minimoimaan ajantasaisella,
tarkkaan suunnitellulla ja riittdvan kattavalla viestinndlld, jolla pyritddn omista-
jille kertomaan mahdollisimman tarkasti ja oikean kuvan mukaisesti yhtion ti-
lanteesta kyseiselld hetkelld. Tatd kustannusta omistajille ei kuitenkaan tdysin
voida poistaa, silld ulkopuolinen sijoittaja tietdd yhtion tilanteesta aina hieman
yhtion johtoa vdhemmdn ja hitaammin raportoinnin luonteen johdosta (Jensen
& Meckling, 1976).

Tutkimuksessa agenttiteorian termein paddmies eli sijoittaja saa tietoa yhti-
on hallinnoinnista ja ylimmaéstd johdosta hallinnointiselvitykseltd. Tehdessdan
sijoituspddtoksid sijoittaja paitsi huomioi hallinnointiselvitykselld annetut tiedot,
mutta my06s yhtion hallinnointitavasta aiheutuvat transaktiokustannukset. Ta-
ten muodostaessaan osto- tai myyntipddtostd ainakin osittain huomioi yhtion
hallinnointitavan. Taman lisdksi sijoittaja saa lisdd tietoa yhtiosté laajalta hallin-
nointiselvitykseltd minimoiden huonoon hallinnointitapaan liittyvén riskin.
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2.3 Signalointiteoria

Hallinnointiselvitykselld lahtokohtaisesti jaetaan tietoa, mika liittyy agenttiteo-
rian mukaisiin ongelmiin sijoittajille. Jotta voimme tutkimuksessa paremmin
ymmartdd sijoittajan ndkokulman hallinnointiselvitykseen, on agenttiteorian
rinnalle tuotava signalointiteoria. Signalointiteoria on erityisen merkitykselli-
nen hallinnointiin liittyen, silld hallinnointiin liittyvit toimintatavat ovat yrityk-
sen toiminnassa merkittivid, eikd niistd ole saatavilla muista ldhteistd suurta
méadrdd tietoa. Hallinnointiselvitys on kuitenkin vain osa jatkuvasti kasvavaa
tiedonjakoa yrityksen ja sen sijoittajien vililld, joten sijoittajat saattavat kokea
merkittdvimmiksi toisia kanavia pitkin saaneensa tiedon.

Signalointiteoria késittelee informaatioasymmetriaa yhtion ja sen sidos-
ryhmien vélilla (Stigliz, 2000). Signalointiteoria pohjautuu Spencen (1973) jul-
kaisemaan artikkeliin “Job market signaling”. Tutkimuksessa tarkastellaan
tyonantajaa ja hakijaa tilanteessa, jossa tyonantajalla ei ole varmuutta palkates-
saan henkiltd, onko tyontekijd pdtevd tyohon ja kannattaako hdneen sijoittaa.
Tyonhakija signaloi tyonantajalleen panostamalla koulutukseensa, aiempaan
kokemukseensa ja muuhun osaamiseensa pienentden tyodantajalle riskid epdon-
nistuneesta palkkauksesta. Spencen (1973) esittamad alkuperdinen artikkeli kasit-
teli signalointia palkkauksen ndkokulmasta, mutta tutkimuksessa se on otettu
laajasti kdyttoon esimerkiksi johdon, strategian ja monien muiden osa-alueiden
puolesta (Green & Roberts, 2012).

Signalointiteoriassa eri osapuolia kuvaillaan signaalin ldhettdjind ja vas-
taanottajina. Signaalin ldhettdjdat paattavat signaalin sisdllostd ja laadusta, eli
muodostavat ja muotoilevat asian, jonka haluavat viestid. Signaalin vastaanotta-
ja arvioi ja reagoi signaaliin tavalla, jonka mé&&drdd hdnen omat motiivinsa. Sig-
naalin ldhettdja luonnollisesti pyrkii signaloidessaan antamaan tietoa vastaanot-
tajalle, joka parhaiten vastaa hédnen tavoitteitaan (Spence, 1973). On kuitenkin
huomattava, ettd signaloinnissa myos muut seikat vaikuttavat signaalin vas-
taanottajan reagointiin, kuten signaalin luotettavuus (Bae, Masud, Kaium &
Kim, 2018).

Tarkasteltaessa signalointiteoriaa markkinoiden ndkokulmasta viestin la-
hettdjat (yritykset) signaloivat markkinoille, eli sijoittajille (viestin vastaanottajat)
eri mediaaneilla, kuten vuosikertomukset, porssitiedotteet, twiitit ja esimerkiksi
osakkeiden takaisinostot, erilaisia asioita, joita yritys haluaa tai yrityksen on
pakko tiedottaa informoidakseen sijoittajia. Kyseiselld viestinnalld vihennetdan
tiedon epdsymmetriaa yrityksen ja markkinoiden vilillda. Se miten sijoittajat
(viestin vastaanottajat) reagoivat saamaansa informaatioon voi reflektoitua yri-
tykseen monella tavalla, mutta tdimédn tutkimuksen ndkokulmasta reagointi na-
kyy osakkeen hinnan muutoksena (Bae ym., 2018). Hyvin yksinkertaistetusti
esimerkiksi yrityksen antama positiivinen tulosvaroitus signaloi sijoittajia os-
tamaan lisdd osaketta, jos tieto ei ole markkinoilla vield hinnoiteltu osakkeen
hintaan ja vastaavasti negatiivinen tulosvaroitus signaloi sijoittajia vahenta-
madn omistusta, tdten kysynnén ja tarjonnan lakien mukaan nostaen tai laskien
osakkeen hintaa.
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Signalointiin liittyy myos strateginen puoli, silld positiiviset signaalit kas-
vattavat ja negatiiviset signaalit laskevat osakkeen hintaa. Yhtitn on siten tar-
kedd antaa oikean laatuista, aikaista ja laajuista informaatiota markkinoille mi-
nimoidakseen informaatioepdsymmetrian. Informaatioepdasymmetria ndhd&dan
markkinoilla epdvarmuutena, mika kasvattaa riskid laskien yhtion arvoa. Kui-
tenkin yritykset, jotka signaloivat eli viestivat markkinoille oikea-aikaisesti,
laadukkaasti ja tarpeeksi laajasti minimoivat informaatioepasymmetriasta joh-
tuvan vaihtoehtoiskustannuksen (Bae ym., 2018).

Tamdn tutkimuksen kontekstissa signalointiteoriaa kdytetddn tulkitse-
maan informaation epdasuhdetta sijoittajan ja sijoituskohteen vililld. Yritys in-
formoi sijoittajia kertomalla hallinnoinnistaan, sisdisestd valvonnasta sekd muis-
ta kappaleessa 3.1.2 Hallinnointikoodin sisdlto esitetyistd seikoista sijoittajille
pienentddkseen sijoittajan riskid sijoituksessa huonon hallinnoinnin tai muiden
hallinnointiselvitykseen liittyvien seikkojen takia. Tdssd tilanteessa mediaani,
jolla informointi tapahtuu, on hallinnointiselvitys ja signaalin ldhettdjd on yritys,
joka valmistelee ja valitsee, mitd tietoa hallinnointiselvityksellddn jakaa hallin-
nointikoodin puitteissa. Vastaavasti signaalin vastaanottaja on sijoittaja, joka
reagoi informaatioon ja kayttdd tdtd tietoa muun tiedon ohella tehdess&ddn paa-
toksid esimerkiksi omistuksensa suuruuteen liittyen. Tédten sijoittajan epdvar-
muus esimerkiksi sisdisen valvonnan jdrjestelystd yrityksessd pienenee, pienen-
tden riskid ja nostaen osakkeen hintaa markkinoilla.
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3 HALLINNOINTIKOODI JA SITHEN LIITTYVA
AIEMPI TUTKIMUS

3.1 Hallinnointikoodi ja -selvitys

Hallinnointikoodi on suomalaisia porssiyhtioitd koskeva lainsdddantod tayden-
tavd kokoelma parhaita toimintatapoja yhtion hallinnointia koskien. Monilla
mailla on kdytossd omat versionsa erilaisista hallinnointikoodeista, joiden sisal-
to vaihtelee alueittain. Yhtendistd linjaa hallinnointikoodien vilille luo OECD:n
ohjeistus hallinnoinnin periaatteille (OECD 2015). OECD:n ohjeistuksen tarkoi-
tuksena on luoda yleistd viitekehystd lainsdétdjille hallinnointia koskevan lain-
sddddannon pohjaksi.

My®ds Suomen paikallinen lainsddddntd on linjassa OECD:n hallinnoinnin
periaatteiden kanssa. Periaatteiden viides pykald koskee tiedonantoa. Suomes-
sa tdmd tiedonanto tapahtuu hallinnointiselvityksen muodossa. Hallinnointi-
selvityksen sisdlto ja hallinnointitavan suositukset mddaritellddan hallinnointi-
koodissa.

Viimeisimmaéssd vuonna 2020 julkaistussa hallinnointikoodissa maéaéritel-
tiin hallinnointikoodi porssiyhtidille suunnatuksi kokoelmaksi suosituksia kos-
kien hyvéa hallinnointitapaa. Hallinnointikoodin julkaisee ja sitd yllapitdaa Ar-
vopaperimarkkinayhdistys ry. Arvopaperimarkkinayhdistys ry on Elinkei-
noeldméan keskusliiton, Keskuskauppakamarin ja Nasdaq Helsingin perustama
yhdistys, jonka tehtivda yhdenmukaistaa julkisten yhtididen toimintamalleja
varmistaen tarvittava lapindkyvyys itsesdédntelyn kautta.

3.1.1 Lainsiidinnollinen tausta Suomessa

Arvopaperimarkkinayhdistys on jo vuonna 1997 julkaissut ensimmaisen hallin-
nointikoodin Suomessa. 1997 julkaistussa hallinnointikoodissa oli yhteensa seit-
semdn suositusta, jotka perustuivat kansainviliseen aiempaan hallinnointitapaa
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koskevaan tutkimukseen ja julkaisuihin, kuten Cadbury -koodiin, Greenbury -
koodiin, Vienot -raporttiin sekd kansainvilisen porssiliiton suosituksiin (Hal-
linnointikoodi, 1997). Vuonna 2003 julkaistussa hallinnointikoodissa annettiin
ensimmadisen kerran suositus yrityksille julkaista sidosryhmille selvitys hallin-
to- ja ohjausjdrjestelmistd, mychemmin hallinnointiselvitys. 12.6.2008 annetussa
laissa arvopaperimarkkinalain muuttamisesta, tuli hallinnointiselvityksen luo-
minen myos virallisesti osaksi Suomen lakia. Hallinnon esityksesta 27/2008
kdy ilmi, ettd lain muuttamisen taustalla on ollut Euroopan unionin, EU:n, di-
rektiivi 2006/46/EY. Direktiivi oli 21.5.2003 Euroopan komission hyviksyman
suunnitelman “Modernising Company Law and Enhancing Corporate Govern-
ance in the European Union - A Plan to Move Forward” tulosta.

A plan to move forwardin johdannossa mainitaan kaksi syytd suunnitel-
man luomiseksi. Ensimmadiseksi komissio totesi, ettd hyvin johdetut yritykset,
joilla on vahvat hallinto- ja ohjausjdrjestelmit sekd kohtuullinen sosiaalinen ja
ympdristollinen suorituskyky, menestyvét kilpailijoitaan paremmin ja tdtd ha-
luttiin EU:ssa edistdid. Toiseksi noteerattiin, ettd 2000-luvun alun talousskandaa-
lien, kuten 2001 Enronin konkurssin takia, on syytd kehittdd sijoittajien luotta-
musta markkinoihin. Ndistd ldhtokohdista muodostui suunnitelman kaksi ta-
voitetta: (1) vahvistaa osakkeenomistajien oikeuksia ja suojata sidosryhmid, (2)
Liiketoiminnan tehokkuuden ja kilpailukyvyn edistaminen.

Myohemmin direktiivid 2006/46/EY on muutettu, ensin vuonna 2013 di-
rektiivilla 2013/34/EU ldhinnd muokkaamalla direktiivin artiklaa koskien tilin-
tarkastusta ja kumoamalla aiemmat direktiivit 78/660/EEC ja 83/349/EEC.
Tamdn jdlkeen direktiivillda 2014/95/EU, joka tunnetaan NFRD:nd eli Non-
Financial Reporting Direktiivind. NFRD muutti hallinnointiselvityksen sisaltoa
lisddmadlla hallinnon monimuotoisuutta koskevaa raportointia. Vastaavasti
Suomessa on lainsddddntod muutettu perustuen EU:n direktiiveihin.

Merkittdvd muutos tapahtui Suomessa vuoden 2020 hallinnointikoodissa,
jossa uudeksi hallinnointiselvityksen rinnalla annettavaksi tiedonannoksi muo-
dostui  palkitsemisraportti. Muutoksen taustalla oli EU:n direktiivi
2017/828/EU, jossa jasenmaat velvoitettiin lisidmé&dn lakiinsa kohta palkitse-
misraportin julkaisemisesta. Muutoksen taustalla oli EU:n tahto lisdtd yhticiden
lapindkyvyyttd osakkeenomistajille ja modernisoida EU:n hallinnointia koske-
vaa lainsddadantoa.

Selvitys hallinto- ja ohjausjdrjestelmistd on Suomessa nykyédan osa listattu-
jen arvopaperimarkkinalain 7:1§ mukaisten yhtididen vuosittaista tiedonantoa.
Arvopaperimarkkinalain 7:7§ koskien tiedonantoa méa&drdd soveltamisalan mu-
kaiset yhtiot esittdm&an toimintakertomuksessa tai erillisessd kertomuksessa
hallinnointiselvityksen. T&td lakia tulkitaan Suomen hallinnointikoodin avulla,
jossa esitetddn suosituksia hyvéstd hallinnointitavasta sekd tarkennetaan arvo-
paperimarkkinalainsdddannén mukaisen hallinnointiselvityksen sisaltod. Hal-
linnointikoodissa siispd pitkalti méaaritelladan hallinnointiselvityksen sisalto. Ta-
ten Suomessa on hallinnointikoodia muuttamalla vaikutettu hallinnointiselvi-
tyksen sisdltoon. Vuoden 2008 jdlkeen hallinnointikoodista on tullut 4 uutta
versiota, joissa on tehty muutoksia ja pdivitetty hallinnointiselvityksen sisaltoa.
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3.1.2 Hallinnointikoodin sisilto

Hallinnointikoodi koostuu kahdesta keskeisestd osasta, suosituksista sekid ra-
portoinnista. Suositukset sisdltdd yhteensd kuusi osa-aluetta keskittyen seuraa-
viin keskeisiin teemoihin: yhtiokokous, hallitus, valiokunnat, toimitusjohtaja,
palkitseminen ja muun hallinnoinnin sisédltden sisdinen valvonnan, riskienhal-
linnan ja ldhipiirin. Yksittdisid suosituksia Suomen hallinnointikoodissa on yh-
teensd 28 kappaletta. Suositukset mukailevat OECD:n asettamia periaatteita
hallinnoinnille sekd EU:n direktiivissd annettuja vaatimuksia (OECD, 2015).

Hallinnointikoodin suositusten ensimmdinen osa-alue on yhtiokokous.
Suomessa osakeyhtiolaki ja kirjanpitolaki sdidtelee pitkalti yhtiokokouksiin liit-
tyvid periaatteita. Tdaten ensimmdisen osa-alueen suositukset ovat luonteeltaan
pitkalti tdydennyksid ja kdytdnnon ohjeita osakeyhtitlain ja kirjanpitolain nou-
dattamiselle. Yhteensd suosituksia on neljd sisdltden ohjeistusta henkildiden
lasndoloon, kokouskutsuun, osakkeenomistajien aloitteisiin ja kokousasiakirjo-
jen arkistoimiseen (Hallinnointikoodi, 2020).

Hallinnointikoodin toinen osa-alue kasittelee hallitusta. Hallitusta koske-
van osa-alueen osalta Suomen laissa ei ole hallituksen laatua madrittelevia lake-
ja. Taten suomalaisten porssiyhtididen hallituksen mallin luo pitkalti hallin-
nointikoodi. Hallinnointikoodi médarittelee hallituksen valitsemistapaa koskevia
suosituksia, jasenien kokemusta ja monimuotoisuutta koskevia suosituksia, se-
kd suosittelee toimintatapoja hallituksille. Hallitusta koskevia suosituksia hal-
linnointikoodissa on yhteensd 8 kappaletta, titen muodostaen suurimman
osuuden suosituksista.

Kolmas osa-alue hallinnointikoodista koskee valiokuntia ja toimikuntia,
mitka liittyvat pitkalti hallituksen toimintaan. Valiokuntia koskevat suositukset
késittelevat valiokuntien tarpeen arviointia ja jasenid. Tamdn lisdksi maédaritel-
ladn menettelytapoja valiokuntien perustamiseksi ja jdsenten valintaa varten.
Suositukset kasittelevat parhaita toimintatapoja valiokuntiin liittyen, esimerkik-
si valiokuntien jdsenten riippumattomuutta koskevaa ohjeistusta.

Neljas osa-alue késittelee toimitusjohtajaa ja toimitusjohtajan roolia yrityk-
sessd. Neljds osa-alue sisdltdd vain kaksi suositusta koskien toimitusjohtajan
kanssa tehtdvdd tyosopimusta eli toimitusjohtajasopimusta ja toimitusjohtajan
ja hallituksen puheenjohtajan roolien eriyttamistd toisistaan.

Viides osa-alue koskee palkitsemista ja erityisesti hallituksen ja toimitus-
johtajan palkitsemisen pddtoksentekoa. 2020 tulleen muutoksen jidlkeen yhtiot
ovat antaneet erillisen hallinnointikoodissa my®os selostetun palkitsemisraportin,
jonka tiedonantovelvollisuus on huomattavasti aiempaa kattavampi. Hallin-
nointikoodin suositukset palkitsemista koskien ovat kuitenkin varsin suppeat,
eikd palkitsemisen madraa tai laatua koskien ole suurempia suosituksia.

Kuudes osa-alue suosituksia koskee muuta hallinnointia. Téahéan sisdltyy
yhtion riskienhallintal, sisdinen valvonta?, sisdinen tarkastus ja lahipiiritoimet.

1 Riskienhallinalla tarkoitetaan ISO 3100 standardin mukaan koordinoituja toimia, joita
organisaatio tekee riskien hallitsemiseksi ja ohjaamiseksi.

2 Sisdiselld valvonnalla tarkoitetaan prosessia, johon vaikuttaa hallitus ja jolla saavutetaan
kohtuullista varmuutta yhtion raportoinnin tavoitteiden toteutumiselle (COSO 2013).
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Kolmen ensimmadisen osalta suositukset ovat hyvin avoimia tulkinnalle. Tar-
koittaen, ettei suosituksissa sindllddn mddritelld tarkemmin menettelytapojen
laajuutta tai muita tarkempia seikkoja aiheeseen liittyen, vaan suositellaan etta
yhtio maééritellee toimintatavat tai jdrjestdd toiminnot maddrittelemé&ttomassa
laajuudessa ja tarkkuudessa. Lahipiirid koskien suositus on tarkempi, mutta
esimerkiksi osakeyhtitlaissa 1:12§ sdddetddn erikseen porssiyhtididen ldhipiirin
seurannasta ja madrittelysta.

Hallinnointikoodin toinen osa kohdistuu raportointiin. Toisessa osassa se-
lostetaan, mitd hallinnointiselvityksen tulisi sisdltdd. Raportointiosuudessa esi-
telldan runko hallinnointiselvitykselle, sekd mitd tietoa yhtion hallinnoinnistaan
tulisi antaa missdkin hallinnointiselvityksen osassa. Raportointi pitkalti jaljitte-
lee hallinnointikoodin suosituksien osa-alueita ja teemoja. Lahtokohta rapor-
toinnille on “noudata tai selitd” -periaate, jonka nojalla yhtion tulisi antaa sovel-
tuvien suositusten osalta tieto siitd, miten yhtio noudattaa suositusta. Jos yhtic
ei noudata suositusta, tulisi yhtion perustella, miksei se noudata kyseistd suosi-
tusta. (Hallinnointikoodi 2020.)

Vuonna 2020 julkaistussa hallinnointikoodissa raportointi koostuu kah-
desta erillisestd raportista; hallinnointiselvityksestd ja palkisemisraportista. Ra-
janveto kahden vélilld voidaan padpiirteittdin tehdé siten, ettd muita osa-alueita
kuin palkitsemista koskevat tiedot annetaan osana hallinnointiselvitysta ja pal-
kitsemista koskevan osa-alueen tiedot annetaan osana palkitsemisraporttia. Ra-
portointiosassa annettavat tiedot kattavat kuitenkin enemmaén tietoa hallin-
noinnista kuin suositukset, eli raportointi osiossa kasitellddn myos asioita, joista
ei ole suosituksia. Hallinnointiselvityksen johdannossa on kuitenkin yhtion
médrd antaa tiedot kaikista suosituksista, joista se poikkeaa.

Yhdessd suositukset ja raportointiosio muodostavat hallinnointikoodin,
joka kokonaisuutena sisdltdd suositukset hallinnoinnista yhticille ja ohjeistuk-
sen hallinnointiselvityksen ja palkitsemisraportin sisdllostd. Hallinnointikoodi
Suomessa on pitkalti linjassa OECD:n hallinnoinnin periaatteiden kanssa, mutta
muokattu vastaamaan paremmin Suomen markkinoiden toimijoiden tarpeita.

3.2 Aiempi arvorelevanssitutkimus hallinnointiselvityksesti

Teorian yhteydessd on tarkasteltu aiempaa tutkimusta siitd, miten hallinnointi-
tapa voi erilaisten teorioiden ndkokulmasta vaikuttaa yhtididen arvoon. Tdssa
kappaleessa on tarkasteltu aiempaa tutkimusta hallinnointiselvityksien ja yhti-
on arvon vdlilld. Tassd yhteydessd on syytd késitelld erikseen muualla maail-
massa tehdyt tutkimukset ja EU:n markkina-alueella tehdyt vastaavaan lain-
sdddantoon kuin Suomessa perustuvat aiemmat tutkimukset aiheeseen. Hallin-
nointikoodi on paikallinen valtaosalle maista, eikd yhtd keskitettyad hallinnoin-
tikoodia ole kaikille yhteisesti, vaikkakin useissa hallinnointikoodeissa on vas-
taavia suosituksia, esimerkiksi OECD:n suositusten takia. Seuraavissa kappa-
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leissa tutkitaan EU:n markkina-aluetta ja muita markkina-alueita erikseen ja
tarkastellaan aiemmassa tutkimuksessa loydettyjd yhteyksid hallinnointiselvi-
tysten ja yhtion arvon vililla.

3.2.1 Hallinnointiselvityksen arvorelevanssi EU:n ulkopuolella

Hallinnointiselvityksid tarkastellessa globaalissa kontekstissa on hyvad huomi-
oida eri maiden hallinnointiselvityksien erot. Kehittyvilldi markkina-alueilla
lainsdddanto, hallinnoinnin taso ja vihemmistdomistajien asema ovat kehitty-
neitd markkinoita heikommalla tasolla. Tamé&n takia on hallinnointitavalla ja
hallinnointiselvityksilla merkittdivampi rooli erityisesti vahemmistéomistajille
verrattuna ympadristoon, jossa yleinen taso on korkeampi (Peters, Miller &
Kusyk, 2011).

Kehittyvilld markkinoilla ei ole ndhty tehokkaaksi ottaa kayttoon lansi-
maiden tyylistd hallinnointikoodia, silld usein ldhtokohdat hallinnoinnille ovat
kyseisissd maissa erilaiset korruption ja yritysten omistusrakenteiden takia ver-
rattuna kehittyneisiin matalan korruption markkinoihin. Ulkopuolisen vaiku-
tuksen, kuten sijoittajien ja muiden institutionaalisten sidosryhmien painostuk-
sesta on monilla alueilla kuitenkin kaytossad kehittyneitd markkinoita vastaavia
hallinnointi- ja viestintdmalleja, joita voimme tutkia aiheen kontekstissa (Khan,
Muttakin & Siddiqui, 2013) (Peters ym., 2011).

Edelld mainitun takia voikin olla, ettd kehittyvilld markkina-alueilla hal-
linnoinnin vaikutus on selkeimmin sijoittajille merkitseva tekija. Tutkimus ai-
heeseen ei ole than ndin yksiselitteistd, silld empiiristd tutkimusta aiheeseen on
tehty ja tulokset ovat olleet jokseenkin ristiriitaisia. Esimerkiksi Temiz (2021)
tutkimus “The effects of corporate disclosure on firm value and firm perfor-
mance: evidence from Turkey” 16ysi, ettd Turkista kotoisin olevien yritysten
arvo oli yhteydessa hallinnointiin. Tutkimuksessa kaytettiin yhteensd 98 eri
kohtaa sisdltdvad listaa vuosikertomusten hallinnoinnin osa-alueiden laadun
arvioimiseksi.

Vastaavasti yhteyttd yhtion arvon ja hallinnointiselvityksen viélilla 16ysi
Ntim, Opong ja Danbolt (2011) tutkimus ”"The Relative Value Relevance of Sha-
reholder versus Stakeholder Corporate Governance Disclosure Policy Reforms
in South Africa” Eteld-Afrikassa. Tutkimuksessa esitettiin hallitusta ja lautakun-
tia kédsittelevien osa-alueiden yhteyden olevan vahvin yhtion arvoon. Samoilla
markkinoilla hallinnointiselvitystd tutkinut Tshipa, Brummer, Wolmarans ja
Toit (2018) tutkimus ei 16ytanyt yhteyttd hallinnointiselvityksilld esitettyjen tie-
tojen ja yhtion arvon vilillda. Tutkimuksessa tarkasteltiin riippumattomien halli-
tusten jdsenten, toimitusjohtajan osakekannustinohjelman, puheenjohtajan ja
toimitusjohtajan roolien erotuksen ja muita muuttujia yhteyden loytdamiseksi.
Tutkimuksessa hallituksen jasentenmaéré oli arvorelevantti.

Arabiemiraateissa vapaaehtoisen hallinnointiselvityksen yhteyttd yhtion
oman pddoman tuottoon tutkinut artikkeli Nobanee ja Nejla (2022) ”Voluntary
corporate governance disclosure and bank performance: Evidence from an
emerging market” ei 1oytanyt yhteyttd muuttujien valilla. Tutkimuksen tulokset
ovat kuitenkin ristiriidassa Gitahi (2019) tutkimuksen ”Value Relevance of Cor-
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porate Governance Disclosure in Annual Reports: Evidence from Listed Banks
in Kenya” kanssa, mika tutki vastaavasti Keniassa rekisterdityjen pankkien hal-
linnointiselvityksen arvorelevanssia.

Indonesian markkinoilla toimivien kemian-, muovi- ja paketointiteolli-
suuden yrityksissd yhteyttd yhtion arvon ja hallinnoinnintiselvityksen valilld
etsinyt Firmansyah, Husna ja Putri (2020) tutkimus ” Corporate Social Respon-
sibility Disclosure, Corporate Governance Disclosures, and Firm Value in In-
donesia Chemical, Plastic, and Packaging Sub-Sector Companies” 16ysi, ettd
keskimddrin yhtiot noudattivat paikallista hallinnointiohjeistusta, mutta sijoitta-
jat eivét reagoineet informaatioon. Tutkimuksessa ei siis l10ydetty yhteytta yh-
tion arvon ja hallinnointiselvityksen vélilld. Vastaavia tuloksia on saatu myos
hallinnointiselvityksen arvorelevanssia tutkittaessa Ghanassa (Bopkin, 2013).

Ristiriitaisesti Firmansya ym. (2021) & Bopkin (2013) tutkimuksille Utama
& Utama (2014) tutkimus ”Corporate governance, size and disclosure of related
party transactions, and firm value: Indonesian evidence” 16ysi hallinnointiselvi-
tyksid tutkimalla yhteyden hallinnointiselvityksessa ldhipiiritapahtumiin, joilla
ndytettiin olevan yhteys yhtion arvoon. Utama & Utama (2014) tutkimuksen
lisdksi on myds muussa aiemmassa tutkimuksessa 16ydetty hallinnoinnin laa-
dulle arvorelevanssia Indonesian markkinoilla (Siagian, Siregar & Rahadian,
2013).

Kansainvélinen tutkimus hallinnointiselvitykselld esitetyn informaation
arvorelevanssista on edelld esitettyyn perustuen ristiriitaista. Tutkimusta ja yh-
teyttd on pyritty esittdmé&ddn perustuen moniin eri mekanismeihin, kuten edelld
esitetty Utama ja Utama (2014) tutkimus, jossa arvorelevanssia selitettiin 1dhi-
piiritapahtumien kautta. Tutkimuksessa ei kuitenkaan ole toistuvasti pystytty
ndyttimddn arvorelevanssia tai padadytty yhteen selittdvddn tekijadn arvorele-
vanssille.

3.2.2 Hallinnointiselvityksen arvorelevanssi EU:ssa

Kuten johdannossa kasiteltiin, suomalainen lainsdddanté pohjautuu Euroopan
Unionin antamiin direktiiveihin jasenmailleen. Lainsdddantd vaihtelee kuiten-
kin jisenmaittain. Kubi¢ek, Stamfestova & Strouha (2016) tutkimus ”Cross-
country analysis of corporate governance codes in the european union” ei loy-
tanyt, ettd jasenmaiden lainsdddantoon vaikuttaisi suoraan EU:n lainsaadanto,
vaikka jasenmaiden lainsdddanto 16ydettiinkin olevan linjassa EU:n direktiivien
kanssa. Tutkimuksessa spekuloitiin, ettd muilla ulkopuolisilla tekijoilld on vai-
kutusta lainsdadantoon, kuten COSO:1la.

Huber ja Dennis (2021) tutkimuksessa ”Corporate governance and disclo-
sure: purpose, scope, and limitations” tarkastelivat hallinnointiselvityksen maa-
radvid tekijoitd tutkimalla hallinnointiselvityksid teorialdhtodisesti. Tutkimukses-
sa hallinnointiselvitystd kasitellddn informaatioasymmetrian ongelmana, jossa
yrityksen johdon ja omistuksen vélilld on informaation epétasapaino, joka
agenttiteorian ehdoin johtaa agenttikustannuksiin. Tutkimus nostaa johtopaa-
toksissddn hallinnointiselvityksen paddasialliseksi tarkoitukseksi riskeihin puut-
tumisen sekd yrityksen omistajien ja sidosryhmien informoinnin, tdten pienen-
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tden informaatioasymmetriaa. Kuten aiemmin esiteltiin agenttiteorian ehdoin,
voi hallinnointiselvitykselld olla informaatioasymmetriaa pienentdvid vaiku-
tuksia ja siten olla yhteyttd yhtion arvoon. Taman takia aiempi tutkimus hallin-
nointiselvitysten arvorelevanssiin keskittyy informaatioasymmetriaan.

EU:n jasenmaissa tutkimusta hallinnointikoodin noudattamisen vaiku-
tuksista on tehty tutkien sen vaikutusta yhtion arvoon, sekd yhtion tehokkuu-
teen. Ullah, Ahmad, Akbar, Kodwani, ja Frecknall-Hughes (2021) tutki-
mus “Governance disclosure quality and market valuation of firms in UK and
Germany” vertasi hallinnointiselvitysten arvorelevanssia saksalaisten ja englan-
tilaisten yritysten valilla. Tutkimuksen tulokset olivat ristiriitaisia. Saksalaisten
yhtididen hallinnointiselvityksien laadun relevanssia yhtion arvoon ei pystytty
ndyttdimddan. Tdysin pdinvastoin Britanniassa rekistertityjen yhtididen hallin-
nointiselvitysten yhteys yhtion arvoon oli vahva.

Ristiriitaisesti aiemmassa kappaleessa esitellyn Ullah ym. 2021 tutkimuk-
sen kanssa Goncharov, Werner ja Zimmerman (2006) tutkimus “Does Compli-
ance with the German Corporate Governance Code Have an Impact on Stock
Valuation? An empirical analysis”, joka tutki Saksan hallinnointikoodin suosi-
tusten ja yhtion arvon vilistd yhteyttd, 16ysi yhteyden saksalaisten yhticiden
hallinnointikoodin jokaisen osa-alueen noudattamisen ja yhtion arvon valilla.
Yhtiot, missd hallinnointikoodin noudattamisen taso oli korkea, olivat keski-
maddrin arvostettu 3,28 € kalliimmin, kuin yhtitt, joissa noudattamisen taso oli
heikompi.

EU:ssa hallinnointiselvityksen vaikutusta yhtion tehokkuuteen ja tdten
myds arvoon on tutkinut Rose (2016) tutkimuksessa “Firm performance and
comply or explain disclosure in corporate governance” 10ysi, ettd erityisesti
johdon kompensaation sekd hallituksen kokoonpanon olevan yhteydessa yhti-
on tehokkuuteen. Tutkimuksessa mitattiin tehokkuutta ROA ja ROE tunnuslu-
vuilla tanskalaisista yhtidistd koostuvassa otoksessa. Kappaleessa 4.3.2 “Kont-
rollimuuttujat” kasitellddn yhtion arvorelevantteja tunnuslukuja, minkd perus-
teella Rose (2016) tutkimus viittaa sithen, ettd myo6s yhtion arvostuksen ja hal-
linnointikoodin seuraamisen valilld olisi yhteytta.

Ristiriitaisesti aiemmin mainitun Rose (2016) tutkimuksen kanssa Aggar-
wal ja Vintila (2016) tutkimus “"Comply or Explain Approach and Firm Value
on the Bucharest Stock Exchange” ei 16ytanyt yhteytta EPS ja ROE tunnusluku-
jen kanssa. Tutkimuksessa tarkasteltiin my6s suoraa yhteyttd yhtion arvon ja
hallinnointiselvitykselta tdta tutkimusta vastaavalla tavalla luodun indeksoidun
hallinnointiselvityksen laatua kuvaavan indeksin valilld. Tutkimuksessa ei 16y-
detty tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd indeksin ja arvon valilld. Tutkimus to-
teutettiin Romaniassa listatuille yhtiville ja tutkimuksessa kaytetty indeksi pe-
rustui Romanian porssin ylldpitamé&an hallinnointikoodiin.

Ranskalaisten yhtididen vapaaehtoisen hallinnointiselvityksen arvorele-
vanssia tutkinut Soufiene (2020) tutkimus “The effect of voluntary disclosures
and corporate governance on firm value: a study of listed firms in France” 16ysi
yhteyden yhtion arvon ja hallinnointiselvityksen valilld. Tutkimuksessa yhteys
oli vahvin yhtiovilld, joiden osakkaiden oikeudet olivat heikoimmat. Huomioita-
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vaa tutkimuksessa on se, ettd selvityksen kautta mitatun hallinnoinnin vah-
vuuden yhteyttd selitettiin muun raportoinnin kautta.

Yleiselld tasolla aiemman tutkimuksen perusteella hallinnointiselvityksen
arvorelevanssista on esitetty ristiriitaista ndyttod. Jopa tutkimuksissa, joissa ai-
neistona on kidytetty samaan lainsdddantoon ja ammatilliseen kdytantoon pe-
rustuvia hallinnointiselvityksid on saatu ristiriitaisia tuloksia, kuten Ullah ym.
(2021) ja Goncharov ym. (2006) tutkimuksissa. Aiempi tutkimus kuitenkin ker-
too tutkimuksessa, ettd hallinnointiselvitykselld esitetylld tiedolla voi olla arvo-
relevanssia tai yhteyttd yhtion muihin arvorelevantteihin tunnuslukuihin, ku-
ten Rose (2016) tutkimuksessa huomattiin.
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4 AINEISTO JA MENETELMA

4.1 Hypoteesin muodostaminen

Aiemmin johdannossa esiteltiin tutkimusongelma. Tutkimusongelma késittelee
selvityksen hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmistd arvorelevanssia sijoittajille. Tut-
kimusongelman tutkimiseksi hallinnointiselvityksen sisdlto on jaettu pienem-
piin osiin perustuen Suomen hallinnointikoodin suosituksiin. Ndille viidelle
osa-alueelle on tehty omat hypoteesit perustuen aiemmassa tutkimuksessa esi-
tettyjen tutkimusten tuloksiin, sekd teoriaosiossa esitettyihin mekanismeihin.
Ndiden viiden hypoteesin perusteella pyrimme vastaamaan tutkimusongel-
maan.

Ho: Hallinnointikoodin eri osa-alueilla ei ole yhteytti yhtion arvoon

Hi: Hallinnointikoodin hallitusta kdsittelevilld osa-alueella on yhteytti yhtion
arvoon

Hy: Hallinnointikoodin valiokuntia kdsittelevilld osa-alueella on yhteytti yhti-
on arvoon

Hjs: Hallinnointikoodin toimitusjohtajaa ja muuta johtoa kisittelevilld osa-
alueella on yhteyttd yhtion arvoon

Hy: Hallinnointikoodin palkitsemista kdsittelevilld osa-alueella on yhteytti yh-
tion arvoon

Hs: Hallinnointikoodin muuta hallintoa kisittelevalld osa-alueella on yhteytti
yhtion arvoon

Hypoteesi 0 perustuu kappaleessa 3.2 esitettyihin aiempiin tutkimuksiin hallin-
nointitavan vaikutuksesta, jonka mukaan hallituksen koolla, riippumattomuu-
della ja hallituksen puheenjohtajan sekéd toimitusjohtajan roolin erottamisella ei
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ole vaikutusta yhtion arvoon. Taman liséksi nollahypoteesi perustuu aiemmas-
sa tutkimuksessa esitettyihin tutkimuksiin, kuten Ullah ym. (2021) ja Aggarwal
ja Vintila (2016), joissa ndytettiin, ettei yhteyttd yhtion arvon ja hallinnointikoo-
din noudattamisen vililld 16y detty.

Hypoteesit 1, 2, 3, 4 ja 5 perustuvat teoriassa esitettyjen agenttikustannus-
ten ja informaatioasymmetrian kasvamiseen yhtidissd, joiden hallinnoinnin taso
on heikompi. Vastaavasti hypoteeseja tukee signalointiteorian mukaisesti osak-
keenomistajille ldhetetty positiivinen signaali yhtion laadukkaasta hallinnoin-
nista hallinnointikoodin vilitykselld, minkd esitetddn kasvattavan osakkeen-
omistajien luottoa yhtioon. Taman lisdksi luodaan hypoteeseille pohjaa aiem-
masta tutkimuksesta, kuten Rose (2016) sekd Goncharov ym. (2006), joissa on
ndytetty yhtion arvon ja hallinnointikoodin noudattamisen vélilld olevan yh-
teytta.

4.2 Menetelmi

Hallinnointiselvitys on osa yrityksen “non-financial” raportointia, eli ei-
rahamédrdistd raportointia. Tutkimuksessa etsitddn yhteyttd sijoittajan tuottojen
ja tappioiden sekd hallinnointiselvityksen antaman kuvan yhtion hallinnoinnis-
ta vadlilld. Tama tarkoittaa, ettd jollain tavalla tulisi vertailla laatua ja tuottoa,
jotta voimme pddtelld tai laskea, onko ndiden vililld yhteyttd. Toinen aspekti
tutkimuksesta tulee joko muuttaa maéralliseksi tai laadulliseksi. Tama tausta-
ajattelu johtaa siihen, ettd tulee médritelld aineisto ja menetelmd, jota tutkimuk-
sessa tullaan kadyttamaan.

Tassd tutkimuksessa muutetaan hallinnointiselvityksen vahvuus nume-
raaliseksi. Tamén toteuttamiseksi luodaan Suomen hallinnointikoodin suositus-
ten perusteella osa-alueet. Eri osa-alueita koskevien suositusten noudattamisen
perusteella luodaan pisteytys hallinnointiselvitykselle. Tdamd on arvorelevanssi-
tutkimuksessa aiemminkin kdytetty menettelytapa, jota esimerkiksi Brown &
Caylor (2006) tutkimuksessa ”Corporate governance and firm valuation” ja Ro-
se 2016 tutkimuksessaan “Firm performance and comply or explain disclosure
in corporate governance” kayttavat.

Osa-alueet pisteytetddn seuraten samoja yksinkertaisia sdantojd, joita hal-
linnointikoodin suosituksissa on mainittu. Osa-alueista luodaan indeksit, joiden
avulla pyritdan kuvaamaan hallinnointiselvityksen vahvuutta. Objektiivisuu-
den edistamiseksi luodaan osa-alueiden pisteytyksen sdaannoistd tarpeeksi yk-
sinkertaisia, jotta niiden noudattamiseen ei jda tulkinnan varaa. Tutkimuksen
populaationa on kaikki Helsingin porssiin listatut yhtiot, pois lukien yhtiot, joi-
den hallinnointiselvitykset poikkeavat esimerkiksi finanssivalvonnan ohjeistuk-
sen takia.

Hallinnointiselvityksen relevanssia tutkittaessa numeraalisen aineiston
pohjalta voidaan kvantitatiivisessa tutkimuksessa kdyttdd eri metodeja. Tdssa
tutkimuksessa kdytetdidan monimuuttuja-analyysia. = Monimuuttuja-analyysi
voidaan suorittaa esimerkiksi regressioanalyysin, tarkemmin lineearisen mo-
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nimuuttujaregressioanalyysin, keinoin (Valli 2015). Tutkimuksessa hallinnointi-
selvityksen osa-alueita ja sijoittajan tuottoja tarkastellaan siis lineaarisessa mo-
nimuuttujaregressioanalyysissa.

4.3 Regressioanalyysi

4.3.1 Lineaarinen monimuuttujaregressioanalyysi

Tutkimuksen menetelmd on lineaarinen monimuuttujaregressioanalyysi. Mo-
nimuuttujaregressiomenetelmd selvittdd, onko selitettdvan ja selittdvien muut-
tujien valilld todellista yhteyttd. Regressioanalyysi sopii hyvin tilanteisiin, joissa
laajalla joukolla muuttujia pyritddn selittdimdan yhtd jatkuvaa muuttujaa, kuten
tutkimuksessa kaytettyd osakekurssin muutosta, jota pyritddan selittdmadan use-
alla selittavalld muuttujalla (Metsimuuronen, 2008, s. 87). Regressioanalyyissa
tutkitaan regressiokertoimia, jotka kuvastavat selitettdvén ja selittdvien muuttu-
jien vilistd yhteyttd erddnlaisena tieteellisend lakina (Jokivuori & Hietala, 2007,
s. 40).

Monimuuttujaregressioanalyysissd on yksi selitettdvd muuttuja ja useita
selittdavid muuttujia. Monimuuttujaregressiolla voidaan tarkastella yhden seli-
tettdvan muuttujan ja useiden selittdvien muuttujien vaikutuksia toisiinsa (Valli,
2015; Mattila, 2003). Lineaarisessa regressioanalyysissda muuttujien véliset suh-
teet ovat luonteeltaan lineaarisia eli selitettivin muuttujan muuttuessa myos
selittdvd muuttuja muuttuu ja toisinpdin (Metsamuuronen, 2008, s. 6).

Monimuuttujaregressiossa selitettdvd muuttuja muodostetaan selittdvien
muuttujien muuttujakohtaisten Beta-kertoimien tulojen ja virhekertoimen
summana. Monimuuttujaregression yhtdlo on kuvattuna alla kaavassa 1 (Kaava
1):

V=a+61X1+62X2+..+68nXn+¢€(1)

Kaavassa 1 selitettdvd muuttuja Y on tutkimuksessa osakekurssin muutos, a on
vakio, Xi..n on selittivan muuttujan arvo,  on selittivin muuttujan n regres-
siokerroin ja € on virhetermi, jota kutsutaan myos residuaaliksi eli regression-
mallin selittaméattoméksi osuudeksi.

Regressioanalyysissd kdytetyt muuttujat vaikuttavat siihen, millainen ana-
lyysin tulos on. Siten huonosti valitut muuttujat tuottavat epéoleellisia tai vir-
heellisid tuloksia (Metsamuuronen, 2008, s. 88). Tamdn vuoksi analyysissd kay-
tettyjen muuttujien soveltumisen vuoksi on regressioanalyysissa tiettyja muut-
tujia ja tuloksia koskevia taustaoletuksia, joiden toteutumista tarkastelemalla
voidaan tutkimuksessa saada luottamusta analyysin tuloksiin (Metsamuuronen,
2008, s.89). Tassd tutkimuksessa tarkastelemme aineistossa OLS-oletuksien to-
teutumista, sekd soveltuvin osin muiden Gauss-Markov oletuksien toteutumis-
ta. Oletuksia on tarkemmin késitelty kappaleessa 4.3.3
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Tutkimuksessa selitettdavillda muuttujalla halutaan kuvata yhtion arvon
muutosta. Tdlld pyritddn kuvaamaan sitd, miten sijoittaja ndkee yhtion arvon.
Tarkoittaen siis sitd, ettd jos sijoittaja ndkee yhtion hyvana ja uskoo yhtion me-
nestyvan, myo6s yhtion arvo kasvaa kysynndn ja tarjonnan lakien takia. Selitet-
tavaksi muuttujaksi on tdten valittu yhden vuoden aikainen osakkeen arvon
kehitys.

Selittdvat muuttujat muodostuvat hallinnointiselvityksen osa-alueiden
vahvuutta kuvaavista tunnusluvuista. Hallinnointiselvityksen vahvuutta ku-
vaavat selittdvdt muuttujat perustuvat tutkimusongelmaan ja sen perusteella
muodostettuihin hypoteeseihin. Ndiden muodostaminen ldpikdyddan kappa-
leessa 4.5 indeksointi.

Loput selittdvistda muuttujista koostuu yrityksen kehitystd kuvaavista
kontrollimuuttujista, nditd tarkastellaan tarkemmin kappaleessa 4.3.2. Kontrol-
limuuttujat. Kontrollimuuttujilla pyritddn kuvaamaan yritystasolla sijoittajan
tuottoihin vaikuttavia asioita. Lineaarisen regressioanalyysin luonteen takia
tulee selittivien muuttujien médaran olla kohtuullinen havaintojen maéaraan
ndhden, ettei selitysaste nouse virheellisesti liian korkeaksi (Metsamuuronen,
2008, s. 88). Taten tutkimuksessa valittiin selittdavat muuttujat aiempaan tutki-
mukseen perustuen. Tausta valittujen selittdvien muuttujien tarkasteluun on
luotu kappaleessa 4.3.2 Kontrollimuuttujat.

Selitettdvd muuttuja:

e Osakekurssin muutos

Selittavat muuttujat:
¢ Hallinnointiselvityksestd muodostetut tunnusluvut
o Hallinnoinnin osa-alue
o Valiokuntien osa-alue
o Johdon osa-alue
o Palkitsemisen osa-alue
o Muun hallinnoinnin osa-alue

e Kontrollimuuttujat

4.3.2 Kontrollimuuttujat

Kontrollimuuttujien valinnassa on huomioitu kappaleessa 4.3.3 ldapikdydyt mo-
nimuuttujaregressiomenetelmdn perusolettamukset muuttujille sekd aiempi
arvorelevanssitutkimus. Arvorelevanssitutkimuksessa tutkitaan kirjanpidollis-
ten mddreiden yhteyttd yrityksen arvoon padomamarkkinalla (Barth ym., 2001).
Pohja relevanttien muuttujien valinnalle on luotu perustuen Baruch ja Thiaga-
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rajan (1993) tutkimukseen “Fundamental information analysis”. Tutkimuksessa
tunnistettiin yhtion fundamentaalisissa talouden tunnusluvuissa yhteyttd yhti-
on padomamarkkinatuottoihin. Tdten olemme valinneet kontrollimuuttujat yh-
tididen talouden tunnusluvuista, joilla pyrimme mahdollisimman kattavasti
selittdmddn yhtion arvon muutoksen monimuuttujaregressioanalyysissa.

Tutkimusta aiheeseen on jo tehty laajasti ja siten voidaan peilata aiempaa
tutkimusta valittaessa kontrollimuuttujia tdhdn tutkimukseen. Baruch ja
Thiagarajan aiemmin mainitussa tutkimuksessa keskeinen arvorelevanttimuut-
tuja oli voitto. Tdtd tukee esimerkiksi Barton, Hansen ja Pownall (2010) tutki-
mus “Which Performance Measures Do Investors Around the World Value the
Most-and Why?”, jossa tutkittiin yhtioitd 46 eri maasta ja tyypillisid sijoittajien
kayttamid tunnuslukuja. Tutkimus 16ysi tuloslaskelman eri tunnuslukujen yh-
teyden olevan vahvinta liiketoiminnan tuloksen osalta ja puhtaan voiton ja lii-
kevaihdon arvorelevanssin olevan heikompaa.

Tutkimus ei kuitenkaan ole tdysin yksimielistd. Esimerkiksi Francis,
Schipper ja Vincent (2003) tutkimuksessa “The Relative and Incremental Ex-
planatory Power of Earnings and Alternative (to Earnings) Performance
Measures for Returns” tutkittiin vaihtoehtoisia tapoja ilmoittaa yhtion voitto.
Tutkimuksessa loydettiin, ettd voitto selitti yhtion arvion paremmin kuin ta-
lousjohtajan arvio tai liitketoiminnan voitto. Vastaavasti on ldydetty voiton ole-
van merkittdvin selittdva tekija yhtion arvolle (Balsam & Lipka, 1998).

Liikevaihdon arvorelevanssia on vastaavasti tutkittu, vaikkakin vdahem-
mén kuin puhtaan voiton arvorelevanssia. Esimerkiksi Chandra ja Ro 2008 tut-
kimus ”"The role of revenue in firm valuation” 16ysi liikevaihdon olevan arvore-
levantti, vaikkakin yhteyden vahvuuden riippuvan yhtion liiketoiminnasta ja
voiton maddrastd. Tutkimuksen tuloksia tukee esimerkiksi aiemmin mainittu
Barton ym. (2021) tutkimus.

Vapaan kassavirran ja yhtion arvon vilistd yhteyttd on myos tutkittu kat-
tavasti. Aiemmassa tutkimuksessa vapaan kassavirran vaikutusta yhtion ar-
voon on perusteltu muun muassa perustuen transaktiokustannuksiin (Jensen,
1986). Empiirisessd tutkimuksessa yhteys vapaan kassavirran ja yhtion arvon
vélillda on loydetty olevan merkittdva ja erityisesti teknologiayhtitissd suurin
selittava tekija yhtion arvosta (Maksy, 2016). Kuitenkaan testin tulokset eiviit
olleet toistettavissa kaikilla muilla sektoreilla (Maksy, 2015; Maksy, 2017). Ha-
bib (2011) tutkimuksessa ”Growth Opportunities, Earnings Permanence and the
Valuation of Free Cash Flow” Ioydettiin yhtion arvon ja vapaan kassavirran
vélilld olevan merkittavin yhteys yhtivissd, joissa oli suuri kasvumahdollisuus.

Collins, Maydew ja Weiss (1997) tutkimuksessaan “Changes in the value-
relevance of earnings and book values over the past forty years” 10ysivét ettd
yhtion tasearvo on merkittidva sijoittajille ja oli ajallisesti kasvattanut relevanssia
verrattuna tuottoihin. Tutkimusta tasearvoihin on tehty paljon ja erilaisista na-
kokulmista. Tutkimusta on tehty sekd keskittyen yksittdisiin tase-eriin, kuten
aiemmin mainitussa Baruch ja Thiagarajan (1993) tutkimuksessa vaihto-
omaisuuteen ja saataviin sekd keskittyen koko yhtion kirjanpidolliseen arvoon.

Yhtionpddomarakenteen vaikutusta sen arvoon on tutkittu aiemmassa
tutkimuksessa. Esimerkiksi Ha ja Tai (2017) tutkimus ” Impact of Capital Struc-

32



ture and Cash Holdings on Firm Value: Case of Firms Listed on the Ho Chi
Minh Stock Exchange” 16ysi rahojen ja pankkisaamisten ja velan maaran valilla
olevan suora yhteys yhtion arvoon. Omavaraisuusasteen on aiemmassa tutki-
muksessa ndytetty olevan arvorelavantti (Uzliawati, Yuliana, Januarsi & Santo-
so, 2018). Vastaavasti myos esimerkiksi kokonaispddoman tuoton ja yhtion ar-
von vdlilld on I6ydetty yhteyttd (Zeb & Rashid, 2016). Nditd 16ydoksiad tukee
esimerkiksi Osho (2022) tutkimus “Financial strength, financial performance
and Firm’s value in multinational companies in Nigeria”, joka 16ysi esimerkiksi
quick ration, omavaraisuusasteen ja velkaantumisasteen olevan yhteydessa yh-
tibn arvoon.

Yksittdisten tasearvojen osalta tutkimuksessa on argumentoitu esimerkiksi
aineettomien kehitysmenojen kuvastavan yrityksen muutosta tai kehitystd ja
selittdvan siten osakkeen hinnan kehitystd (Baruch & Zarowin, 1999). Tasearvo-
jen merkityksen kehitystd on tutkinut esimerkiksi Barth, Li ja McClure (2018)
tutkimusessa ”"Evolution in Value Relevance of accounting information”. Tut-
kimuksessa loydettiin tasearvojen vaikutuksen merkityksen kasvaneen verrat-
tuna yrityksen tuottoon.

Kontrollimuuttujien valinnassa huomioitiin my6s otoksen monimuotoi-
suus, joten tdssd tutkimuksessa pyrittiin valitsemaan muuttujia, jotka ovat arvo-
relevantteja monissa erilaisissa yrityksissd. Lisdksi tutkimusalan kehittymisen
takia tarkasteltiin Barth ym. (2018) tutkimuksen ”Evolution in Value Relevance
of accounting information” tuloksia siitd, miten muuttujien arvorelevanssi on
kehittynyt viimeisten vuosikymmenien aikana. Tarkasteluun valittuja muuttu-
jia voidaan tutkimuksen perusteella edelleen pitdd arvorelevantteina. Lopulliset
kontrollimuuttujat valittiin yhteensd kymmenestd aiemman tutkimuksen perus-
teella tunnistetusta arvorelevantista muuttujasta, joista SPSS:n stepwise mene-
telmaélld valittiin parhaiten aineistoa selittdvat muuttujat, jotka on esitetty alla
taulukossa 1: Kontrollimuuttujat.

Taulukossa on esitetty myos pédédpiirteisesti muuttujien laskennassa kay-
tetty tapa. Taulukossa esitetyistd muuttujista taseen loppusumman muutos esi-
tetddn prosentuaalisena kasvuna vuoden alusta. Muut muuttujat esitetdan joko
yksinkertaisena erotuksena vuoden alun ja lopun vililld tai muutosta vuoden
aikana ei muuttujassa ole huomioitu, kuten betassa. Valitut muuttujat kuvasta-
vat yhtion markkina-arvolle merkittdvimpid arvorelevantteja talouden tunnus-
lukuja. Olemme mydhemmin kappaleessa 5.2 ”“Kontrollimuuttujat ja selittava
muuttuja” tarkastelleet pelkkien kontrollimuuttujien selityskykyé ja arvorele-
vanssia.
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Taulukko 1: Kontrollimuuttujat

Muuttuja Lyhenenne | Laskentatapa
Oman pddoman tuotto* AROE ROE Tilikauden tulos

B Osakkeenomistajille kuuluva omapaioma
Osakekohtainen tulos* AEPS Eps = Tilikauden tulos

" Osakkeiden mairi
Omavaraisuusaste*® AFL L= Taseen loppusumma

- Oma paioma

Taseen loppusumma* ATA TA = Taseen loppusumma
BETA* BETA BETA = Covariance(Osakkeen tuotto, Markkinatuotto)

Variance(Markkinan tuotto)

* Esitetddn tarkastelu vuoden aikaisena muutoksena
** Lasketaan perustuen tarkastelukautta edeltdvalts viideltd vuodelta tai mahdollisimman
pitkalti ajalta

4.3.3 Regressioanalyysin oletukset

Monimuuttujaregressioanalyysissd on valituille muuttujille asetettu tiettyjd ole-
tuksia, jotta monimuuttujaregressio toimii luotettavasti ja oikein. Olettamukset
liittyvit regressioanalyysin tuloksien luotettavuuden arviointiin, silld regressio-
analyysissd kdytetyt muuttujat vaikuttavat suoraan siihen, miten merkittavia ja
luotettavia tuloksia malli antaa (Metsamuuronen, 2008, s.88) (Berry, 1993.) Tut-
kimuksessa olemme tarkastelleet perusolettamuksia, jotka ovat luonteeltaan
ominaisia regressioyhtélolle. Tamén liséksi esittelemme tutkimuksen luotetta-
vuuden arvioinnissa kdytetyt oletukset. Tassd tutkimuksessa perusolettamusten
lisdksi tarkastelemme yhteensa kahdeksaa oletusta, joita muuttujille on asetettu.
Oletuksia 1-7 kutsutaan Gauss-Markov-oletuksiksi.

Tutkimuksessa perusolettamuksina piddmme lineaarisuusolettamaa, vai-
kutuksien additiivisuutta ja muuttujien kvantitatiivisuutta (Berry, 1993). Vaiku-
tuksien additiivisuudella tarkoitetaan sitd, ettd kunkin selittivin muuttujan
vaikutukset selitettdvadan muuttujaan eivit riipu muista selittavistda muuttujista
eli ovat laskettavissa yhteen. Lineaarisuusolettamus tarkoittaa sitd, ettd selitet-
tavan muuttujan muuttuessa muuttuu myos selitettdvan muuttujan arvo suh-
teutettuna beta-kertoimella. Muuttujien kvantitatiivisuusoletus tarkoittaa, etta
muuttujat ovat jatkuvia ja vilimatka-asteikollisia. Tutkimuksessa kaytettyjen
muuttujien voidaan ndhd4 jo luonteensa perusteella tdyttavan ndma oletukset.

Muiden olettamuksien osalta, joita aineistossa tutkimme, taytyy kayttaa
erilaisia tilastollisia menetelmid ja testejd niiden toteutumisen arvioimiseksi.
Olettamuksien toteutumista tulee tarkastella tapauskohtaisesti ja pyrkid ym-
martdimdan mistd poikkeama johtuu. Tutkimuksessa padadyimme hyodynta-
madn Berry (1993) julkaisemassa teoksessa “Understanding regression as-
sumptions” esittelemdd kahdeksaa regressioletusta, jotka perustuivat Gauss-
Markov-teorian mukaisiin olettamuksiin. Kappaleessa 5.2 “Kontrollimuuttujat
ja selitettdvd muuttuja” ja 5.3 "Diagnostinen tarkastelu” kdaymme ldpi oletuk-
sien toteutumisen tutkimuksen regressioanalyysissa.
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Ensimmadisen oletuksen mukaan kaikkien selittdvien muuttujien tulisi olla
intervalliasteikollisia ja selitettdvan muuttujan tulisi olla jatkuva, intervallias-
teikollinen sekd vaihteluvaliltddn rajoittamaton (Berry, 1993). Téysin rajoitta-
maton vaihteluvéli tarkoittaa sitd, ettd muuttuja voi saada minkéd tahansa arvon
negatiivisen ddrettomén ja ddrettoman véliltd. Osakekurssin muutos on luon-
teeltaan positiivisesti rajoittamaton, muttei negatiivisesti, silld osakekurssi ei voi
laskea yli 100 %:a.

Toinen oletus koskee varianssia. Oletuksen mukaan minkddn muuttujan
varianssi ei saa olla nolla (Berry, 1993). Tama olettamus liittyy lineaarisuusole-
tukseen, silld varianssi kuvastaa tilastollista hajontaa. Tilastollinen hajonta tar-
koittaa sitd miten paljon muuttujan arvot vaihtelevat aineistossa. Ndin ollen, jos
muuttujan varianssi on nolla, ei muuttujan arvo muutu aineistossa. Tarkoittaen,
ettd selitettdvan muuttujan arvon vaihdellessa ei muuttujan ja selittdvan muut-
tujan vililld voi olla lineaarista yhteytta.

Kolmas oletus liittyy multikollineaarisuuteen, eli selittdvien muuttujien
vélilld ei saa olla tdydellistd lineaarista yhteyttd (Berry, 1993) (Metsamuuronen,
2008, s. 100). Multikollinearisuus muuttujien valilld tarkoittaa, ettd kaksi regres-
sioyhtdlon selittdvistd muuttujista ovat lineaarisessa yhteydessé toisiinsa. Mul-
tikollineaarisuus vaikuttaa regressioanalyysin tuloksiin siten, ettd regression
astetta eli Beta kerrointa on haastavaa méaarittdad muuttujalle, mikd on yhteydes-
sd selitettdvdadn muuttujaan sekd toiseen regressioyhtdlossa kaytettyyn selittd-
vdan muuttujaan.

Neljas, viides, kuudes, seitsemds ja kahdeksas olettamus késittelevét vir-
hetermid ja sen jakautumista. Olettamuksen nelja mukaan virhetermin keskiar-
von tulisi olla nolla ja oletuksen kahdeksan mukaan tulisi virhetermin olla
normaalisti jakautunut (Berry, 1993). Residuaalien ei-normaalisti jakautunei-
suus tarkoittaisi, ettd virheen mddrd vaihtelisi riippuen selitettdvan muuttujan
arvosta. Tama heikentdd kaytetyn mallin selityskykyd, silld selittdvien muuttu-
jien yhteys selitettavaan muuttujaan vaihtuisi eri selitettdavan muuttujan arvoilla.

Olettamus viisi méadrittelee, ettd virhetermi ei saisi korreloida selittavien
muuttujien kanssa (Berry, 1993). Korrelaatio virhetermin kanssa aineistossa tar-
koittaa, ettei virhetermi ole tdysin sattumanvarainen, vaan silld on yhteys yh-
teen tai useampaan selittdvaan muuttujaan. Tédten jos virhetermi korreloi mer-
kittavasti selitettdavan muuttujan kanssa ei mallissa pystytd arvioimaan yksittdi-
sen selittdvan muuttujan vaikutusta selitettdavaan muuttujaan, koska sen muut-
taminen olisi yhteydessd virhetermin muuttamiseen.

Olettamuksen kuusi mukaan virhetermi tulee olla homoskedastinen. Télla
tarkoitetaan, ettd virhetermien eli residuaalien tulisi olla tasaisesti jakautuneita
suhteessa selitettdvaan muuttujaan. Homoskedastisuus aineistossa tarkoittaa,
ettd kaytetty malli ei yli- tai alireagoi virheeseen, vaan virheen varianssi on va-
kio koko aineistolle. Tdten heteroskedastisen aineiston virhe keskittyy tietyille
selittdvan muuttujan arvoille heikentden mallin luotettavuutta.

Seitsemdnnen olettamuksen mukaan regressiomallissa ei saa olla autokor-
relaatiota (Berry, 1993). Autokorrelaatiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa uudet
havainnot riippuvat jollain tavalla aiemmista havainnoista. Regressiomallissa
autokorrelaatio kertoo, ettd edelliselle selitettdvélle muuttujalle kdytetyt arvot
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selittdisivdt seuraavan selitettdvan muuttujan arvoa. Tarkoittaen ettd selittavét
muuttujat selittavét edellisen tai tulevan selitettdvan muuttujan arvoa.

4.4 Aineisto

Tutkimuksessa populaatio on rajattu suomalaisiin porssiyhtioihin. Liitteessd 2
on esitetty yhtiot, jotka ovat sisdltyneet aineistoon. Aineistona kdytetddn hallin-
nointiselvityksid, jotka ovat tyypillisesti julkaistu osana vuosikertomusta. Ai-
neisto kasataan kahdesta tietoldhteestd. Hallinnointiselvitykset haetaan kunkin
yhtion omilta kotisivuilta. Yhtion tunnusluvut, tilinpdatostiedot ja muut talou-
delliset tiedot haetaan Refinitiv Eikon -tietokannasta sekd Nasdaq:n verkkosi-
vuilta osoitteesta: www.nasdagomxnordic.com. Eikon on laajasti tutkimuksessa
kaytetty tietokanta ja yhden tietokannan kaytto edelld mainittujen osa-alueiden,
pois lukien kurssimuutoksen, tiedon hakua varten ja sen kdytto takaa tiedon
olevan vertailukelpoista eri yhtididen valilla.

Ajanjaksoksi datan kerdykselle valikoitui tilikausi 2022, koska ajanjaksolla
on ollut selkedsti nousu- ja laskuvaiheita. Data tarvittiin myos kokonaiselta
vuodelta tilinpdatostunnuslukujen hankkimisen vuoksi. Hallinnointiselvityksen
tiedot on haettu vuonna 2022 julkaistulta hallinnointiselvitykselts, eli vuoden
2021 vuosikertomuksen yhteydessd julkaistulta hallinnointiselvitykseltd Vas-
taavasti taloudelliset tunnusluvut ja porssitiedot haetaan vuodelta 2022. Vuotta
2022 on osaltaan kaytetty, koska hallinnointikoodin uusin versio on julkaistu
2020, mika rajoittaa relevantin datan kerdamisen jaksoksi vuoden 2020 jalkeisen
ajan.

Aineistosta rajattiin pois pankkisektorin yritykset. Tama johtui erilaisesta
lainsdddannostd, mikd koskee kyseisid yrityksid. Toinen tekninen ongelma
pankkisektorin yrityksissda on kontrollimuuttujat. Osa kéaytetyistd kontrolli-
muuttujista eivat selitd porssikurssin muutosta, tédllaisia on esimerkiksi asiakas-
varoista vadristyneet omavaraisuusasteet.

4.5 Indeksointi

Hallinnointiselvityksen ja hallinnoinnin mittaaminen on haastavaa. Bozec ja
Bozec (2012) tutkimus “The Use of Governance Indexes in the Governance-
Performance Relationship Literature: International Evidence” testasi erilaisten
CG-indeksien ja yhtitiden arvojen vélistd yhteyttd. Tutkimuksen tulokset olivat
ristiriitaisia. Markkinoilla jo olevia indeksejd kédyttden ei voitu systemaattisesti
ndyttdd yhteyttd yhtion arvon ja hallinnointitavan vililld. Tutkimuksen johto-
pddtoksend onkin, ettd valmiiden indeksien subjektiivisuutta tulisi kyseenalais-
taa.
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Tdssd tutkimuksessa kdytetddn valmiiden indeksien sijasta itserakennettua
indeksid. Indeksi on luotu perustuen Rose (2016) tutkimuksessa ”“Firm perfor-
mance and comply or explain disclosure in corporate governance” kdytettyyn
indeksiin, jonka tarkoituksena on kuvata hallinnoinnin raportoitua vahvuutta
verrattuna Tanskan hallinnointiohjeistukseen. Tassd tutkimuksessa kaytetty
indeksi kuitenkin eroaa Rose (2016) kayttamaéstd indeksistd siind, ettd indeksi on
luotu perustuen Suomen, eikd Tanskan hallinnointikoodiin. Tédssa tutkimukses-
sa oman indeksin luominen mahdollistaa siis sen, ettd voidaan tutkia juuri
Suomen hallinnointikoodia. Tdten saadaan tdlle tutkimukselle relevantimpaa
dataa, kuin esimerkiksi valmiissa indeksissd, jossa peilattaisiin raportointia in-
deksin luoneen tahon kansalliseen mittaristoon.

Tassd tutkimuksessa kaytetty indeksi on muodostettu vuoden 2020 hallin-
nointikoodin pohjalta siten, ettd osa-alueista 2-6 on jokaisen suosituksen perus-
teella muodostettu vdittamat. Osa-alue 1 on jdtetty pois, silldi Suomessa osake-
yhtiolaki velvoittaa ldhettdmé&an yhtiokokouskutsut, joissa késitellddn vastaavia
asioita. Taman liséksi suosituksiin siséltyy osia, joiden raportointi tapahtuu yh-
tion verkkosivuilla, eikd hallinnointiselvitykselld. Ei siis voida todeta perustuen
hallinnointiselvityksessd raportoituun tietoon onko selvityksessd ilmoitettu hal-
linnointikoodin mukaisesti vai ei.

Taman lisdksi sisdistd valvontaa, riskien hallintaa ja muuta johtoa koskien
on selvityksessd raportoidun tiedon arvioimisessa kaytetty raportointiosiossa
ilmoitettuja asioita arvioitaessa raportoinnin hallinnointikoodin mukaisuutta.
Ndin on toimittu, koska suosituksen kieliasu jdttdd raportoidun sisdllon laajuu-
den epédselvdksi. Namad muutokset alkuperdisiin suosituksiin koskettavat suosi-
tuksia 19, jonka sisdlto on lisdtty raportointi osuudesta, sekd suosituksia 25 ja 26,
joiden sisdllon arvioimiseksi on muodostettu yhteensa 6 alakohtaa. Tarkemmin
indeksoinnissa kaytettyjd vditteitd on eritelty liitteessd 1 “tutkimuksessa kaytet-
ty indeksirunko”.

My®s itserakennetuissa indekseissd on haasteensa. Tutkimuksen objektii-
visuus heikkenee kéytettdessd itserakennettua indeksid, silld tutkijalla on mah-
dollisuus vaikuttaa indeksin sisdltoon tai antaa erilaisia painoarvoja eri mitta-
reille (Bozek & Bozek, 2012). Subjektiivisuuden minimoimiseksi on indeksi ra-
kennettu perustuen hallinnointikoodin suosituksiin, eikd indeksissd oteta kan-
taa itse raportoidun tiedon vahvuuteen, vaan siihen, onko raportoitu tieto suo-
situksen mukainen, vastainen vai onko se jdtetty raportoimatta. Tamén lisdksi
kaikille hallinnointikoodin osa-alueille, mitkd indeksiin on luettu mukaan, on
annettu sama painoarvo.

Indeksin rakentaminen tdssd tutkimuksessa on tehty seuraavasti: Hallin-
nointikoodin 28:sta suosituksesta 24 on siséllytetty aineistoon. Jokaiselle yhtiol-
le on jokaisen aineistoon kuuluvan suosituksen osalta annettu 2 pistettd, jos yh-
tio toimii selvityksen perusteella suosituksen mukaisesti ja viestii siitd hallin-
nointiselvitykselld. Jos yhti6 ei noudata suositusta, mutta viestii hallinnointisel-
vitykselld syyn seuraamatta jattdmiselle, annetaan kyseiselle yhticlle yksi piste.
Jos kumpikaan edellisistd ei toteudu, eli yhtio ei viesti tai selitd, miksi ei nouda-
ta suositusta, saa yhtio nolla pistettd suosituksen kohdasta. Jokaiselle viidelle
hallinnointikoodin osa-alueelle lasketaan osa-alueeseen kuuluvien suositusten
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pisteiden keskiarvo. Ndistd muodostetaan viisi muuttujaa perustuen osa-
alueisiin. Liitteessd 1 on eritelty suositukset sekd osa-alueet, joiden perusteella
pisteet on annettu.

Indeksid rakennettaessa objektiivisuus on huomioitu kdyttamaélld nimen-
omaisesti hallinnointikoodin suosituksia runkona indeksille. Kuitenkin suosi-
tusten muotoilun ja yleisten raportointikdytdnteiden vuoksi on osasta suosituk-
sista jouduttu jattaméaan pois kohtuutonta arvionvaraisuutta koskevia osuuksia,
kuten suosituksessa kahdeksan, jossa suositellaan hallituksen jdsenilld olevan
patevyys tehtdvddn. Tamédn arviointi objektiivisesti on kuitenkin hyvin haasta-
vaa, joten se on muotoiltu indeksiin, ettd selvitykselld tulee kertoa hallituksen
jdsenien pédtevyydestd tehtdviinsd. Enemmaén arvionvaraisuutta vaativissa koh-
dissa on tukeuduttu raportointiosiossa esitettyihin seikkoihin tiedonannosta,
kuten sisdistd valvontaa ja riskienhallintaa koskevissa osa-alueissa.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

5.1 Tutkimusaineiston esittely

Tdssd kappaleessa esitetddn tutkimusaineistoa ldpikdydessd tehdyt havainnot.
Tutkimusaineisto muodostui tutkimuksessa hallinnointikoodin mukaisten suo-
situsten indeksoimisesta, sekd yhtividen taloustiedoista. Tassd kappaleessa tar-
kastellaan tarkemmin indeksoimisesta syntynyttd materiaalia ja kappaleessa
5.2 ”Kontrollimuuttuja ja selitettdvda muuttuja” taloustiedoista koostunutta da-
taa. Kappaleessa 5.3 ”“Diagnostinen tarkastelu” tarkastelemme koko ainestoa
regressioanalyysin taustaoletusten nakokulmasta.

Hallinnointiselvityksistd muodostettu data sisdlsi yhteensd 127 yritysta.
Padlistalle listatuista yhtioistd rajattiin pois 3 kappaletta, silld perusteella ettd
hallinnointiselvitys oli toteutettu ruotsin kielellad. Liséksi 7 rahoituslaitosta rajat-
tiin pois, silld niiden lainsdddannollinen tausta on poikkeava muista suomalai-
sista yhtioistd. Vastaavasti yhteensd 4 yhtiotd rajattiin pois, koska konsernien
emoyhtitt olivat ruotsalaisia. Lopullinen aineisto koostui 113:sta yhtiosta. Jo-
kaisen yhtion hallinnointiselvitykselle annettiin hallinnointikoodin suosituksen
perusteella pisteitd 31:n ominaisuuden perusteella. Tutkimuksessa muodostet-
tiin siis yhteensd 3503 datapistettd hallinnointiselvityksistd, joiden perusteella
indeksit muodostettiin. Alla taulukossa 1 on esitetty jokaisen suosituksen osalta,
miten yhti¢ on hallinnointiselvitykselld kasitellyt asiaa.

Huomataan, ettd parhaiten yhtiot noudattivat palkitsemisosion suosituk-
sia, jossa vain kaksi yhtiotd raportoi poikkeuksen, eikd yksikddn yhtio jattanyt
raportoimatta. Palkkioita koskevaan osioon tuli vuonna 2020 suuri muutos kun
hallinnointiselvityksen yhteydessd alettiin julkaisemaan palkitsemisraporttia,
jonka tietosisalto oli runsaasti suurempi kuin aiemman vuoden 2017 hallinnoin-
tiselvityksen vaatima, tosin suosituksiin ei tapahtunut merkittdvid muutoksia
tuolloin. Aineistoa keradtessd havaittiin myos, ettd yhtiot raportoivat tyypillisesti
hallinnointiselvitykselld hyvin suppeasti aiheesta ja tarkemmat yksityiskohdat
oli raportoitu palkitsemisraportilla.

Suosituksesta poikkeamisesta yhtiot raportoivat eniten suosituksen 27
osalta, joka kisittelee sisdisen tarkastuksen olemassaoloa. Mielenkiintoista tdssa
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on se, ettd tyypillisesti yhtiot eivdt maininneet suosituksesta poikkeamista esi-
merkiksi tarkastusvaliokunnan osalta, vaan jdttivit selvitykseltd pois kohdan
kokonaan, jos tarkastusvaliokuntaa ei yhtitssa ollut, toisin kuin sisdisen tarkas-
tuksen osalta, jossa mainittiin poikkeama ja annettiin selitys syylle, miksei si-
sdistd tarkastusta ole yhtitssd jdrjestetty.

Valiokuntien osalta harva yhti6 raportoi siitd, ettd valiokuntaa ei ole, vaan
merkittdvd osuus selityksistd johtui siitd, ettei valiokuntia koskevia, esimerkiksi
riippumattomuus sddnnoksid, ollut noudatettu. Siksi valiokuntia koskevia suo-
situksia 16, 17 sekd 18a voidaankin tulkita siten, ettd 0 pistettd merkitsee, ettei
kyseistd valiokuntaa ole ja 1 piste tarkoittaa, ettd valiokunnan ominaisuudessa
on jotain poikkeavaa suosituksesta. Myds osakkeenomistajien toimikuntaa kos-
kien voidaan vastaavaa logiikkaa hyodyntda suosituksen 18b osalta. Vastaavas-
ti suositusten 14 ja 15 osalta raportoimatta jattiminen on tapahtunut tilanteissa,
joissa yhtidissd ei ole ollut valiokuntia ja taas poikkeukset viittaavat siihen, ettd
suositusten menettelytavoista on poikettu.

Taman perusteella voidaan tehdd muutamia pddtelmid aineistosta. En-
simmadiseksi noin 72.6 %:ssa otoksen yhtidistd oli hallituksessa palkitsemisva-
liokunta, kun taas tarkastusvaliokunta oli 82.3 %:ssa yhtioistda. Otoksen yhtiois-
sd tarkastusvaliokunnan olemassa-olo on siis tyypillisempédd kuin palkitsemis-
valiokunnan olemassa-olo. Vastaavasti tutkittaessa huomataan, ettd yhtiot suo-
sivat osakkeenomistajien nimitystoimikuntaa hallituksen nimitysvaliokuntaan
verrattuna. Kuitenkin vain kahdella yhtiolld oli sekd osakkeenomistajien nimi-
tystoimikunta ettd hallituksen nimitysvaliokunta. Néaissd yhtioissa pddtos halli-
tuksen palkitsemisen esityksestd yhtiokokoukselle ja hallituksen jasenten ehdo-
tus yhtiokokoukselle oli eritetty.

Hallitusta koskevien suositusten osalta huomattiin, ettd tyypillisesti yhtiot
jattivat tiedon hallituksen tiedonsaannista hyvin suppeaksi. Yleinen esittdmis-
tapa tiedolle oli mainita, kuka esittelee tiedot hallitukselle. Eniten poikkeuksia
hallitusta koskien yhtitt esittivit suosituksen 10 osalta, joka kasittelee hallituk-
sen riippumattomuutta. Vain kahden yhtion osalta ei hallinnointiselvityksessa
annettu mainintaa hallituksen jdsenten riippumattomuudesta suoraan. Halli-
tuksen kokoonpanoa koskevan suosituksen osalta huomattiin, ettd kahdessa
yhtiossd ei ilmoitettu poikkeusta, eikd noudatettu suositusta. Ndille annettiin 0
pistettd, muuten kaikki yhtiot raportoivat kokoonpanoa koskien.

Hallituksen kokoonpanon valintaa koskevan suosituksen 7 osalta 0 pistet-
td saaneet yhtiot tyypillisesti ilmoittivat, ettd yhtickokous valitsee hallituksen,
mutta eivit ilmoittaneet tarkemmin toimintatapaa, jota noudattivat hallituksen
jaseneksi esitettdvien henkiltiden valinnasta. Yhtitt, joissa oli osakkeenomista-
jan nimitystoimikunta ilmoitettu tai hallituksen nimitysvaliokunta, saivat tasta
suosituksesta 2 pistettd, vaikkeivat erikseen asiaa maininneet.
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Taulukko 2: Pisteytyksen jakauma suosituksittain

Suositus 28
Suositus 27
Suositus 26.2
Suositus 26.1
Suositus 26
Suositus 25.4
Suositus 25.3
Suositus 25.2
Suositus 25.1
Suositus 25
Suositus 24
Suositus 23
Suositus 22
Suositus 21
Suositus 20
Suositus 19
Suositus 18B
Suositus 18A
Suositus 17
Suositus 16
Suositus 15
Suositus 14
Suositus 13
Suositus 12
Suositus 11
Suositus 10
Suositus 9
Suositus 8
Suositus 7
Suositus 6

Suositus 5

o

20

B Noudattaa ja antaa tiedon

B
o

60

M Ei noudata, mutta selittda

(o]
o

® Ei anna tietoa

=
o
o



Taulukossa 2 esitettyjen suositusten avulla tutkimuksessa muodostettiin
tunnusluvut kuvastamaan eri osa-alueiden hallinnoinnin vahvuutta kappalees-
sa 4.5 "Indeksointi” esitetylld tavalla. Taulukossa 3 ” Hallinnointiselvitystad ku-
vastavat tunnusluvut” on esitetty tunnuslukujen ominaisuuksia. Kuten aiem-
min kaytiin 14pi, selkedsti eniten eroja yhtididen vililla oli valiokuntia koskevis-
sa suosituksissa. Vastaavasti keskihajonta on suurin, 0,48, valiokuntia koske-
vassa tunnusluvussa. Vahiten poikkeuksia liittyi palkitsemiseen, mitd tukee
my0ds matalin keskihajonta 0,04 palkitsemista kuvaavan tunnusluvun osalta.

Keskimaédrdisesti yhtiot noudattivat suosituksia hyvin. Huomioiden, ettd
puuttuvista valiokunnista annettiin nolla pistettd, on hallituksen, muun hallin-
noinnin, johtoryhmdn ja palkitsemisen tunnusluvut keskiarvoltaan korkeita,
mutta ei tdydellisid. Tamd kuvastaa sitd, ettd tutkimuksen aineistossa on kui-
tenkin 1oydetty merkittdvid eroja yhtididen vélilld. Palkitsemisen osalta on yhti-
oiden vililld ollut luonnollisesti vdhemman eroja.

Tutkimuksessa huomattiin aineistossa kuitenkin vastaavia havaintoja,
kuin Gowry, Soobaroyen ja Agathee (2023) tutkimuksessa “Exploring the qua-
lity of corporate governance disclosure under an “apply and explain” regime”,
missd havaittiin hallinnointiselvityksilld useiden yhtididen jdttdavan antamatta
tietoa tietyistd suosituksista, mutta eivit kuitenkaan ilmoita poikkeamaa tai se-
litd, miten suositusta noudattavat.

Taulukko 3: Hallinnointiselvitystd kuvastavat tunnusluvut

Tunnusluku |Hallitus Valiokunnat |[Johtoryhmd |Palkitseminen |Muu hallinnointi
Keskiarvo 1,80 1,31 1,80 1,99 1,87
MIN 0,89 0,00 0,67 1,67 1,00
MAX 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Keskihajonta 0,24 0,48 0,32 0,04 0,21
Mediaani 1,78 1,67 2,00 2,00 2,00

Aineistoa kootessa huomattiin myos muutamia erityistapauksia, joita
voimme tarkastella, mutta emme tee johtopddtoksid ndihin liittyen. Yhteensd
kaksi yhtiotd eivat ilmoittaneet poikkeamaa hallinnointikoodin suosituksesta,
mutta tarkastellessa yhtividen hallituksen ominaisuuksia, huomattiin yhtididen
poikkeavan suosituksesta. Tapauksessa A oli kyse hallinnointikoodin suosituk-
sesta 10, silld vain yksi yhdeksastad hallituksen jdsenestd oli riippumaton yhtios-
td. Tapauksessa B poikettiin vastaavasti suosituksesta 10, silld vain 2/4 hallituk-
sen jdsenistd oli riippumattomia.
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5.2 Kontrollimuuttujat ja selitettiva muuttuja

Regressiossa selitettdvdand muuttujana toimi osakekurssin kehitys vuoden 2022
aikana, mitattuna prosenttimuutoksena 31.12.2021 ja 31.12.2022 vililla. Yleisella
tasolla ajanjaksoon sisédltyi Ukrainan sodasta johtuvaa epdvarmuutta EU:n
porssimarkkinoilla. Tarkastellessamme OMXHPILn kehitystd ajanjaksolta huo-
mataan helmikuussa olleen merkittiva lasku vuonna 2022, mutta markkinoiden
huomataan tasautuneen loppuvuoden aikana. Huomataan my®os, ettd OMXHPI
on pienentynyt 30.12.2021 pisteluvusta 12 862,42 pistelukuun 10 807,78
30.12.2022 eli pienentynyt 16% vuoden aikana. Vastaavasti 113 yhtion otoksesta
ilmeni, ettd keskimiirin osakkeiden hinnat olivat vuoden aikana laskeneet. Se-
littdvan muuttujan osalta tutkimme outliereitd tarkastelemalla poikkeuksellisen
suuria muutoksia. Pdddyimme poistamaan otoksesta kolme yhtictd. Yksi yhti-
Oistd rajattiin otoksesta, koska Ukrainan sodan vaikutukset yhtion arvoon olivat
poikkeuksellisen merkittavét ja kaksi yhtiotd rajattiin tilikauden aikana tapah-
tuneiden yrityskauppojen johdosta, mitkd merkittdviasti ja poikkeuksellisesti
vaikuttivat osakkeiden arvoon.

Kuvio 1: Laatikko-jana-kuvio selittdvastd muuttujasta
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-75,00%
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Ylld esitetyssd kuviosta huomaamme otokseen kuuluneiden yritysten vuoden
kehityksen olleen keskimddrin -27,18 %, mikd on noin 11 % alempi kuin
OMXHPI muutos. Tama selittyy silld, ettei yhtididen markkina-arvoilla ollut
otoksessa painoarvoa. Voidaan siis pdédtelld, ettd erityisesti pienempien yritys-
ten arvo on laskenut merkittdvasti. Selittava muuttuja ei ollut tdysin normaalisti
jakautunut vaan normaalijakaumassa havaittiin piikki noin -70 % laskeneiden
yhtididen osalta.
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Alla esitetystd kuviossa 2 on esitetty havaintojen frekvenssit luokiteltuna
arvon muutoksen suuruudella. Taulukosta on havaittavissa normaalijakaumaa
jaljittelevd muoto, muttei voida sanoa, ettd selittdva muuttuja on normaalisti
jakautunut. Lahtokohtaisesti osakekurssin muutosta tutkittaessa voidaan olet-
taa arvojen olevan suhteellisen normaalisti jakautuneita. Lineaarisessa regressi-
ossa ei kuitenkaan selittdvan ja selitettdvien muuttujien tarvitse perusoletta-
musten perusteella olla normaalisti jakautuneita. Jakauman poikkeavuus nor-
maalista kuitenkin kertoo tutkimuksen tarkastelujaksolla olleen tapahtumia,
mitkd ovat vaikuttaneet negatiivisesti normaalista poikkeavasti yhtididen arvon
kehitykseen.

Kuvio 2: Pylvdsdiagrammi selittdvastda muuttujasta

Histogram
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Selittdvien muuttujien lopullinen valinta tehtiin SPSS-ohjelmistolla askel-
tavalla (stepwise) menetelmalld. Menetelmalld pyrittiin rajaamaan kdytettyjen
kontrollimuuttujien madard kohtuulliseksi suhteessa aineiston kokoon. Alla esi-
tetyssd taulukossa 4 on tarkasteltu regressioanalyysissa kdytettyjen kontrolli-
muuttujien selitysastetta. Huomataan mallin standardoiduksi selitysasteeksi
0,255 pelkilld kontrollimuuttujilla. Tamaé tarkoittaa, ettd noin 74 % osakekurssin
muutoksesta johtuu muuttujista, mitd emme aiemman tutkimuksen perusteella
kappaleessa 4.3.2 pystyneet tunnistamaan. Selitysaste kontrollimuuttujilla vas-
tasi kuitenkin osittain aiemmassa tutkimuksessa saatuja selitysasteita taloudel-
lisille muuttujille (Baruch, 1989). Taulukossa 5 on esitetty varianssianalyysin
tulokset. Huomataan mallin olevan tilastollisesti hyvin merkitseva 0,001 tasolla.
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Taulukko 4: Regressiomallin yhteenveto pelkilld kontrollimuuttujilla

Mallin yhteenveto®
Adjusted R |Std. Error of the| Durbin-
Malli R R Square Square Estimate Watson
1 537° 0,289 0,255 19,14900% | 1,783
a. Selittavat muuttujat, AFL , BETA, AEPS, AROE, ATA
b. Selitettdva muuttuja: AP
Taulukko 5: Kontrollimuuttujien anovataulukko
ANOVA?*
Sum of
Malli Squares df Mean Square F Sig.
" Regression 15483,564 5[ 3096713] 8445 < (o1
Residual 38135,173 104 366,684
Total 53618,736 109
a. Selitettdvda muuttuja: AP
b. Selittavat muuttujat, AFL , BETA, AEPS, AROE, ATA
Taulukkossa 6 on esitetty regressiokertoimet kontrollimuuttujille
ajettaessa regressio pelkille kontrollimuuttujille. Huomataan kaikkien

kontrollimuuttujien olevan tilastollisesti merkittavia eli sig. Sarakkeessa esitetty
p:mn arvo on kaikille muuttujille tutkimuksen luottamusvilin sisélla eli alle p <
0,05 on totta kaikille kontrollimuuttujille. Parhaiten osakekurssin muutosta
selittdd ATA, jonka standadoitu beta-kerroin on 0,48 ja p < 0,001, eli muuttuja
on myo0s tilastollisesti hyvin merkittava. Vahiten muutosta selittdd muuttuja

beta, minka tilastollinen merkitsevyys on 0,043 ja beta-kerroin -0,175.

Taulukko 6: Kontrollimuuttujien regressiokertoimet

Kertoimet®
Standardoimattom |Standardoitu Kollinearisuus
at kertoimet kerroin statistiikka
Malli B Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant  -17,414 5,237 -3,325 0,001
AROE 0,075 0,030 0,211 2,483 0,015 0,945 1,058
AEPS 0,270 0,094 0,260 2,886 0,005 0,843 1,186
AFL -0,447 0,134 -0,315| -3,344 0,001 0,769 1,301
ATA 0,610 0,123 0,483 4,951 0,000 0,717 1,394
BETA -9,630 4,701 -0,175( -2,049 0,043 0,941 1,062

a. Selitettdva muuttuja: AP
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5.3 Diagnostinen tarkastelu

Monimuuttujaregressioanalyysissd on tiettyjd mallille luontaisia oletuksia. Ma-
lille luontaiset oletukset johtuvat lineaarisen monimuuttujaregression tarkoi-
tuksesta. Lineaarinen monimuuttujaregression etsii lineaarista yhteyttd kahden
tai useamman muuttujan vililld, joten yhteyksien selittdvien ja selitettdvan
muuttujan valilld tulisi olla luonteeltaan lineaarisia. Tamén lisdksi monimuuttu-
jaregression tulosten tulkitsemista ja arvioimista varten on olemassa muita ole-
tuksia.

Tdssd kappaleessa tarkastelemme regressioanalyysissd aiemmin kappa-
leessa 4.3.3 esitettyjen perusolettamuksien toteutumista. Olettamukset vaikut-
tavat siithen, miten luotettavia tutkimuksen tulokset ovat. Voimme siis suorittaa
aineistolle diagnostista tarkastelua, jonka avulla voimme arvioida aineiston laa-
tua ja tutkimuksen tuloksia (Berry, 1993.) Olettamuksien toteutumista tulee tar-
kastella tapauskohtaisesti ja pyrkid ymmaértdmaan mistd poikkeama johtuu.
Téassd kappaleessa tarkastelemme kappaleessa 4.3.3 ”“Regressioanalyysin ole-
tukset” esitettyjen oletusten toteutumista aineistossa.

Ensimmadisen oletuksen mukaan kaikkien selittdvien muuttujien tulisi olla
intervalliasteikollisia ja selitettivan muuttujan tulisi olla jatkuva, intervallias-
teikollinen sekd vaihteluvaliltdan rajoittamaton. Tutkimuksessa selittdvat muut-
tujat tayttavat oletuksen. Voimme péddtelld aineiston luonteen perusteella, ettd
selittdvat muuttujat ja selitettdva muuttuja ovat jatkuvia ja intervalliasteikollisia,
eli muuttujat voivat saada minkéa tahansa arvon kahden arvon vililtd ja muuttu-
jan muutos on vastaavan suuruinen jokaisella tarkasteltavalla yhtd suurelta va-
lilla. Selitettdavd muuttuja ei ole vaihteluvaliltddan tdysin rajoittamaton, silld vaih-
teluvdli on rajoittamaton vain tarkasteltaessa kasvua, osakkeen arvo voi kasvaa
loputtomasti, mutta se voi laskea vain 100 %:a.

Taulukko 7: Muuttujien tunnusluvut

Tunnusluku Varianssi MAX MIN Keskiarvo VIF

AP 0,09 1,60 -0,80 -0,24[N/A

AFL 0,03 0,39 -0,75 -0,01 1,35
ATA 0,03 0,56 -0,84 0,05 1,45
AROE 3756,72 351,20 -514,10 -7,92 1,21
AEPS 29 103,35 30,38 -1 821,00 -0,24 1,30
BETA 0,17 2,11 0,18 1,06 1,10
Hallitus 0,06 2,00 0,89 1,80 1,42
Valiokunnat 0,23 2,00 0,00 1,31 1,42
Johtoryhma 0,10 2,00 0,67 1,80 1,10
Palkitseminen 0,00 2,00 1,67 1,99 1,14
Muu hallinnointi 0,04 2,00 1,00 1,87 1,05

Toinen oletus koskee varianssia, silld minkddan muuttujan varianssi ei saa
olla nolla (Berry 1993). Ylld esitetyssd taulukossa 7 on tutkittu kaikkien tutki-
muksessa kéytettyjen muuttujien varianssia. Matalin varianssi on palkitsemista
koskevalla osa-alueella. Varianssi ei kuitenkaan ole nolla, joten voidaan todeta,
ettd oletus toteutuu. Matala varianssi kuitenkin kertoo, ettei aineistossa ole 16y-
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detty suuria eroja palkitsemista koskien. Tadtd on tarkemmin kisitelty kappa-
leessa 5.1.

Kolmas oletus liittyy multikollineaarisuuten, eli selittdvien muuttujien va-
lilld ei saa olla tdydellistd lineaarista yhteyttd (Berry, 1993). Multikkolinearii-
suus aiheuttaa ongelman regressioanalyysissd, silld kahden tai useamman
muuttujan vélinen korrelaatio voi vadristdd beta-kertoimia tietylle muuttujalle.
Multikollineaarisuus voi tarkoittaa, ettd korreloivat selittdvat muuttujat olisivat
tilastollisesti merkittdvid, vaikka kyseiset selittdvat muuttujat eivit olisi (Oke,
Akinkunmi & Etebefia, 2022).

Seuraavalla sivulla esitetyssd taulukossa 8 on esitetty Spearmanin korre-
laatiokertoimet, joiden avulla tarkastelemme muuttujien vélisid korrelaatioita.
AEPS Korreloi heikosti muuttujan ATA (rs =-0,242 n=110 p=0,011), muuttujan
BETA (rs=-0,265 n=110 p=0,005) kanssa. Vastaavasti korrelaatiota oli muuttujan
AFL ja AROE (rs=-0,293 n=110 p=0,002) sekd ATA (rs=0,224 n=110 ja p=0,019)
vililla. Heikkoa korrelaatiota oli myds AEPS ja hallituksen muuttujan (rs=-0,307
n=110 p=0,001) sekd valiokuntien muuttujan (rs=-0,365 n=110 p<0,001) valilla.
Valiokunnan muuttuja korreloi liséksi heikolla tasolla hallituksen muuttujan
(rs=0,418 n=110 p<0,01) ja muun hallinnon muuttujan (rs = 0,223 n=110 p=0,019)
kanssa. Taméan lisdksi heikkoa korrelaatiota oli palkitsemisen muuttujan seka
ATA (rs = 0,197 n=110 p=0,039), ettd BETA muuttujan (rs = 0,189 n=110 p=0,049)
valilla.

Koska heikkoa korrelaatiota muuttujien valilld 16ydettiin, tutkimuksessa
tarkasteltiin multikollinearisuutta aineistossa myos varianssi-inflaatiokertoimen
avulla (eng. Variance inflation factor), mikad on tutkimuksessa tyypillisesti kadytet-
ty diagnostinen keino multikollinearisuuden tarkasteluun. Varianssi-
inflaatiokerroin, myshemmin VIF, kertoo paljonko muuttujien vélinen korrelaa-
tio vaikuttaa muuttujaan. Yli viiden korrelaatiota pidetdan merkkind multikol-
linearisuudesta aineistossa (Jama, 2017). Taulukossa 7 on esitetty VIF-kertoimet
selittdville muuttujille. Tarkastelussa korkein VIF-arvo on taseen loppusummal-
la 1,45. Taten kaikkien selitettdvien muuttujien VIF-arvojen ollessa alle viisi, ei
selitettdvien muuttujien vélilld ole multikollinearisuutta.
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Taulukko 8

Spearmanin korrelaatiokertoimet

Muuttuja Kertoimet AEPS AFL AROE ATA BETA Osa-alue: Hallitus me.&:mu Omm-&:m_.. me.m_c.m“ Osa-alue: muu
Valiokunnat Johtoryhmé palkitseminen
Correlation Coefficie 1 0,078 0,068 -,242*% -,265%* -,307** -,365%* -0,131 -0,184 -0,136
AEPS Sig. (2-tailed) . 0,415 0,478 0,011 0,005 0,001 <,001 0,172 0,054 0,155
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Correlation Coefficiel 0,078 1 -,293%* ,224* -0,175 -0,152 -0,102 0,047 0,118 0,051
AFL Sig. (2-tailed) 0,415 . 0,002 0,019 0,068 0,113 0,29 0,625 0,221 0,6
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Correlation Coefficie 0,068 -,293** 1 0,146 -0,012 -0,171 -0,112 0,102 -0,088 -0,178
AROE Sig. (2-tailed) 0,478 0,002 . 0,127 0,898 0,074 0,245 0,289 0,361 0,062
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Correlation Coefficie -,242*% ,224* 0,146 1 0,131 -0,086 0,153 -0,015 ,197* 0,057
ATA Sig. (2-tailed) 0,011 0,019 0,127 . 0,173 0,374 0,11 0,875 0,039 0,556
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Correlation Coefficie -,265** -0,175 -0,012 0,131 1 0,095 0,087 0,034 ,189* -0,044
BETA Sig. (2-tailed) 0,005 0,068 0,898 0,173 . 0,325 0,364 0,721 0,049 0,651
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Correlation Coefficiel -,307%* -0,152 -0,171 -0,086 0,095 1 ,A418%* 0,151 0,186 0,151
Osa-alue: Hallitus = Sig. (2-tailed) 0,001 0,113 0,074 0,374 0,325 . <,001 0,114 0,052 0,116
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Osa-alue: Correlation Coefficiel -,365%* -0,102 -0,112 0,153 0,087 A18% 1 0,003 0,044 ,223%
. Sig. (2-tailed) <,001 0,29 0,245 0,11 0,364 <,001 . 0,978 0,651 0,019
Valiokunnat
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Osa-alue: Correlation Coefficie -0,131 0,047 0,102 -0,015 0,034 0,151 0,003 1 0,058 0,146
. Sig. (2-tailed) 0,172 0,625 0,289 0,875 0,721 0,114 0,978 . 0,548 0,128
Johtoryhma
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Osa-alue: Correlation Coefficie -0,184 0,118 -0,088 ,197* ,189* 0,186 0,044 0,058 1 -0,033
. . Sig. (2-tailed) 0,054 0,221 0,361 0,039 0,049 0,052 0,651 0,548 . 0,728
palkitseminen
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110
Correlation Coefficie] -0,136 0,051 -0,178 0,057 -0,044 0,151 ,223% 0,146 -0,033 1
Osa-alue: muu  Sig, (2-tailed) 0,155 0,6 0,062 0,556 0,651 0,116 0,019 0,128 0,728 .
N 110 110 110 110 110 110 110 110 110 110

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevaa 0.05 tasolla (2-tailed).
**Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0.01 tasolla (2-tailed).
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Neljds oletus késittelee virhetermin keskiarvoa. Olettamuksen mukaan
virhetermien tulisi asettua tasaisesti molemmin puolin regressioyhtdlod. Kes-
kiarvojen tulisi olla nolla. Nollasta poikkeava keskiarvo voi kertoa siitd, ettd
selitettdvan ja selittdvien muuttujien yhteys toisiinsa ei ole todellisuudessa line-
aarinen. Taulukossa 9 on esitelty virhetermistd tarkemmat tiedot. Huomataan,
ettd virhetermin keskiarvo (eng. mean) on nolla, joten neljds olettamus toteutuu.

Taulukko 9: Residuaalien tiedot

Residuaalien statistiikka®

Minimi | Maksimi |Keskiarvo |Keskihajonta N
Predicted Value -66,1744%| 10,7196%| -27,1818%|  12,27399% 110
Residual -42,27019%| 51,27874%| 0,00000%|  18,47334% 110
Std. Predicted 3,177 3,088 0,000 1,000 110
Value
Std. Residual 2,181 2,645 0,000 0,953 110

a. Selitettdvd muuttuja: AP

Olettamus viisi kasittelee virhetermin korrelaatiota selitettdvan muuttujan
kanssa. Alla esitetyssd kuviossa 3 on esitetty virhetermi Y-akselilla ja selitettdava
muuttuja X-akselilla. Kuviosta huomaamme virhetermin olevan suhteellisen
sattumanvaraisesti jakautunut eri selitettdavan muuttujan arvojen ympérille. Ei
siis ole tunnistettavissa selkedd korrelaatioon viittaavaa muotoa. Olettamuksen
kuusi mukaan virhetermin tulisi olla homoskedastinen, miki tarkoittaa, ettd
virhetermin tulisi olla tasaisesti jakautunut alla esitetyssd taulukossa. Huo-
maamme kuitenkin, ettd virhetermi ei ole tdysin tasaisesti jakautunut, joten vir-
hetermi on hieman heteroskedastinen. Kuviosta ei kuitenkaan ole tulkittavissa
selkedd muotoa, minkd takia tutkimuksessa muuttujia ei ole korjattu. Heteros-
kedastisuus voi johtua esimerkiksi selittdvastd tekijastd, mitd kontrollimuuttu-
jissa ei ole huomattu.
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Kuvio 3: Hajontakuvio regression residuaaleista
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Seitsemdnnes oletus kisittelee autokorrelaatiota. Autokorrelaatiota aineis-
tossa olemme tarkastelleet Durbin Watson-testin avulla. Testin tarkka tulos on
esitetty kappaleessa 5.4 “Regressioanalyysin tulokset” taulukossa 7 “Mallin yh-
teenveto”. Durbin Watson -testin tulokseksi malli 2 sai 1,782, miki ei indikoi
autokorrelaatiota aineistossa. Tuloksen arvo 2 indikoisi, ettei aineistossa ole yh-
tddn autokorrelaatiota ja 1,78 tarkoittaa, ettd aineistossa hieman ei-merkittavaa
positiivista autokorrelaatiota.

Viimeisen tarkasteltavan olettamuksen mukaan residuaalien tulisi olla
normaalisti jakautuneita. Kuviossa 4 esitetddn aineistossa regressiomallin 2 re-
siduaalien jakautuminen. X-akselilla on esitetty virhetermin arvo ja Y- akselilla
monestiko virhetermi on saanut arvon. Kuviosta huomataan residuaalien ja-
kautuvan suhteellisen normaalisti huomioiden kuitenkin aineiston koosta joh-
tuvat lievit poikkeamat normaaliudesta. Voimme todeta olettamuksen kahdek-
san toteutuvan aineistossa.

Edelld esitetyn perusteella monimuuttujaregression perusolettamukset ai-
neistossa toteutuvat. Huomioitava poikkeavuus liittyy residuaalien homos-
kedastisuuteen, misséd residuaalien jakautuminen ei ollut tdysin tasaista. Tut-
kimuksessa tdmédn ei kuitenkaan ndhdd merkittavéasti vaikuttavan tuloksien
luotettavuuteen. Keskeinen syy, mistd heteroskedastisuus tutkimuksessa voi
johtua, on kontrollimuuttujan puuttuminen. Tutkimuksessa on kuitenkin
aiemman tutkimuksen perusteella valittu useista eri muuttujista parhaiten tar-
kastelukaudella muutosta selittaneet muuttujat.
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Kuvio 4: Pylvdsdiagrammi residuaalien jakautumisesta
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5.4 Regressioanalyysin tulokset

Kappaleessa 4.3. esiteltiin tutkimuksessa kadytetty regressiomalli, jossa oli
mukana selitettdavda muuttuja ja kaikki selittdvat muuttujat. Kappaleessa
5.3 ”"Diagnostinen tarkastelu” havaittiin heikkoja korrelaatioita kappaleessa ar-
vorelevanteiksi todettujen kontrollimuuttujien ja hallinnointiselvitystd kuvaa-
vien muuttujien vélilld. Tamén takia padtimme tarkastella taulukossa 10 erik-
seen myos pelkkid hallinnointiselvitystd kuvaavia muuttujia.

Tdssd kappaleessa tarkastelemme mallien selityskykyd. Taulukossa 10 on
esitetty mallien yhteenveto. Taulukosta huomaamme, ettd mallin 2 korjattu
selitysaste (eng. Adjusted R square change) on 23.6 %, eli selittdviat muuttujat selit-
tavat yhteensd 23.6 % osakekurssien muutoksista eli selitettdvastda muuttujasta.
Korjattu selitysaste kertoo tutkimuksessa siitd, kuinka hyvin mallissa olevat
selittavat muuttujat pystyvat kuvaamaan muutosta selitettdvassd muuttujassa.
Mallin 1 korjattu selitysaste on -0,019, miké kertoo, ettd pelkdt hallinnonmuut-
tujat eivét selitd osakekurssin muutosta ldhes ollenkaan.

Olemme tarkastelleet aiemmin regressiossa kaytettyjen selittdvien kontrol-
limuuttujien kykya selittdd osakekurssin muutosta ilman hallinnointiselvityk-
seltd tuotuja tunnuslukuja kappaleessa 5.2 “Kontrollimuuttujat ja selitettdva
muuttuja”. Huomaamme hallinnointiselvitykseltd tuotujen tunnuslukujen las-
kevan mallin selitysastetta 0,255:std 0,236:en. Tdaten voimme todeta, ettei hallin-
nointia koskevista tunnusluvuista ainakaan kaikki paranna mallin selityskykya.
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Taulukko 10: Regressiomallien yhteenveto

Mallien yhteenveto®

Change Statistics
Adjusted R| Std. Error of |R Square F Sig. F | Durbin-
Malli R R Square Square | the Estimate | Change | Change | Change | Watson
1 ;1677 0,028 -0,019 22,38756 % 0,028 0,596 0,703
g) ,553P 0,306 0,236 19,38390% 0,278 7,946 0,000 1,782

a. Selittavat muuttujat, Osa-alue: muu, Osa-alue: palkitseminen, Osa-alue: Valiokunnat, Osa-
alue: Johtoryhmd, Osa-alue: Hallitus

b. Selittavat muuttujat, Osa-alue: muu, Osa-alue: palkitseminen, Osa-alue: Valiokunnat, Osa-
alue: Johtoryhmd, Osa-alue: Hallitus,AFL, BETA,AEPS, AROE, ATA

c. Selitettdva muuttuja: AP

Taulukossa 11 esitetyt varianssianalyysin tulokset kertovat sopiiko aiem-
min esittimamme mallit tutkimuksen aineistoon. Toisin sanoen, onko malli ti-
lastollisesti merkittava. Tutkimuksessa arvioidaan tuloksien luotettavuutta 95
prosentin luottamusvililld, timd tarkoittaa, ettd tutkimuksessa riittdd 95 pro-
sentin varmuus siitd, ettd malli pystyy selittdimddn selitettdvan muuttujan muu-
tosta. Tama on tutkimuksessa tyypillisesti kdytetty luottamusvali (STAT 2020).

Koska alle 0,1 % merkittavyys on 95 % luottamusasteen rajoissa voidaan
sanoa, ettd malli 2 on tilastollisesti merkittdva. Mallin 1 osalta merkittavyys on
0,703, minka takia mallia ei voida pitdd tilastollisesti merkittavand. Tam& on
yhdenmukaista aiemmin havaitulle negatiiviselle selitysasteelle, mikd kertoo,
ettd malli selittdd huonommin osakekurssin muutosta, kuin sattumanvarainen
muuttuja.

Alla esitetty yhteenveto ei kuitenkaan kuvasta yksittdisten muuttujien seli-
tyskykyd, vaan kuvastaa koko mallin kykyd selittdd muutosta selitettdvassa
muuttujassa. Yksittdisten muuttujien selityskykyd tarkastellaan myshemmin
tassd kappaleessa mallin 2 osalta. Regressiossa kdytettyjen selittdvien kontrol-
limuuttujien kykya selittdd osakekurssinmuutosta ilman hallinnointia kuvaavia
muuttujia on tarkasteltu kappaleessa 5.2 ”“Kontrollimuuttujat ja selitettdva
muuttuja”. Aiemmassa kappaleessa todettiin, ettd kontrollimuuttujien selitys-
kyky oli 0,255 ja malli seka kaikki yksittdiset muuttujat olivat tilastollisesti mer-
kittavia.
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Taulukko 11: Regressiomallien 1 ja 2 anovataulukko

ANOVA?*
Sum of
Malli Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1493,663 5 298,733 0,596 ,703P
Residual 52125,073 104 501,203
Total 53618,736 109
p) Regression 16420,932 10 1642,093 4,370 <,001¢
Residual 37197,804 99 375,735
Total 53618,736 109

a. Selitettdva muuttuja: AP
b. Selittavat muuttujat, Osa-alue: muu, Osa-alue: palkitseminen, Osa-alue:
Valiokunnat, Osa-alue: Johtoryhmd, Osa-alue: Hallitus

c. Selittavat muuttujat, Osa-alue: muu, Osa-alue: palkitseminen, Osa-alue:
Valiokunnat, Osa-alue: Johtoryhmd, Osa-alue: Hallitus,AFL, BETA,AEPS, AROE,
ATA

Taulukossa 12 on esitetty jokaiselle muuttujalle standardoitu beta-kerroin seka
merkittdvyys. Nédiden avulla pystymme arvioimaan muuttujakohtaisesti seli-
tyskykyd, sekd luotettavuutta. Taulukossa on esitetty sekd regressiomallin 1 ja 2
muuttujakohtainen standardoitu beta-kerroin sekd muuttujan tilastollinen mer-
kitsevyys mallissa. Jokaisen muuttujan kykyd selittdd muutosta, on arvioitu
osana koko mallia.

Mallia yksi tarkasteltiin kontrollimuuttujien ja hallinnointiselvitystd ku-
vaavien muuttujien vélisten heikkojen korrelaatioiden vuoksi. Vaikka malli ko-
konaisuutena ei ollut merkittdva voimme tarkastella tdssd yhteydessa yksittdis-
ten muuttujien merkittdavyyksid ja selityskykyd. Huomataan palkitsemisen,
muun hallinnoinnin ja hallituksen osa-alueilla olevan negatiivinen standardoitu
beta-kerroin, mika kertoo negatiivisesta yhteydestd. Yhdenkddn mallissa 1 esite-
tyn muuttujan selityskyky ei mallissa ollut tilastollisesti merkitseva. Tutkimuk-
sessa tdmd kertoo, ettd vaikka korrelaatiota tiettyjen arvorelevanttien muuttu-
jilen kanssa oli havaittavissa, ei osakekurssin muutosta pystytty tilastollisesti
merkitsevasti mittaamaan pelkkien hallinnointia kuvaavien muuttujien avulla.

Mallissa 2, missd otettiin mukaan kontrollimuuttujat regressioon, hallin-
nointiselvitystd kuvaavien muuttujien tilastollinen merkittavyys kasvoi. Kui-
tenkaan mik&dan hallinnointiselvitystd kuvaavista mittareista ei ole tilastollisesti
merkitsevi. Taten vaikka malli kokonaisuutena on tilastollisesti merkitsevd, ei
voida aineistoa kuvaavien tunnuslukujen osalta pitdd mallia tilastollisesti mer-
kitsevana. Tamad siis tarkoittaa, ettei aineistoa kuvaavat muuttujat selita tilastol-
lisesti merkitsevisti osakekurssin muutoksen suuruutta selitettdvéassd muuttu-
jassa.
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Taulukko 12: Regressiomallien 1 ja 2 regressiokertoimet

Kertoimet®
Standardoimattomat Standardoitu Kollinearisuus
kertoimet kerroin statistiikka
Malli B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 20,591 99,143 0,208 0,836
Osa-alue: Hallitus -9,831 10,010 -0,108 -0,982 0,328 0,766 1,305
Osa-alue: 5,078 4,889 0,112 1,039 0,301 0,808 1,238
Valiokunnat
Osa-alue: 7,847 6,749 0,114 1,163 0,248 0,971 1,030
Johtoryhmé
Osa-alue: -23,940 49,086 -0,048 -0,488 0,627 0,953 1,049
palkitseminen
Osa-alue: muu -1,638 10,305 -0,016 -0,159 0,874 0,968 1,033
h (Constant) 7,871 88,337 0,089 0,929
Osa-alue: Hallitus -1,813 9,046 -0,020 -0,200 0,842 0,703 1,422
Osa-alue: 1,846 4,535 0,041 0,407 0,685 0,704 1,420
Valiokunnat
Osa-alue: 7,270 6,052 0,106 1,201 0,233 0,905 1,104
Johtoryhma
Osa-alue: -23,990 44,206 -0,048 -0,543 0,589 0,881 1,135
palkitseminen
Osa-alue: muu 5,528 9,005 0,053 0,614 0,541 0,951 1,052
AROE 0,065 0,033 0,182 1,978 0,051 0,827 1,210
AEPS 0,286 0,099 0,275 2,881 0,005 0,767 1,303
AFL -0,458 0,138 -0,323 -3,313 0,001 0,738 1,354
ATA 0,637 0,127 0,505 5,014 0,000 0,690 1,448
BETA -9,722 4,849 -0,176 -2,005 0,048 0,907 1,103

a. Selitettdvd muuttuja: AP

5.5 Tulosten tulkinta

Aiemmassa kappaleessa 5.4 “Regressioanalyysin tulokset” esiteltiin tutkimuk-
sen tulokset. Tdssd kappaleessa tutkimuksen tuloksia on peilattu alkuperdisiin,
kappaleessa 4.1 "Hypoteesien muodostaminen” esitettyihin hypoteeseihin. Vas-
taavasti on tarkasteltu havaintoja, joita aineistosta tehtiin tuloksien hankkimi-
sen yhteydessd, sekd miten havainnot ovat kokonaisuudessaan yhteydessa lu-
vuissa 2 ja 3 esitettyyn aiempaan tutkimukseen. Tutkimuksessa toteutui nolla-
hypoteesi, eli minkddn osa-alueen ja yhtion arvon vililld ei 16ydetty suoraa yh-
teytta.

Hji: Hallinnointikoodin hallitusta kisittelevilld osa-alueella on yhteyttd yhtion arvoon
Hallituksen osa-alueen tunnusluvun regressiokerroin oli kappaleessa 5.4 esite-

tyssd regressiomallissa 2 -0,02 ja tilastollinen merkitsevyys 0,842. Tutkimukses-
sa ei siis l0ydetty tilastollisesti merkittavaa yhteyttd hallinnointiselvityksen hal-
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litusta késittelevan osa-alueen ja yhtion arvon vililld. Tulos on yhdenmukainen
myo6s mallissa 1 esitetyn kanssa.

Tulos ei tutkimuksessa kerro, miksei hallituksen tunnusluvun ja osake-
kurssin muutoksen vililld ole yhteyttd. Kuitenkin tarkasteltaessa taulukossa 2
esitettyjd suosituksia huomataan suosituksia 7, 12 ja 13 lukuun ottamatta suo-
malaisista porssiyhtidistd valtaosan noudattavan ja raportoivan hallinnointisel-
vitykselld hallituksesta kattavasti. Aiemmassa tutkimuksessa arvorelevanteiksi
tunnistettuja hallitusten ominaisuuksia, monimuotoisuutta, kokoonpanoa ja
riippumattomuutta, kuvattiin hallinnointikoodin suosituksissa 8, 9 ja 10. Taulu-
kossa 2 esitetyn perusteella suosituksia noudattaa yli 90 % suomalaisista yrityk-
sistd.

Aineiston perusteella voidaan todeta, ettd Suomessa hallituksen osa-
alueen puolesta hallinnointikoodia noudatetaan valtaosassa yrityksid. Hypotee-
si 1 ei kuitenkaan tutkimuksessa toteudu, joten yhtividen osakekurssin muutos-
ta ja hallitusta koskevassa osa-alueessa annetulla tiedolla ei ollut yhteyttd. Tulos
on osittain yhdenmukainen osan aiemmasta tutkimuksesta kanssa, kuten Ullah
ym. (2021) ja Aggarwal ja Vintila (2016). Vastaavilta markkinoilta on my®os 16y-
detty yhteyttd tiettyjen hallinnon aspektien ja yhtion arvon vililtd (Goncharov
ym., 2006).

Regression diagnostisessa tarkastelussa huomattiin hallituksen muuttujan
kuitenkin korreloivan heikosti, mutta tilastollisesti merkittavasti osakekohtai-
sen tuloksen kanssa. Havainto oli yhdenmukainen Rose (2016) tutkimukseen,
jossa 1oydettiin vastaavaa korrelaatiota hallitusta kuvaavien muuttujien ja tu-
loksen vililld. Tutkimuksessa korrelaatio oli kuitenkin heikkoa, eikd mallissa 1,
johon ei sisdllytetty kontrollimuuttujia, pystytty ndyttdmadan suoraa yhteyttd
yhtion arvoon.

H»: Hallinnointikoodin valiokuntia kisittelevilld osa-alueella on yhteytti yhtion arvoon

Valiokuntia késittelevan tunnusluvun regressiokerroin oli kappaleessa 5.4 esite-
tyn mallin 2 mukaisesti 0,41. Tilastollinen merkitsevyys oli 0,685 eli tutkimuk-
sen luottamusviélin ulkopuolella. Tuloksien perusteella ei siis voida esitté tilas-
tollisesti merkittdvad yhteyttd valiokuntia kisittelevan tunnusluvun ja yhtion
osakekurssin kehityksen vililld. Vastaavan johtopddtoksen voimme tehdd myos
mallin 1 perusteella. Hypoteesi 2 ei siis toteudu tutkimuksessa.

Tulos on linjassa aiemman tutkimuksen kanssa osittain (Ullah ym., 2021;
Aggarwal & Vintila, 2016). Aiempi tutkimus valiokuntien arvorelevanssiin on
kuitenkin rajallisempaa, kuin muihin hallinnon osa-alueisiin. Tulosta tulkitessa
tdytyy huomioida myds menetelmd, jota indeksoinnissa on kaytetty. Valiokun-
tien tunnusluvussa valiokunnilla on sama painoarvo eikd siten voida perustella,
onko tietyn valiokunnan osalta olettamus totta. Toisin sanoen hypoteesi ei to-
teudu hallinnointikoodin valiokuntia kisittelevdan osa-alueen osalta kokonai-
suudessaan.

Tutkimuksessa huomattiin kuitenkin valiokuntien osa-alueen korreloivan
heikolla tasolla osakekohtaisen tuloksen muutoksen kanssa. Havaintoa ei ollut
aiemmin tarkastellussa tutkimuksessa tehty. Aiemmassa tutkimuksessa on osa-
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kekohtaisen tuloksen ndytetty olevan vahvasti arvorelevantti talouden tunnus-
luku (Barton ym., 2010). Mallissa 1 regressio tehtiin ilman osakekohtaisen tu-
loksen muuttujaa, eikd mallissa 1 16ydetty yhteyttd valiokuntien osa-alueen ja
yhtion arvon valilla.

Hjs: Hallinnointikoodin toimitusjohtajaa ja muuta johtoa kisittelevilld osa-alueella on
yhteytti yhtion arvoon

Johtoryhmdd koskevan tunnusluvun regressiokerroin oli kappaleessa 5.4 esite-
tyn mallin 2 mukaisesti 0,106. Tuloksen tilastollinen merkitsevyys oli 0,233 eli
tulos ei ollut tilastollisesti merkitsevd. Merkitsevyyden puolesta johtoryhmaa
koskeva tunnusluku oli tilastollisesti merkitsevin tarkastelluista hallinnointisel-
vityksen eri osa-alueita kuvaavista tunnusluvuista. Hypoteesi 3 ei kuitenkaan
toteudu tutkimuksen luottamusvilin puitteissa.

Tulos on osittain linjassa aiemman tutkimuksen kanssa (Ullah ym., 2021;
Aggarwal & Vintila, 2016). Johtoryhmdd koskevista suosituksista on aiemmin
tutkittu merkittdvasti ainakin toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan
roolien eriyttdmisen osalta. Tutkimuksen tulos oli yhdenmukainen Baliga ym.
(1996) tutkimuksen kanssa.

Hy: Hallinnointikoodin palkitsemista kisittelevidlld osa-alueella on yhteytti yhtion ar-
voon

Palkitsemista koskevan tunnusluvun regressiokertoimeksi tutkimuksessa kap-
paleessa 5.4 esitellyssd regressiomallissa 2 saatiin 0,048. Palkitsemista koskevan
tunnusluvun tilastollinen merkitsevyys oli 0,589. Vastaavasti myos mallissa 1
esitetty yhteys ei ollut tilastollisesti merkitsevd. Hypoteesi neljd ei siis tutki-
muksessa toteudu tutkimuksen luottamusvilin puitteissa.

Palkitsemista koskevan tunnusluvun osalta keskeinen seikka harkita on
hallinnointikoodin kaytté indeksin runkona. Kuten aiemmin kappaleessa 5.1
kaytiin ldpi, hallinnointikoodin suhteellisen yleisesti pédtevien suositusten takia
ei aineistossa saatu merkittdvid eroja palkitsemisen osalta yhtididen valilld. Ma-
tala varianssi ja korkea keskiarvo vastauksissa kertoo myos siitd, ettd suoma-
laisten porssiyhtididen palkitsemista koskeva hallinnointi on korkealla tasolla.

Hs: Hallinnointikoodin muuta hallintoa kisittelevdlld osa-alueella on yhteyttd yhtion
arvoon

Muuta hallintoa késittelevan osa-alueen regressiokertoimeksi saatiin kappalees-
sa 5.4 esitetyssd regressiomallissa 2 0,053. Tulos ei kuitenkaan tutkimuksen
luottamusvalilld ollut tilastollisesti merkittdava. Tuloksen merkittdvyydeksi saa-
tiin 0,541. Johdonmukaisesti my6skdan regressiomallissa 1 ei 16ydetty tilastolli-
sesti merkitsevdd yhteyttd. Tdaten hypoteesi viisi ei tutkimuksessa toteutunut.
Tulos on ristiriidassa hallinnoinnin sisdisen valvonnan ja riskien hallinnan
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aiemman tutkimuksen osioissa esitetyille arvorelevanteille mekanismeille (Hoyt
ym., 2011; Lee, 2019).

Ho: Hallinnointikoodin osa-alueilla ei ole yhteytti yhtion arvoon

Tutkimuksessa emme 16ytaneet kummallakaan kaytetyistd malleista minkdan
osa-alueen ja yhtion arvon vililld tilastollisesti merkittdvad yhteyttd. Tadten tut-
kimuksessa toteutuu nollahypoteesi. Tamd havainto on yhdenmukainen Tshipa
ym. (2018), Nobanee ja Nejla (2022), Ullah ym. (2021) ja Aggarwal ja Vintila
(2016) tutkimuksissa esitettyjen johtopddtosten kanssa. Kappaleessa 6.1 “Johto-
pddtokset” on tarkemmin arvioitu tuloksen merkitystd jatkotutkimuksen ja tut-
kimuksen rajoitusten puitteissa.
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6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Johtopaitokset tutkimustuloksista

Tutkimuksessa tarkasteltiin suomalaisten porssiin listattujen yhticiden hallin-
nointiselvitysten yhteyttd yhtion arvoon. Hallinnointiselvityksen laatua mitat-
tiin osa-alueittain hallinnointikoodin suosituksista luodun indeksin avulla mo-
nimuuttujaregressiossa selittden yhtion arvon muutosta vuoden ajalta. Datana
tutkimuksessa oli kaikki yhtitt, joilla oli vuoden 2022 ajan arvopaperi listattuna
Helsingin porssissd. Datasta rajattiin kappaleessa 5.1 esitetyin ehdoin pois yhti-
0itd ja lopullinen hallinnointiselvitystd koskeva data kerittiin yhteensd 113 yh-
tiotd koskien ja regressiossa yhtioitd oli outlierien poistamisen jdlkeen yhteensa
110.

Regressioanalyysissd tarkastelimme kahta eri mallia. Malli 1 koostui pel-
kistd hallinnointikoodin perusteella luoduista osa-alueita kuvaavista selittdvista
muuttujista. Mallissa kaksi kontrolloimme keskeisimmit aiemman arvorele-
vanssitutkimuksen perusteella tunnistetut taloudelliset tekijit, joilla oli aineis-
tossa vahvin yhteys yhtion arvoon. Perustuen kappaleessa 4.1 muodostettuihin
hypoteeseihin tulkitsimme regressioanalyysin tuloksia, joista johdamme tadssa
kappaleessa johtopaddtoksen.

Tutkimuksessa hypoteesi 0 toteutui tarkoittaen, ettd tutkimuksessa ei
16ydetty yhteyttd yhtion hallinnointiselvityksen eri osa-alueiden ja yhtitn arvon
vdlilla. Tdten regressioanalyysin perusteella ei pystytty ndyttam&ddan yhteytta
hallinnointiselvityksen yhdenké&én osa-alueen ja yhtion arvon vililla tarkoittaen,
ettei hallinnointiselvityksen avulla pystytd selittimédan tutkimuksessa kaytetyn
mittarin avulla porssikurssien muutosta. Tutkimuksen tulokset ovat aiemmassa
tutkimuksessa Ullah ym. (2021) ja Aggarwal ja Vintila (2016) esittdmien havain-
tojen kanssa yhdenmukaiset. Tutkimus ei kuitenkaan ole yksimielist4 ja tutki-
muksen tuloksiin verrattuna osittain ristiriitaisia havaintoja on aiemmassa tut-
kimuksessa esittdnyt Goncharov ym. (2006) ja Rose (2016).

Tutkimuksessa kuitenkin 16ydettiin hallinnointiselvityksen osa-alueiden,
hallituksen, valiokuntien ja palkitsemisen muuttujien valilld heikkoja korre-
laatioita arvorelevanteiksi ndytettyjen taloudellisten muuttujien vélilld. Tarkoit-
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taen, ettd hallinnointiselvitykselld esitetylld tiedolla on heikko yhteys yhtion
taloudellisiin muuttujiin. Tama osittain tukee Rose (2016) esittamid johtotulok-
sia liittyen yhteyteen yhtion tehokkuuden ja hallinnointiselvitykselld esitetyn
valilla.

Hallituksen ja valiokuntien osa-alueilla ndytettiin olevan tilastollisesti
merkittdva heikko negatiivinen yhteys osakekohtaiseen tulokseen. Palkitsemis-
ta koskevalla muuttujalla nédytettiin olevan heikko positiivinen yhteys betan ja
taseen loppusumman muutoksen kanssa. Korrelaatioiden takia tutkimuksessa
tarkasteltiin mallissa 1 yhteyttd yhtion arvon ja pelkkien hallinnointiselvityksen
muuttujien vélilld. Malli 1 ei pystynyt tilastollisesti merkitsevasti kuvailemaan
osakekurssin muutosta, vahvistaen mallissa 2 saatujen tulosten luotettavuutta.

Edelld esitettyjen tuloksien valossa tutkimuksen perusteella suomalaisten
porssiyhtididen hallinnointiselvityksen eri osa-alueet eivit ole arvorelevantteja.
Hallinnointiselvityksen tietojen avulla ei voida tutkimuksen tuloksien perus-
teella arvioida sijoittajan tuottoja suomalaisissa porssiyrityksissd. Tutkimuksen
tuloksien soveltamiseen liittyy tiettyjd rajoitteita, joita tulee harkita tapauskoh-
taisesti. Emme esitd tutkimuksen perusteella hallinnointiselvitysten olevan ar-
votonta raportointia. Hallinnointiselvityksen arvorelevanssia on tutkimuksessa
arvioitu yhdelld indeksilld ja yhdestd ndakokulmasta. Tdten tutkimuksen tulok-
sia soveltaessa tulee huomioida kappaleessa 6.2 “Tutkimuksen reliabiliteetti ja
validiteetti” esitetyt rajoitukset tutkimuksessa.

Hallinnointiselvitysten merkityksestda Suomen markkinoilla ja yhteiskun-
nassa on tutkimusta hyvin rajallisesti ja jatkotutkimusta tarvitaan hallinnointi-
selvitysten todellisen merkityksen arvioimiseksi. Erityisesti hallinnointiselvi-
tyksen tarkastelu legitimiteetti- ja sidosryhméndkokulmasta avaa mielenkiintoi-
sia aiheita jatkotutkimukselle. My6s tuleva kestdvyysraportointi hallinnoinnin
ndkokulmasta sekd uudistus hallinnointikoodiin luo uusia mahdollisuuksia
jatkotutkimukselle arvioida muutoksia hallinnointiselvityksen arvorelevanssis-
sa.

Tutkimuksen tulokset lisddvat aiempaan alati kasvavaan arvorelevanssi-
tutkimukseen sekd hallinnointia koskevaan tutkimukseen. Erityisesti lisdten
tietoa koskien Suomen markkina-aluetta. Alan harjoittajille tutkimus kertoo
hallinnointiselvityksen merkityksestd sijoittajille, taten lisdten tietoa siitd miten
sijoittajat arvostavat hallinnointiselvitykselld esitettyd informaatiota.

6.2 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimusta tehdessd ja suunniteltaessa on tehty paatoksid, milld on vaikutusta
sithen, miten tutkimuksen tuloksia tulisi tarkastella ja millaisia johtopdatoksia
tutkimuksen tuloksista voidaan tehdd. Tutkimuksessa tulosten arviointiin liit-
tyy keskeisesti kaksi ndkokulmaa. Ensimmadiseksi miten luotettavia ja toistetta-
via tuloksia on tutkimuksessa saatu ja toiseksi se, miten hyvin tutkimuksen tu-
lokset vastaavat tutkimuskysymykseen. Tutkimuksessa on arvioitu nédiden va-
lintojen vaikutuksia reliabiliteetin ja validiuden ndkokulmasta.
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Reliabiliteetilla tutkimuksessa tarkoitetaan sitd, miten hyvin tutkimuksen
tulokset ovat toistettavissa (Hirsijarvi ym., 1997, s. 213). Kvantitatiivisessa tut-
kimuksessa on kehitetty my0s erilaisia tilastollisia menetelmid, joilla pystytdan
testaamaan kadytetyn mallin luotettavuutta (Hirsijarvi ym., 1997, s. 213). Téssd
tutkimuksessa tarkastelimme kappaleessa 5.3 “Diagnostinen tarkastelu” regres-
sioanalyysin tuloksien luotettavuuteen liittyvid mittareita. Emme l6ytdneet
merkittdvid poikkeamia oletuksista.

Kuitenkin my®os toinen seikka, mitd luotettavuuden osuudessa tulee huo-
mioida, on se miten toistettavia mittaustulokset ovat (Hirsijarvi ym., 1997,
5.213). Tutkimuksessa taloustiedot on haettu yleisesti tutkimuksessa luotetta-
viksi ndhdyistd tietokannoista. Tadten ei ndhda taloustietojen osalta datan luotet-
tavuudessa olevan rajoitteita. Kuitenkin hallinnointikoodin suositusten perus-
teella tehdyt muuttujat voivat karsid subjektiivisuudesta. Tutkimuksessa titd on
kuitenkin minimoitu perustamalla muuttujat hallinnointikoodiin ja antamalla
kaikille suosituksille mittarissa sama painoarvo. Myos suosituksen tulkinta pis-
teytystd tehdessd voi olla virheellinen. Tutkimuksessa kuitenkin on kaytetty
hallinnointikoodissa muualla annettuja vaatimuksia tulkinnanvaraisten suosi-
tusten arvosteluun. Taten ndhd&ddn subjektiivisuuden mittaustuloksia haettaes-
sa olleen minimoitu.

Tutkimuksen validius tarkoittaa tutkimuksessa kdytettyjen mittareiden ja
tutkimusmenetelman kykyé vastata tutkimuksen tutkimuskysymykseen (Hirsi-
jarvi ym., 1997, s. 213-215). Tutkimuksessa kdytetty menetelmd eli lineaarinen
monimuuttujaregressioanalyysi on hyvin tyypillinen arvorelevanssitutkimuk-
sessa kdytetty menetelméd (Brown, Lo & Lys, 1998). Tutkimuksen menetelmassa
ei siis ndhdad ongelmaa arvorelevanssin mittaamiselle. Kuitenkin tutkimuksessa
menetelméssd kdytettyjen mittareiden péatevyys on rajallinen. Tutkimus mittaa
hallinnointiselvityksen arvorelevanssia nimenomaan hallinnointikoodin suosi-
tusten kautta. On kuitenkin mahdollista, ettd toinen asia hallinnointiselvityksel-
la on sijoittajan ndkokulmasta merkittdva. Tadten, jos tdtd asiaa ei suosituksissa
ole mainittu, ei sitd myoskaddn ole tutkimuksessa mitattu.

Suosituksien osalta on myds toinen aspekti, mikd saattaa heikentdd tulos-
ten validiutta, on mittareiden jakaminen osa-alueittain. Koska yhdessd osa-
alueessa on huomioitu useamman eri suosituksen pisteluku, voi yksi arvorele-
vantti suositus jiddd muiden ei-relevanttien suositusten takia huomaamatta.
Tutkimuksessa tdima ongelma ldhtokohtaisesti johtuu aineiston koosta. Suomes-
sa listattujen yhtididen madrd on rajallinen, joka rajoittaa malliin otettavien
muuttujien mahdollista mdarad (Metsamuuronen, 2008, s. 88). Taten tutkimuk-
sessa saadut tulokset kertovat yleiselld tasolla eri osa-alueiden arvorelevanssista,
eikd yksittdisten suositusten arvorelevanssista.

Tutkimuksessa on my6s muita rajoittavia tekijoitd. Tutkimuksessa aineis-
ton laajuus on yksi merkittdva tekija. Aineistoa on kerdtty yhdeltd vuodelta ja
yhteensd 110 yhtiotd on sisdllytetty regressioon. Tarkoittaen, ettd tuloksia tulee
tarkastella sen vuoden kontekstissa, jona aineisto on kerétty. Pieni 110 yhtion
madrd voi myos ndkyd tulosten diagnostisen tarkastelun haasteina. Esimerkiksi
outliereilta ndyttaviat tapaukset voivat paljastua merkittavimmiksi joukoiksi
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otoksen kasvaessa. Vastaavasti erilaisissa jakaumissa voi suuremmalla otoksella
paljastua muutoksia.

Rajoitukset huomioiden tutkimuksessa saadut tulokset soveltuvat tutki-
muskysymyksiin vastaamiseen. Tutkimuksen johtopa&toksid lukiessa tulee kui-
tenkin huomioida erityisesti indeksin muodostamisessa kéytetty menetelma.
Indeksin yli sadan havainnon otoskoolla saadaan kuitenkin regressioanalyysis-
sd luotettavia tuloksia huomioiden markkinan koon.
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LIITTEET
Liite 1: Tutkimuksessa kdytetty indeksirunko

Osa-alue 1: Hallitus
SUOSITUS 5 Hallituksen valinta

¢ Yhtiokokous valitsee hallituksen.
SUOSITUS 6 Hallituksen toimikausi

e Hallitus valitaan vuosittain varsinaisessa yhtickokouksessa.
SUOSITUS 7 Hallituskokoonpanoa koskevan ehdotuksen valmistelu

¢ Yhtion on ilmoitettava hallituskokoonpanoa koskevan ehdotuksen
valmistelussa noudatettu tapa.
SUOSITUS 8 Hallituksen kokoonpano

e Hallituskokoonpanossa on otettava huomioon yhtion toiminnan
asettamat vaatimukset ja yhtion kehitysvaihe. Hallituksen jaseneksi
valittavan pdtevyys tehtdvddn tulee ilmoittaa. Hallituksessa on ol-
tava molempia sukupuolia.
SUOSITUS 9 Hallituksen monimuotoisuus

¢ Yhtion on médriteltdva hallituksen monimuotoisuutta koskevat pe-
riaatteet
SUOSITUS 10 Hallituksen jasenten riippumattomuus

e Hallituksen tehtdvana on arvioida jasentensd riippumattomuus.
Hallituksen jasenten enemmiston on oltava riippumattomia yhtios-
td. Vahintddn kahden yhtiostd riippumattoman hallituksen jasenen
on oltava riippumattomia my®ds yhtion merkittavistd osakkeen-
omistajista

SUOSITUS 11: Hallituksen tydjédrjestys

e Hallituksen on laadittava toimintaansa varten kirjallinen tyojarjes-

tys.
SUOSITUS 12: Hallituksen tiedonsaanti

e Yhtion on huolehdittava siitd, ettd kaikki hallituksen jasenet saavat
riittdvat tiedot yhtion toiminnasta, toimintaympaéristosta ja talou-
dellisesta asemasta ja ettd uusi hallituksen jasen perehdytetddn yh-
tion toimintaa

SUOSITUS 13 Hallituksen toiminnan arviointi
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e Hallituksen on arvioitava vuosittain toimintaansa ja tyoskentelyta-
pojaan
Osa-alue 2: valiokunnat
SUOSITUS 14 Valiokunnan perustaminen

e Hallitus pdattdd valiokuntien perustamisesta, jollei yhtitjarjestyk-
sessd toisin mddratd. Hallituksen on vahvistettava kunkin valio-
kunnan keskeiset tehtédvit ja toimintaperiaatteet kirjallisessa tyojar-
jestyksessd. Valiokunnan on sdannollisesti raportoitava tydstaan
hallitukselle.

SUOSITUS 15 Valiokunnan jasenten valinta

e Hallitus valitsee keskuudestaan valiokunnan jdsenet ja valiokunnan
puheenjohtajan. Valiokunnassa on oltava vahintddan kolme jasenta.
Jasenilld on oltava valiokunnan tehtdvien edellyttdima asiantunte-
mus ja kokemus.
SUOSITUS 16 Tarkastusvaliokunta

e Hallitus voi perustaa tarkastusvaliokunnan. Tarkastusvaliokunnan
jdsenten enemmiston on oltava riippumattomia yhtiostd ja vahin-
tddn yhden jasenen on oltava riippumaton yhtion merkittavista
osakkeenomistajista.

SUOSITUS 17 Palkitsemisvaliokunta

e Hallitus voi perustaa palkitsemisvaliokunnan valmistelemaan toi-
mitusjohtajan ja yhtion muun johdon palkitsemis- ja nimitysasioita
sekd yhtion noudattamia palkitsemisen periaatteita. Palkitsemisva-
liokunnan jdsenistd enemmiston on oltava yhtiosté riippumattomia.
Toimitusjohtaja tai yhtion muuhun johtoon kuuluva henkilt ei saa
olla palkitsemisvaliokunnan jasen

SUOSITUS 18a Nimitysvaliokunta

e Hallitus voi perustaa hallituksen valinnan ja palkitsemisen valmis-
telua varten nimitysvaliokunnan. Nimitysvaliokunnan jdsenista
enemmiston on oltava yhtiostd riippumattomia. Toimitusjohtaja tai
yhtion muuhun johtoon kuuluva henkil6 ei saa olla nimitysvalio-
kunnan jasen.

SUOSITUS 18b Osakkeenomistajien nimitystoimikunta

¢ Yhtiokokous voi perustaa hallituksen valinnan ja palkitsemisen
valmistelua varten osakkeenomistajien nimitystoimikunnan, joka
koostuu yhtion suurimmista osakkeenomistajista tai suurimpien
osakkeenomistajien nimedmistd jasenistd. Osakkeenomistajien ni-
mitystoimikuntaan voi kuulua my®os hallituksen jdsenia.
Osa-alue 3: Toimitusjohtaja ja muu johto
SUOSITUS 19 Toimitusjohtajan toimisuhteen ehdot
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e Toimitusjohtajan toimisuhteen ehdot on méariteltava kirjallisessa
toimitusjohtajasopimuksessa, joka on hyvaksyttdva hallituksessa.
Toimitusjohtajasopimuksessa médritellidn myos toimisuhteen ta-
loudelliset etuudet, mukaan lukien erokorvaus ja muut mahdolliset

korvaukset.
SUOSITUS 20 Toimitusjohtajaa koskeva rajoitus

e Toimitusjohtajaa ei tule valita hallituksen puheenjohtajaksi.
SUOSITUS 21 Muun johdon organisaatio

¢ Yhtion on médriteltivd muun johdon kokoonpano, tehtdvat seka
muuhun johtoon kuuluvien henkildiden vastuualueet
Osa-alue 4: Palkitseminen
SUOSITUS 22 Palkitsemista koskeva padtoksenteko

e Yhtiokokous pddttdd hallitus- ja valiokuntatyoskentelystd makset-
tavista palkkioista ja niiden madrdytymisperusteista. Toimitusjohta-
jan palkitsemisesta ja hdnelle maksettavista muista korvauksista
pdattad hallitus. Yhtion on madriteltdvd muun johdon palkitsemista
koskeva padtoksentekojdrjestys.

SUOSITUS 23 Hallituksen palkitseminen ja osakeomistus

e Hallitus- ja valiokuntapalkkiot voidaan kokonaan tai osittain mak-
saa yhtion osakkeina. Yhtion ulkopuolisen hallituksen jasenen pal-
kitseminen on jdrjestettdva erillddn yhtion toimitusjohtajaan, muu-
hun johtoon tai henkil6stoon sovellettavista osakeperusteisista pal-
kitsemisjdrjestelmista.

SUOSITUS 24 Johdon palkitsemisen rakenne

e Palkitsemisen tavoitteena on edistdd yhtion pitkdn aikavilin talou-
dellista menestystd, kilpailukykya ja omistaja-arvon suotuisaa kehi-
tystd. Palkitsemisen on perustuttava ennalta méaaréttyihin ja mitat-
taviin suoritus- ja tuloskriteereihin

Osa-alue 5: Muu hallinnointi

SUOSITUS 25 Sisdinen valvonta

Yhtion on mddriteltdvd sisdisen valvonnan toimintaperiaatteet. Kuvauksen tu-
lee sisdltdd seuraavat asiat:

Sisdisen valvonnan yleiskuvaus:

. S. 25.1 sisdisen valvonnan viitekehys yhtiossa paépiirteittdain

. S.25.2 toiminnan ja kontrollien seurantamekanismien padpiirteit-
tdinen kuvaus

. S. 25.3 sisdisen valvonnan toimintaperiaatteiden kuvaus

. S. 25.4 sisdisen valvonnan suorittamisen pdapiirteet

SUOSITUS 26 Riskienhallinta
Yhtion on médriteltdva periaatteet, joiden mukaan yhtion riskienhallinta on jar-
jestetty. Kuvauksen tulee sisdltdd seuraavat asiat:
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Riskienhallinnan yleiskuvaus

S.26.1 riskienhallinnan jarjestdmisen pddperiaatteet

S.26.2 riskienhallintaprosessin pddpiirteet ja prosessin yhteys sisdi-
seen valvontaan

SUQOSITUS 27 Sisdinen tarkastus

¢ Yhtion on médriteltdva, miten sisdisen tarkastuksen tehtdvit on yh-
tiossd jdrjestetty
SUOSITUS 28 Lahipiiriliiketoimet

¢ Yhtion hallituksen on médriteltdava ldhipiiritoimien seurannan ja

arvioinnin periaatteet. Yhtion on selostettava kyseiset periaatteet ja
ylldpidettava luetteloa ldhipiiristaan
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Liite 2: Tutkimuksen aineistoon sisdltyneet yhtiot
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Afarak Group SE Innofactor Oyj Panostaja Oyj

Alma Media Oyj Investors House Oyj Pihlajalinna Oy;j

Anora Group Oyj Kamux Oyj Ponsse Oyj

Apetit Oyj Kemira Oyj PunaMusta Media Oyj

Aspo Oyj Keskisuomalainen Oyj QPR Software Oyj

Aspocomp Group Oyj Kesko Oyj Qt Group Oyj

Atria Oyj Kesla Oyj Raisio Oyj

Biohit Oyj Sievi Capital Oyj Rapala VMC Oyj

Bittium Oyj Kojamo Oyj Sanoma Oyj

Boreo Oyj Kone Oyj Scanfil Oyj

CapMan Oyj Konecranes Abp Siili Solutions Oyj

Cargotec Corp Kreate Group Oyj Sitowise Group Oyj

Caverion Oyj Lassila & Tikanoja Oyj Solteq Oyj

Citycon Oyj Lehto Group Oyj SRV Yhtiot Oyj

Componenta Oyj Marimekko Oyj SSH Communications Se-
curity Oyj

Consti Oyj Martela Oy;j Stockmann Oyj Abp

Digia Oyj Metso Outotec Corp Stora Enso Oyj

Digitalist Group Oyj Metsa Board Oyj Suominen Oyj

Dovre Group Oyj Musti Group Oyj Talenom Oyj

Eezy Plc Neste Oyj Tecnotree Oyj

Elecster Oyj Nixu Oyj Teleste Oyj

Elisa Oyj NoHo Partners Oyj Terveystalo Oyj

Enento Group Oyj Nokia Oyj Tietoevry Oyj

Enersense International Nokian Tyres plc Tokmanni Group Oyj

Ovi

e(glOyj Nurminen Logistics Oyj Trainers House Oyj

Etteplan Oyj Revenio Group Oyj Tulikivi Oyj

Exel Composites Oyj Robit Plc UPM-Kymmene Oyj

Finnair Oyj Rovio Entertainment Oyj Uponor Oyj

Fiskars Oyj Abp Saga Furs Oyj Vaisala Oyj

Fortum Oyj Raute Oyj Valmet Oyj

Glaston Oyj Abp Reka Industrial Oyj Valoe Oyj

Gofore Oyj Olvi Oyj Verkkokauppa.com Oyj

Harvia Oyj Optomed Oyj Viking Line Abp

HKScan Oyj Oriola Oyj WithSecure Oyj

Honkarakenne Oyj Orion Oyj Waulff Yhtiot Oyj

Huhtamaki Oyj Orthex Oyj Wartsila Oyj Abp

Ilkka Oyj Outokumpu Oyj YIT Oyj

Incap Oyj Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj




