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Tiivistelma - Abstract

Vakuutusalalla on suuri merkitys yhteiskunnassa taloudellisen vakauden ja yh-
teiskunnallisen turvallisuuden edistdjand. Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa va-
kuutussektorilla on merkittdva rooli sekd institutionaalisena sijoittajana ettd tyol-
listdjand. Vakuutusalan vakauden merkitys on korostunut ldhihistoriassa etenkin
vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen. Nadiden seikkojen seké corporate governancen
korostuneen merkityksen myo6td vakuutusyhtividen hallintojen ominaisuuksia on
tutkittava tarkemmin.

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd mahdollista yhteytta hallituksen koon ja
riippumattomuuden sekd eurooppalaisten, yhdysvaltalaisten ja kanadalaisten
porssilistattujen vakuutusyhtividen taloudellisen suoriutumisen valilld. Taloudel-
lista suoriutumista mittaavina tunnuslukuina kdytetddn oman pddoman tuotto-
prosenttia (ROE) sekd kokonaispddoman tuottoprosenttia (ROA). Samalla selvite-
tddn myos, onko muilla alalle tyypillisilld tunnusluvuilla yhteytta ndihin taloudel-
lisiin mittareihin. Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena. Teoria-
osuudessa kisiteltiin vakuutusmarkkinoita, taloudellista suoriutumista seki cor-
porate governancea. Empiirisessd osiossa rakennettiin kaksi regressiomallia, ja
suoritettiin monimuuttujainen lineaarinen regressioanalyysi aineistolle. Aineisto
koostuu 50 eri porssilistatun vakuutusyhtion taloudellisista tiedoista, jotka on ke-
réatty vuosien 2018-2022 ajalta yhtididen verkkosivuilta ja valvontaviranomaisilta
julkisesti saatavilla olevista vuosikertomuksista ja tilinpaatoksista.

Tutkimuksen tulokset osoittivat positiivisen ja tilastollisesti merkitsevan yhtey-
den hallituksen riippumattomuuden, ROE:n ja ROA:n vililla. Hallituksen koolla
ei havaittu tilastollisesti merkitsevad yhteyttd kumpaankaan mittariin. Muita tilas-
tollisesti merkitsevid yhteyksid havaittiin yhdistetylld kulusuhteella, taseen kasvu-
vauhdilla ja velka-asteella. Tutkimus tarjoaa uutta tietoa corporate governance -
strategioiden vaikutuksesta vakuutusalalla, joka on jadnyt vahemmaélle huomiolle
aiemmissa tutkimuksissa kansainvélisessda kontekstissa. Tutkimus tarjoaa myos
suuntaviivoja jatkotutkimuksille tdlld taloudelle kriittiselld alalla.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Corporate governancen on havaittu vaikuttavan merkittavasti  yritysten
suorituskykyyn, ollen tdten yksi viime vuosikymmenien suosituimmista
tutkimusaiheista. ~ Tutkimuksissa on  keskitytty = vahvasti  hallitusten
kokoonpanoon, silld sen on havaittu vaikuttavan hallitusten tehokkuuteen,
taloudelliseen suoriutumiseen sekd paatoksentekoprosesseihin. (Pavié¢ Kramarig,
Aleksic, & Pejic-Bach, 2018, 1.) Corporate governancella voidaan tarkoittaa
yleisesti ohjeita ja menetelmid, joiden mukaan yrityksid johdetaan. Sen
tarkoituksena on hallita ja ratkaista mahdollisia eturistiriitoja eri sidosryhmien,
kuten osakkeenomistajien ja johdon kesken. Se tarjoaa myos sijoittajille
suurempaa vastuullisuutta ja ldpindkyvyyttd. (Yousuf & Islam, 2015, 19.)

Monien yritysten tdrkein tavoite on pyrkid tuottamaan maksimaalista
voittoa osakkeenomistajilleen, ja siksi yritykset tarkastelevat tiiviisti yrityksen
yleistd kannattavuutta ja sithen vaikuttavia tekijoitd. Vakuutusyhtiot kayttavat
mittareina muun muassa varojen tuottoa (ROA) ja oman pddoman tuottoa (ROE),
tarkastellen ja tutkien niiden taustatekijoitd. Vakuutusyhtividen toiminta ei
kuitenkaan rajoitu pelkéstdan yrityksen voitollisuuteen ja osakkeenomistajien
varallisuuteen, koska ne toimivat ihmisten varojen hoitajina ja riskien valittédjina.
Yritysten hallinto on noussut tdrkedksi tekijaksi, joka wvaikuttaa myos
vakuutusyhtitiden kannattavuuteen. (Kufo & Shtembari, 2023, 68.)

Vakuutusalalla on kriittinen rooli yhteiskunnassa. Ala edistda taloudellista
kehitystda muun muassa mahdollistamalla riskien jakamisen ja minimoimalla
suurten tappioiden vaikutuksia, milld on positiivinen vaikutus investointeihin ja
kilpailuun. Vakuutuksiin olennaisesti liittyva riskiperusteinen hinnoittelu auttaa
ehkdisemddn onnettomuuksia ja edistdd yleistd terveyttd. Ala kasvattaa myos
pankki- ja joukkovelkakirjamarkkinoiden tehokkuutta erindisten vakuutustuot-
teiden avulla (Feyen, Lester, & Rocha, 2013, 2).

Vakuutusalan merkitys etenkin Euroopan, Yhdysvaltojen ja Kanadan
taloudelliselle kasvulle ja kehitykselle on massiivinen. Vakuutussektori on
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suurin institutionaalinen sijoittaja Euroopassa, hallinnoiden talouteen sijoitettuja
varoja yli 10,6 biljoonan euron edestd vuonna 2020. Luonnollisesti Euroopan
sektorin merkitys globaaleilla markkinoilla on my6s suuri, silld eurooppalaiset
jalleenvakuuttajat myontavat 50% maailman jdlleenvakuutuksista. (Insurance
Europe, 2022.) Maailman vakuutusmarkkinoista taas ldhes puolet sijoittuvat
Yhdysvaltoihin ja Kanadaan (Swiss Re Institute, 2023). Vakuutusala myos
tyollistad Yhdysvalloissa ja Kanadassa yli kolme miljoonaa henkildd (Insurance
Information Institute, 2023; IBC, 2023; CLHIA, 2023). Vakuutusyhtioilld
katsotaan olevan merkittdivd rooli yleisen turvallisuuden takaajina ja
taloudellisen kasvun edistdjind, minkd seurauksena vakuutusalan erityispiirteet
ja liiketoiminnan luonne tekevit sen yrityshallinnon kadytannoistd, haasteista ja
toiminnoista erottuvia ja mielenkiintoisia (Pavi¢ Kramari¢ ym., 2018, 2).
Vakuutusalan yhteiskunnallinen merkittavyys ndilld alueilla ja corporate
governancen korostunut vaikutus yhtididen taloudellisessa suoriutumisessa
luovat tarpeen tarkemmalle tutkimukselle hallitusten piirteiden vaikutuksesta
vakuutusyhticiden suoriutumiselle.

1.2 Tutkimuskysymys, motiivit ja tavoitteet

Tutkimuksen tarkoituksena on keskittyd vakuutusyhtididen hallinnon ja suori-
tuskyvyn viliseen yhteyteen Euroopan ja Pohjois-Amerikan markkinoilla. Halli-
tusten pdatosten ja rakenteiden ollessa hyvin merkittdvid organisaatioille, niiden
asema vakuutusyhtididen toiminnassa ja suoriutumisessa vaatii tarkempaa tar-
kastelua. Vakuutusyhtididen taloudellisen vakauden merkitys on kasvanut vuo-
sien varrella, etenkin vuoden 2008 finanssikriisin jdlkeen. Useilla sidosryhmilld
on vahvat intressit pitdd vakuutusala vakaana, koska se edistdd koko taloudelli-
sen jdrjestelman stabiliteettia. (Pavi¢ Kramari¢, Mileti¢, & Kozul Blazevski, 2019,
163.) Koska vakuutusyhtividen taloudellisella suoriutumisella on kauaskantoisia
vaikutuksia niin monelle eri yhteiskunnan osa-alueelle, tehokkaan ja asianmu-
kaisen corporate governancen merkitys korostuu. Tutkimuksen on tarkoitus tar-
jota oma panos tirkeddn yhteiskunnalliseen keskusteluun ja alueiden taloudelli-
sen stabiliteetin edistamiseen.

Tutkimuksessa corporate governancea ldhestytdan kahdesta ndkokulmasta:
tarkastelussa ovat sekd yhtididen hallitusten riippumattomuus ettd koko. Tutki-
muksessa tutkitaan ndiden kahden muuttujan yhteyttd vakuutusyhtividen talou-
delliseen suoriutumiseen. Finanssisektorilla suurin osa tutkimuksista, jotka tar-
kastelevat yritysten hallitusten ominaisuuksia ja taloudellista suoriutumista, kes-
kittyvat pankkisektorille, ja tdten vakuutusyhtiot ovat jadneet vahemmaille huo-
miolle (Pavi¢ Kramari¢ ym., 2018, 2). Lisdksi Boubakrin (2011) mukaan
kansainvilisessd =~ kontekstissa ~ corporate = governancen  vaikutuksista
vakuutusalan suoriutumiseen on vain vdhdn nadyttod verrattuna tyypillisten
kansainvilisten porssiyritysten suoriutumiseen. Havaittavissa on siis aiheen
tiimoilta syntynyt tutkimusaukko. Tutkimuksen aiheen voidaan tdten katsoa



olevan relevantti ja tarpeellinen. Tutkimuskysymyksiksi on méaéritelty seuraavat
kaksi kysymysta:

e Onko hallituksen riippumattomuudella yhteys eurooppalaisten ja
pohjoisamerikkalaisten vakuutusyhticiden taloudelliseen
suoriutumiseen?

e Onko hallituksen koolla yhteys eurooppalaisten ja
pohjoisamerikkalaisten vakuutusyhticiden taloudelliseen
suoriutumiseen?

Tutkimus toteutettiin kvantitaviisena tutkimuksena, ja siind hyodynnettiin dataa
yhteensda 50 listatusta eurooppalaisesta ja  pohjoisamerikkalaisesta
vakuutusyhtiostd vuosilta 2018-2022. Data kerittiin yhtididen verkkosivuilta ja
valvontaviranomaisilta julkisesti saatavilla olevista vuosikertomuksista ja
tilinpaatoksistd. Aineisto on kerdtty taulukkolaskentaohjelmaan ja analysoitu
SPSS-ohjelmistolla, ja sille on tehty lineaarinen monen muuttujan
regressioanalyysi, jonka pohjalta tulokset on analysoitu ja tehty johtopdatokset.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen ensimmadisessd osiossa johdannossa kasitellddn tutkimuksen taus-
taa, selvitetdan keskeisid kasitteitd ja kdydaan lapi tutkimuksen tavoitteet, motii-
vit ja tutkimuskysymykset. Johdannossa luodaan myos yleiskatsaus aineistoon
ja tutkimusmenetelmiin sekd yleiseen tutkielman rakenteeseen. Teoriaosuus
koostuu kahdesta erillisestd luvusta. Ensimmadisessad luvussa tarkastellaan Eu-
roopan ja Pohjois-Amerikan vakuutusmarkkinaa ja taloudellista suoriutumista
teoreettiselta pohjalta. Toisessa luvussa késitellddn corporate governancea ja sen
merkitystd sekd aiempia tutkimuksia liittyen hallituksen koon ja riippumatto-
muuden vaikutuksista yhtididen suoriutumiseen. Toisen teoriaosuuden jélkeen
esitellddn tarkasti tutkimusaineisto ja kdytetyt menetelmit. Seuraavassa luvussa
tulkitaan tulokset ja viimeisessa eli kuudennessa luvussa tehdédén johtopéatokset,
arvioidaan mahdollisia jatkotutkimuskohteita ja itse tutkimuksen reliabiliteettia.



2 VAKUUTUSMARKKINAT JA YRITYSTEN
TALOUDELLINEN SUORIUTUMINEN

2.1 Vakuutusmarkkinat ja niiden merkitys

Euroopassa vakuutusala on merkittdva sijoittaja ja tyollistdja. Vuonna 2020 va-
kuutusala hallinnoi talouteen sijoitettuja varoja yli 10,6 biljoonan euron edestd,
mikd vastaa 61 % Euroopan bruttokansantuotteesta. Vakuutusala tyollisti sa-
mana vuonna yli 922 000 tyontekijdd, ja EU:ssa toimi yli 4300 vakuutusten tarjo-
ajaa. Vakuutusmaksutulojen perusteella suurimmat vakuutusyhtiot keskittyvit
taloudellisesti vahvoihin maihin Euroopassa, kuten Ranskaan, Saksaan ja Iso-Bri-
tanniaan. (Insurance Europe, 2022.) Swiss Re Instituten (2023) mukaan vuonna
2022 maailman 20 suurimman vakuutusmarkkinan joukosta kahdeksan maata
sijaitsivat Euroopassa. Euroopan suurimmat vakuutusmarkkinat 16ytyivat Iso-
Britanniasta (5,4 % osuus maailmanmarkkinasta), Ranskasta (3,9 %), Saksasta
(3,6 %) ja Italiasta (2,4 %). Maailman suurin markkina 16ytyi Yhdysvalloista
(43,7 %) ja toiseksi suurin Kiinasta (10,3 %). Kanadan markkinaosuus oli 2,5 %.
Edelld mainitut luvut tukevat Mitran (2017) ndkemysta siitd, ettd vakuutusalalla
on suuri merkitys Euroopan talouskasvulle ja taloudelliselle vakaudelle.

Kuten aiemmista luvuista voimme todeta, Pohjois-Amerikassa sijaitsee la-
hes puolet maailman vakuutusmarkkinasta. Yhdysvalloissa kokonaisvakuutus-
maksutulo vuonna 2022 oli ldhes 3 biljoonaa dollaria (Swiss Re Institute, 2023), ja
vakuutusala tyollisti n. 2,9 miljoonaa ihmistd. Samana vuonna vakuutussektorin
osuus Yhdysvaltojen bruttokansantuotteesta oli n. 2,6 %. (Insurance Information
Institute, 2023.) Kanadassa vahinkovakuutusala tyollisti vuonna 2022 noin
140 500 ihmista (IBC, 2023) ja henki- ja sairausvakuutusala yli 170 000 henkiloa
(CLHIA, 2023). Kokonaisvakuutusmaksutulo Kanadassa oli 171 miljardia dolla-
ria, ollen maailman kahdeksanneksi suurin vakuutusmarkkina-alue (Swiss Re
Institute, 2023). Vakuutussektorin voidaan todeta edelld mainittujen lukujen pe-
rusteella olevan Pohjois-Amerikassa myos todella merkittava tekija taloudellisen
tasapainon ylldpitdjand ja tyollistdjand. Globaalissa mittakaavassa Pohjois-
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Amerikan markkinalla on valtava jalansija. Taulukossa 1 on esitelty vakuutus-
markkinoiden jakautuminen markkina-alueittain kokonaisvakuutusmaksutulon
perusteella.

Taulukko 1 Vakuutusmarkkinoiden jakautuminen markkina-alueittain (Swiss Re Institute,

2023)

Sija | Markkina- | Kokonaisvakuu- | Maailmanlaajuinen markkina-

alue tusmaksutulo osuus -%

(USD mrd.)
2022 2022

1 Yhdysvallat | 2960 43.7%
2 Kiina 698 10.3%
3 Iso-Britannia | 363 5.4%
4 Japani 338 5.0%
5 Ranska 261 3.9%
6 Saksa 242 3.6%
7 Eteld-Korea | 183 2.7%
8 Kanada 171 2.5%
9 Italia 160 2.4%
10 | Intia 131 1.9%
11 Taiwan 86 1.3%
12 Alankomaat | 84 1.2%
13 Brasilia 76 1.1%
14 Australia 72 1.1%
15 | Hong Kong |69 1.0%
16 | Espanja 68 1.0%
17 | Sveitsi 56 0.8%
18 | Ruotsi 54 0.8%
19 | Singapore 47 0.7%
20 | Eteld-Af- 46 0.7%

rikka

20 suurinta | 6165 91.0%

markkina-

aluetta

Maailma 6782

Teknologian kehitys on muuttanut yhteiskuntaa ja tuonut haasteita viime
vuosina my6s Euroopan vakuutusmarkkinoille muun muassa matalien pitkdn
aikavdlin korkojen ja pienenevien tuottojen muodossa. Matala korkoympaéristo
on vaikuttanut vakuutusyhtididen pddoma-asemaan sekéd pitkdn aikavilin kan-
nattavuuteen. Korkoympaéristé on myo6s vaikuttanut yhtididen tuotevalikoiman
muutokseen, joissa uusissa sijoitustuotteissa riskid on siirretty vakuutuksenanta-
jalta vakuutuksenottajalle. Euroopan unionin kehittdmad vakavaraisuuden
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sddntelykehikko Solvenssi II on auttanut yhtiéitd riskienhallinnassa ja resiliens-
sin rakentamisessa. (Bernardino, 2020, 101.)

Myo6s Pohjois-Amerikassa vakuutusala on kohdannut haasteita maailman
muutoksien myotd viime vuosina. Vuonna 2021 Yhdysvaltain vakuutusala koh-
tasi haasteita erityisesti COVID-19-pandemian seurauksena, esimerkiksi toimi-
tusketjujen hdirididen ja kysyntdolosuhteiden muuttumisen myotd. Vahinkova-
kuutussektorilla tappiot kasvoivat, ja erityisesti henkildautojen korjauskustan-
nukset lisddntyivat. Henki- ja terveysvakuutussektorilla koronakuolleisuus nosti
maksuja ja korvaustoimintaa. Sektorit selviytyivéat kuitenkin vahvan vakuutus-
maksujen kasvun ja taloudellisen vakauden ansiosta. Viimeisen kymmenen vuo-
den matala korkoymparistd on tunnistettu myos Yhdysvaltain vakuutusalalla, ja
alalle on kertynyt riskejd kasvavasta inflaatiosta ja taloudellisesta epdvarmuu-
desta, joiden on tunnistettu tuovan haasteita vakuutustuotteiden ja sijoitusport-
folioiden hallintaan. (Federal Insurance Office, 2022.) Kanadassa vakuutussekto-
rilla on tunnistettu samankaltaisia haasteita ldhivuosien toimintaymparistossa.
Monikansallinen vakuutusyhtié Aon nosti syksyn katsauksessaan (2023) Kana-
dan markkinoilta esiin turbulentin talousympdriston ja nousevat korot, sekd
myds haasteet, joita luonnonkatastrofit ovat tuoneet alalle viime aikoina. Etenkin
kiinteistovakuutuspuolella on koettu luonnonkatastrofien vuoksi kovia tappioita.

Vakuutusalan erityinen piirre on, ettd markkinoita hallitsevat sekd keski-
ndiset vakuutusyhtiot ettd osakemuotoiset yhtiot. Keskindiset yhtiot ja osakeyh-
tiot eroavat toisistaan omistajuuden, johtajien ja asiakkaiden roolien jdrjestami-
sessd. Keskindisessd yhtiossd asiakkaat omistavat yhtion, jakavat jadnnosarvon,
tuovat pddomaa ja kantavat riskin. Osakeyhtiossd omistajuus ja asiakkuus on
erotettu toisistaan: omistajat tarjoavat pddomaa ja saavat jidnndsarvon, mutta
kantavat riskin yhdessa asiakkaiden kanssa. (MacMinn & Ren, 2011, 101.) Euroo-
passa keskindisten vakuutusyhtididen osuus kokonaismarkkinasta vuonna 2020
oli 33,4 %. Osuudet vaihtelevat kuitenkin huomattavasti maittain: Euroopan 10
suurimman vakuutusmarkkinan joukosta keskindisten vakuutusyhtididen osuus
oli pienin Irlannissa (1,4 %) ja Isossa-Britanniassa (7,9 %), kun taas suurimmat
osuudet olivat Alankomaissa (60,2 %) ja Ranskassa (58,1 %). (ICMIF, 2022.)
Vuonna 2021 Yhdysvaltojen vakuutusmarkkinasta keskindisten vakuutusyhtioi-
den osuus oli 40,8 %, Kanadassa vastaava luku oli 17,7 % (ICMIF, 2023). Lopez
Dominguez (2023) ja Kristo, Zaja ja Jaksi¢ (2023) ovat aiemmissa tutkimuksissa
osoittaneet yhtiomuodolla olevan merkitystd vakuutusyhtididen sijoitusstrategi-
oihin. Tamdn perusteella voidaan pohtia, ettd yhtiomuodon luonne voi tdten to-
dennédkoisesti vaikuttaa myos yleisesti yhtididen taloudelliseen suoriutumiseen.

On huomionarvoista, ettd tutkimuksessa on yhtivitd kahdelta alueelta, ja
ndidenkin alueiden toimintaymparistot ovat erilaiset valtiosta riippuen. Vakuu-
tusalalla on kuitenkin yhtd lailla valtava merkitys taloudelle sekd Euroopassa
ettd Pohjois-Amerikasta, kuten aiemmista tilastoista voimme pddtelld. Lisaksi
monilla yhti6illd on toimintaa kansainvéalisesti myos toistensa alueilla. Vakuu-
tusalalla toimijat kohtaavat myos globaalisti samankaltaisia riskejd ja haasteita.
Esimerkiksi Deloitte (2023) on tunnistanut kansainvalisessd katsauksessaan va-
kuutusalan  yhteisiksi  aiheiksi ~muun muassa  kyberrikollisuuden,
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ilmastonmuutoksen ja alivakuutetut vdestot. Yhteisten haasteiden lisédksi myos
valtiotasolla on tehty lainsdddannéllisid sopimuksia vakuutustoiminnan suju-
vuuden ja yhtendistdimisen puolesta: vuonna 2017 Euroopan unioni ja Yhdysval-
lat solmivat sopimuksen, jonka mukaan sekd yhdysvaltalaiset ettd Euroopan
unionin vakuutusyhtiot, jotka toimivat sisimarkkinoidensa ulkopuolella, ovat
vain yhden hallituksen eli kotimaansa hallituksen valvonnan alaisia. Sopimuk-
sen tavoitteena on ollut muun muassa tasavertaisten toimintaedellytysten takaa-
minen EU:n ja Yhdysvaltojen vakuutusyhticille sekd yhteistyon ja luottamuksel-
listen tietojen vaihto molempien alueiden valvojien vililld. (European Commis-
sion, 2020.)

Yhteisten haasteiden ja sopimuksien liséksi alalla on globaalisti yhtenevai-
sid vakuutusyhtioille ominaisia tunnuslukuja, joita yhtitt seuraavat ja vertaavat.
Téllaisia mittareita ovat muun muassa vahinkovakuutustoiminnan tuottoisuutta
kuvaava yhdistetty kulusuhde, vahinkosuhde ja vakavaraisuuspddomavaatimus.
Naiden seikkojen pohjalta voidaan todeta, ettd samaan aineistoon voidaan sisal-
lyttad yhtioitd sekd Euroopan ettd Pohjois-Amerikan alueelta. Vaikka alueiden
toimintaympadristot ovat erilaisia, yhteiset globaalit haasteet, lainsdddannolliset
yhtildisyydet ja alalle ominaiset tunnusluvut tekevit yhtivistd vertailukelpoisia.

2.2 Yritysten taloudellinen suoriutuminen

Taloudellinen suorituskyky voidaan maéritelld subjektiiviseksi arvioksi siitd, mi-
ten tehokkaasti yritys kdyttdd varojaan tulojen tuottamiseen. Sitd voidaan kayttaa
samankaltaisten yritysten véliseen vertailuun. (Bhandari, 2018, 36.) Jos yritys
kayttad varojaan paremmin kuin sen kilpailijat tai vertaiset yritykset, sen voidaan
katsoa menestyvan hyvin taloudellisesta ndkokulmasta (Morara & Sibindi, 2021,
3). Masa’dehin, Tayehin, Al-Jarrahin & Tarhinin (2015) mukaan yritykset maail-
manlaajuisesti mittaavat suorituskyky&an varmistaakseen mahdollisimman te-
hokkaan toiminnan sekd yrityksen tavoitteiden saavuttamisen. Ajan ja kustan-
nusten ndkokulmasta on tdrkedd valita tehokkaimmat avainmittarit suoriutumi-
sen arviointiin.

Taloudelliseen suoriutumiseen liittyy olennaisesti kannattavuuden kasite.
Kannattavuus kuvaa yrityksen kykya ylldpitdd voittoa. Vakuutusyhtiossd korkea
kannattavuus antaa viitteitd onnistuneesta johtamisesta ja on sijoittajien padasi-
allinen suorituskykymittari. Kannattavuuden nousu edistdd talouskasvua vai-
kuttaen yritysten investointi- ja sdadstopddtoksiin. Voiton kasvu nostaa yritysten
kassavirtaa ja joustavuutta. (Kufo & Shtembari, 2023, 69.) Kufon & Shtembarin
(2023) mukaan voitollinen liiketoiminta houkuttelee sijoittajia ja parantaa vakuu-
tusyhtioille tarkedd vakavaraisuutta, mikd vahvistaa kuluttajien luottamusta. II-
man vakaata tuottotasoa vakuutusyhtiot eivit kykene kilpailemaan tehokkaasti
muiden vakuutusyhtididen kanssa. Edelld mainittu tukee Pavi¢ Kramaricin, Mi-
leti¢in & Paviéin (2017) ndkemystd siitd, ettd yleisesti ottaen vakuutusyhtividen
taloudellista suoriutumista voidaan arvioida mittaamalla niiden kannattavuutta,
ollen suhteellisen menestyksen mittari ja taloudellisen suorituskyvyn
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indikaattori.

Kannattavuutta kuvaavat kannattavuustunnusluvut arvioivat yrityksen te-
hokkuutta mittaamalla tuloja suhteessa myyntiin, varoihin ja kdytettyyn pda-
omaan. Ne kertovat yrityksen ansaintakyvystd, kasvusta ja menestyksestad. Vel-
kojat ja osakkeenomistajat seuraavat nditd tunnuslukuja arvioidakseen yrityksen
kykyd tdyttdad velvoitteet ja tarjoamaan tuottoa sijoituksille. Kokonaispddoman
tuottoprosentti (ROA) ja oman pddoman tuottoprosentti (ROE) ovat yleisimmin
kaytettyjd kannattavuustunnuslukuja. (Kabajeh, AL Nu'aimat & Dahmash, 2012,
116.) ROA ja ROE ovat kaksi yleisesti kdytettyd hyodyllistd analysointimittaria
yritysten taloudellisen suorituskyvyn arvioimiseksi. ROA kuvaa organisaation
tehokkuutta varojen kdytossd, ja ROE taas sitd, kuinka tehokkaasti yritys hyo-
dyntdd omaa padomaansa. Molempia voidaan kayttdd osoittamaan yrityksen te-
hokkuutta tuottaa tuloja sijoituksista, mutta ne eivit ole sama asia. (Pointer &
Khoi, 2019, 186.)

Vakuutusyhtididen taloudelliseen suoriutumiseen vaikuttavia tekijoitd on
tutkittu eri maanosissa ja eri ajanjaksoina. Shiu (2004) tutki Isossa-Britanniassa
toimivien vakuutusyhtididen suorituskykyd vuosien 1986-1999 vilillda. Tutki-
muksessa oli mukana 211 yhtiotd. Tutkimuksen tulokset osoittivat suoritusky-
vyn olevan positiivisesti yhteydessd korkotasoon, likviditeettiin ja underwriting-
voittoihin, mutta negatiivisesti ylldttavaan inflaatioon. Likviditeetin huomattiin
olevan merkittdva tekijd erityisesti maailmantalouden kriisiaikoina.

Abera ja Abede (2019) tutkivat Etiopian vakuutusyhtitiden taloudellisen
suorituskyvyn tekijoitd vuosina 2010-2015. Taloudellista suorituskykyd mitattiin
ROA:n ja ROE:n avulla keskittyen yhdeksdan vakuutusyhtioon. Kuvaileva tilas-
toanalyysi osoitti, ettei ROA:ssa ja ROE:ssa ollut suurta vaihtelua, silld niiden
keskihajonnat olivat alle keskiarvojen. Suorituskyvyn maddrittdjien selvitta-
miseksi kdytettiin tdten Ordinary Least Squares (OLS) -menetelmdd. Tulosten
mukaan taloudellisen suorituskyvyn keskeisid maarittdjid olivat padoman riitta-
vyys, ikd, koko, likviditeetti, tappio ja velkavipu. Tutkijat péattelivit, ettd talou-
dellinen suorituskyky riippuu pitkilti yrityskohtaisista tekijoistd, joten taloudel-
lisen suorituskyvyn parantamiseksi huomio tulisi suunnata yrityskohtaisiin
muuttujiin.

Pavi¢ Kramarié¢ ym. (2017) tutkivat vakuutusyhtiokohtaisten, vakuutusalan
ja makrotalouden muuttujien vaikutusta vakuutusmarkkinoiden suoritusky-
kyyn Kroatiassa, Sloveniassa, Unkarissa ja Puolassa aikavalilla 2010-2014. Suori-
tuskykymuuttujina kdytettiin ROA:ta ja ROE:ta. Selittdvid muuttujia olivat yh-
tion koko, ikd, omistajuus, vakuutustyypin dummy-muuttuja, uudelleenvakuu-
tusten osuus, yhdistetty kulusuhde ja reaalinen BKT/asukas. Tutkimuksen tu-
lokset osoittivat, ettd vakuutusyhtion ikd vaikuttaa merkitsevasti ja positiivisesti
sekd ROA:han ettd ROE:hen. Reaalinen BKT/asukas vaikutti myos merkittavasti
ja positiivisesti suorituskykyyn ROE:n suhteen.

Puolassa Ortyniski (2016) tutki taloudellisen suorituskyvyn maarittdjia puo-
lalaisissa vakuutusyhtivissd vuosien 2006-2013 vililld. Painotetun pienimmaén
neliossumman (WLS) ja ryhmien vilisten menetelmien avulla arvioitiin kuuden
suorituskykymallin parametreja. Tulokset osoittivat, ettd underwriting-toiminta
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ja nettokdyttokulut vaikuttivat negatiivisesti kannattavuuteen, kun taas yhtion
koko vaikutti positiivisesti kannattavuuteen. Tutkimus osoitti myos positiivisen
yhteyden BKT:n kasvunopeuden ja teknisen toiminnan kannattavuussuhteen véa-
lilla.

Tutkimusta vakuutusyhtididen taloudelliseen suoriutumiseen vaikutta-
vista tekijoistd on tehty myos tarkastelemalla globaalin finanssikriisin vaikutuk-
sia aiheeseen. Batool ja Sahi (2019) tutkivat ja vertailivat Yhdysvaltojen ja Iso-
Britannian vakuutusalaa globaalin finanssikriisin ajalta vuosien 2007-2016 valilla
hyodyntden paneeliaineistomenetelmid 24 vakuutusyhtion neljannesvuosittai-
siin tietoihin. Selittdvat muuttujat perustuivat sisdisiin tekijoihin (koko, likvidi-
teetti, velkavipu, omaisuuden kierto) ja ulkoisiin tekijoihin (BKT, ndyttokerta-
kohtainen hinta, korkotaso ja raakadljyn hinta). Riippuvina muuttujina kdytettiin
ROE:ta ja ROA:ta. Tutkimuksessa huomattiin eroja maiden valilld: Yhdysval-
loissa useat tekijat, kuten yrityksen koko, likviditeetti, velkaantuneisuus, omai-
suuden kierto, BKT ja raakadljyn hinta vaikuttavat positiivisesti suoriutumiseen,
kun taas kuluttajahintaindeksilld ja korkotasolla on huomattava negatiivinen vai-
kutus. Isossa-Britanniassa koolla, likviditeetilld, BKT:1la, ndyttokertakohtaisella
hinnalla ja raakao¢ljyn hinnalla huomattiin positiivinen vaikutus, mutta omaisuu-
den kierrolla ja korkotasolla huomattiin negatiivinen vaikutus. Tutkijat paétteli-
védt Yhdysvaltojen vakuutusmarkkinoiden toimivan tehokkaammin kuin Iso-Bri-
tannian.
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3 CORPORATE GOVERNANCE

3.1 Yleistd corporate governancesta

Corporate governance on noussut hyvin keskustelluksi ja kiistanalaiseksi ai-
heeksi sekd litke-eldmaéssé ettd yleisessd mediassa. Mediassa raportoidaan yksi-
tyiskohtaisesti kirjanpitoskandaaleista, yrityspetoksista, sisdpiirikaupoista, joh-
don liiallisista korvauksista ja muista organisaatioiden epdonnistumisista, jotka
johtavat eroamisiin, oikeusjuttuihin ja konkursseihin. (Larcker & Tayan, 2020.)
Corporate governancen merkitys korostui etenkin vuonna 2002, kun joukko pe-
toksia, konkursseja ja muita katastrofeja johtivat tuhansien tyopaikkojen menet-
tamiseen, osakkeenomistajien miljardien dollarien tappioihin, kymmenien johta-
jien rikostutkintaan ja suureen maardan konkurssihakemuksia: tilanteen vaka-
vuutta korostaa se, ettd kyseisend vuonna jatettiin seitsemén Yhdysvaltojen his-
torian kahdestatoista suurimmasta konkurssista. (Monks & Minow, 2011.)

Corporate governance on laaja kasite, eikd sille ole yhtd yksiselitteistd méaa-
ritelm&a. Larcker ja Tayan (2020) méérittelevit corporate governancen joukoksi
kontrollimekanismeja, joilla pyritddn estim&ddn mahdollisesti omia etujaan ta-
voittelevaa johtoa harjoittamasta toimintaa, joka voisi olla haitallista organisaa-
tion osakkeenomistajille ja sidosryhmille. Kontrollimekanismeihin kuuluu va-
hintddn organisaation johtoa valvova hallitus sekd ulkoinen tilintarkastaja, joka
valvoo taloudellista raportointia. Monks ja Minow (2011) laajentavat késitett4 si-
ten, ettd heiddn mukaansa julkisissa yrityksissad jokainen pé&dtos - markkinoin-
nista yritysostoihin ja kompensaatioihin - muokkaantuu jollain tavalla corporate
governance -jdrjestelmédn kautta. He korostavat, ettd optimaalisesti toimiessaan
corporate governance luo johdon, hallituksen ja osakkeenomistajien kesken tasa-
painon, joka taas edistdd organisaation lapindkyvyyttd ja vastuullisuutta, ja tukee
objektiivisesti méddriteltyjen tavoitteiden saavuttamista.

Corporate governancen perusajatuksena voidaan katsoa olevan yritysten
suorituskyvyn parantaminen rakenteellisten ja kestdvien kannustimien avulla,
jotka ohjaavat yritysten johtoa maksimoimaan yritysten operationaalisen
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tehokkuuden, varojen tuoton ja pitkdn aikavilin kasvun samalla rajoittamalla ja
ennaltaehkdisemdlld johdon mahdollisuuksia vadrinkdytoksiin. Corporate go-
vernancen mekanismit voidaan jakaa karkeasti kahteen kategoriaan: sisdisiin me-
kanismeihin sekd ulkoisiin mekanismeihin. (Guluma, 2021, 3.) Sisdiset mekanis-
mit muodostuvat omistusrakenteesta, hallituksen rakenteesta ja tilintarkastusko-
miteasta, ja ulkoiset mekanismit taas perustuvat pddomamarkkinoihin, tyomark-
kinoihin, valtion asemaan ja sijoittajien aktiivisuuteen (Filatotchev & Nakajima,
2010). Monen tutkijan mukaan hallitus ja omistusrakenne ovat tarkeimmét sisdi-
set corporate governance -mekanismit, kun taas tuotemarkkinakilpailu ja velka-
rahoitus ovat tirkeimmat ulkoiset mekanismit (Guluma, 2021, 3).

On huomionarvoista, ettd corporate governance -jdrjestelmét vaihtelevat
myds maittain. Goergenin, Manjonin ja Renneboogin (2008) mukaan saksa-
laiseksi kutsutun corporate governance -jarjestelman tunnuspiirteitd ovat kaksi-
tasoinen hallintorakenne, suurten osakkeenomistajien ja pankkien rooli, viha-
mielisten yritysostojen puute ja lainsdadantoon perustuva viitekehys. Saksalai-
sen corporate governance -jarjestelmén tarkeimpand tehtdvand katsotaan olevan
sidosryhmien arvon maksimointi, kun taas angloamerikkalaisen jdrjestelman
tehtdvana katsotaan olevan osakkeen arvon maksimointi ja tdten tuoton luomi-
nen sijoittajille. Niin kutsuttu saksalainen malli on kdytossd my6s monissa
muissa manner-Euroopan maissa sekd esimerkiksi Japanissa.

3.2 Yrityksen hallituksen rooli ja rakenne

Yrityksen hallituksen tarkoituksena on ohjata yrityksen strategiaa, valvoa johdon
suoriutumista, pyrkid saavuttamaan riittdivad tuottoa osakkeenomistajille, estdd
eturistiriitoja sekd tasapainottaa yrityksen erindisid vaatimuksia. Hallituksen on
oltava kykenevdinen tekeméddn objektiivisia ja riippumattomia arvioita, ja sen on
myo6s valvottava riskienhallintajdrjestelmid ja -mekanismeja, ja varmistettava,
ettd yritys noudattaa toimintaa ohjaavia lakeja esimerkiksi verotukseen, kilpai-
luun ja ihmisoikeuksiin liittyen. Hallitus on vastuussa seka yritykselle ettd osak-
keenomistajille, ja sen on toimittava heiddn sekd my6s muiden erindisten sidos-
ryhmien, kuten tyontekijoiden ja asiakkaiden etujen mukaisesti. Hallitusraken-
teet ja menettelyt vaihtelevat eri toimialueilla. Joillain toimialueilla on kaytossa
ns. kaksitasoinen hallintomalli, jossa yhtion hallinto koostuu ns. johtoelimestd ja
hallintoelimestd. Toisilla alueilla taas on yksitasoinen hallintomalli, joka yhdistda
molemmat jasenryhmit yhteen ryhmaan. (OECD, 2023, 34.) Yrityksen hallitus
ndhdddn yleisesti ottaen yrityksen hallinnon selkdrankana, ja sitd pidetddn yh-
tend tarkeimmistd sisdisistd corporate governance -mekanismeista, joilla osak-
keenomistajat valvovat johdon toimintaa. Hallituksen rooleihin kuuluvat moni-
puoliset tehtdvat ja roolit, kuten strateginen rooli, valvontarooli, resurssien tar-
joamisen rooli ja neuvonannon rooli. (Madhani, 2017.)
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3.2.1 Hallituksen koko

Hallituksen koko on herittdnyt paljon kiinnostusta yhtend corporate governance
paremman valvontakyvyn sekd yhteistychon liittyvien haittojen valilld. Vaikka
suurempi hallitus voi parantaa paatoksentekoprosessin laatua, jossain vaiheessa
siihen liittyvét koordinaatio- ja viestintdongelmat voivat heikentdd tehokuutta ja
taten myos myohemmin yrityksen suorituskykyéa. (Kufo & Shtembari, 2023, 72.)

Aikaisemmat tutkimukset liittyen hallituksen koon ja yrityksen suoritusky-
vyn viliseen yhteyteen eivét ole tuottaneet yksimielisid tuloksia. Joissain tutki-
muksissa on huomattu positiivinen yhteys hallituksen koon ja suoriutumisen va-
lilla. Ali (2018) tutki australialaisia keskisuuria ja suuria yrityksid, ja huomasi po-
sitiivisen yhteyden hallituksen koon ja suoriutumisen vililld. Tutkimuksessa
huomattiin vahvempi yhteys teollisuusyritysten osalta kuin palveluyritysten
osalta. Osassa tutkimuksia ei huomattu yhteyttd hallituksen koon ja suoriutumi-
sen valilla: Hardwick, Adams ja Zou (2011) tutkivat corporate governance -me-
kanismien vaikutuksia isobritannialaisten henkivakuutusyhtididen tuottavuu-
teen. Tilastollisesti merkittdvad vaikutusta tuottotehokkuuteen ei loytynyt.

Suurin osa tutkimuksista kuitenkin osoittaa negatiivisen yhteyden hallituk-
sen koon ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen vélilla. Kufo ja Shtembari
(2023) tutkivat Albanian vakuutusmarkkinoita kdyttamaéllda ROE:ta ja ROA:ta
riippuvina muuttujina. Tutkimuksessa havaittiin, ettd hallituksen koko vaikuttaa
merkitsevasti negatiivisesti yrityksen ROA:han. Pavi¢ Kramari¢ ym. (2018) saivat
samanlaisia tuloksia Kroatian vakuutusmarkkinoilta: hallituksen koko vaikutti
negatiivisesti sekd ROA:han ettd ROE:hen. Guestin (2009) tutkimus Iso-Britanni-
asta tukee edelld mainittuja tutkimuksia. Tutkimuksessa tarkasteltiin yli 2700 lis-
tatun yrityksen tietoja yli 20 vuoden ajalta. Tutkimustulokset osoittivat hallituk-
sen koon vaikuttavan merkittdvan negatiivisesti kannattavuuteen, Tobinin Q-ar-
voon ja osaketuottoihin.

Kirjallisuudessa on esitetty sekéd etuja ettd haittoja liittyen hallituksen ko-
koon. Corporate governanceen olennaisesti liittyva resurssiriippuvuusteoria ko-
rostaa hallituksen roolia kriittisten resurssien hankinnassa ja turvaamisessa yri-
tykselle olemalla vuorovaikutuksessa ulkoiseen ymparistoon. Hallitus tuo yri-
tykselle erilaisia tdrkeitd resursseja, kuten asiantuntemusta ja taitoja. Hallituksen
katsotaan tdten olevan keskeinen linkki yrityksen ja sen ulkoisen ympériston va-
lilld, ja se myotdvaikuttaa merkittdvasti yrityksen suorituskykyyn resurssien
hankinnan ja turvaamisen kautta. (Younas, 2022, 81.) Resurssiriippuvuusteorian
voidaan katsoa tukevan hallituksen suurempaa kokoa, koska suurempi hallitus
mahdollistaa useampien toimivaan johtoon kuulumattomien jasenten osallistu-
misen, jotka voivat valvoa johtajia tehokkaammin. Suuremmassa hallituksessa
on titen ammattilaisia eri aloilta, ja korkealaatuiset hallitukset monipuolisista
taustoista kykenevéat parempaan paatoksentekoon. (Yan, Hui, & Xin, 2021, 2.)
Lehnin, Patron ja Zhaon (2008) ndkemys tukee teoriaa: heiddn mukaansa suurten
hallitusten tédrkein etu on laajempi tietotaito erilaisista yrityksen arvoon vaikut-
tavista tekijoistd, kuten teknologiasta, sddntelystd ja tuotemarkkinoista.
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Toinen corporate governanceen olennaisesti liittyva teoria taas tukee halli-
tuksen pienempdd kokoa. Agenttiteoria keskittyy johdon ja osakkeenomistajien
véliseen sopimussuhteeseen: osakkeenomistajat toimivat pdadmiehind ja johto
pddmiesten lukuun toimivina agentteina. Teorian mukaan osakkeenomistajat
pyrkivit kasvattamaan varallisuuttaan. Johto taas tyoskentelee osakkeenomista-
jien puolesta, mutta heiddn ensisijainen tavoitteensa on oman korvauksensa pa-
rantaminen, eikd pelkédstddn osakkeenomistajien varallisuuden kasvattaminen.
Tastd syntyy eturistiriitatilanne, mika johtaa agenttiongelmaan padmiehen ja
agentin suhteessa. (Younas, 2022, 79-80.) Agenttiteorian voidaan katsoa olettavan
pienempien hallituksien olevan tehokkaampia osakkeenomistajien varallisuu-
den maksimoinnissa, silld pienempi hallitus saattaa vdhentdd paamies-agentti-
ongelmista johtuvia viestinndn, koordinoinnin ja vapaamatkustuksen kustan-
nuksia. Pienempi hallitus voi saavuttaa paremman tehokkuuden pddmies-
agentti-ongelmien paremmalla ja tarkemmalla arvioinnilla. (Yan ym., 2021.) Lip-
ton & Lorsch (1992) tukevat agenttiteoriaa tuomalla esiin hallitusten tdrkedn dia-
login puutteen, jonka yksi iso tekijd on hallitusten suuri koko. Heiddn mukaansa
hallituksen koon ylittdessd 10 henkilon rajan, ideoiden ja ajatusten ilmaisusta tu-
lee kaikille hankalampaa rajatun ajan vuoksi.

On tdrkedd huomata, ettd yritysten hallitusten koot vaihtelevat maittainkin
merkittavasti. Porssiyhtioistd Ranskassa on keskiméaarin Euroopan isoimmat hal-
litukset 14 jasenen keskiarvolla. Italialla, Espanjalla ja Sveitsilld on hallituksissa
keskimddrin 11 jdsentd. Isossa-Britanniassa hallituksissa on keskimddrin 10 ja-
sentd. Alankomaissa taas keskiarvo on seitsemdn jasentd. Kanadalla ja Yhdysval-
loilla keskiarvo on 11 jdsentd. (Spencer Stuart, 2022.) Tutkimuksissa (Ali, 2018;
Lehn ym., 2008) on huomattu yhteys organisaation koon ja hallituksen koon va-
lilla: yrityksen kasvaessa myos hallituksen koko kasvaa. Taulukossa 2 on esitelty
maittain listayhticiden hallitusten keskimaéérdisida kokoja vuonna 2022.

Taulukko 2 Porssiyhtididen keskiméaardiset hallitusten koot vuonna 2022 (Spencer Stuart,

2022)
Maa Hallituksen koko

Ranska 14
Italia 11
Espanja 11
Ruotsi 11
Sveitsi 11
Yhdysvallat 11
Kanada 11
Belgia 10
Tanska 10
Iso-Britannia 10
Suomi 9
Norja 8
Alankomaat 7
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Kuten voimme edelld mainituista tutkimuksista ja kirjallisuudesta huomata,
aiemmat tutkimukset hallitukseen koosta ja yrityksen taloudellisesta suoritusky-
vystd eivdt ole yksimielisid. Osassa tutkimuksia on 16ydetty viitteitd hallituksen
koon ja taloudellisen suoriutumisen positiivisesta yhteydestd, kun taas joissain
tutkimuksissa merkitsevdd yhteyttd ei ole havaittu. Suurin osa tutkimuksista kui-
tenkin viittaa suuremman hallituksen koon vaikuttavan negatiivisesti yrityksen
taloudelliseen suorituskykyyn. Tédten esitdin ensimmdiseksi hypoteesiksi seuraa-
vaa:

H1: Hallituksen koolla on negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva yhteys
eurooppalaisten ja pohjoisamerikkalaisten vakuutusyhtididen taloudelli-
seen suoriutumiseen.

3.2.2 Hallituksen riippumattomuus

Hallituksen riippumattomuudella tarkoitetaan suhdetta, joka on toimivaan joh-
toon kuulumattomien ja riippumattomien hallituksen jasenten osuus hallituk-
sesta. Vaikka edelld mainittujen jasenten méadritelmét vaihtelevat eri toimialueilla,
yleisesti toimivaan johtoon kuulumattomaksi jaseneksi katsotaan hallituksen ja-
sen, joka ei osallistu yrityksen pdivittdiseen johtoon, eikd ole yrityksen jdsen tai
sen palveluksessa. Riippumaton jdsen ei edusta merkittidvid osakkeenomistajia
tai heiddn perheenjdseniddn, eikd ole suoraan tai epdsuorasti liiketoimintasuh-
teessa yritykseen tai sen konserniin. Jos hallituksen jasen on todella riippumaton,
hén ei myoskaddan kuulu yrityksen toimivaan johtoon. (Di Biase & Onorato, 2021,
9.) Porssiyhtididen hallitusten jasenten riippumattomuuden kriteerejd maaritte-
levét esimerkiksi eri maiden hallinnointikoodit ja porssit.

Yleinen nikemys mediassa sekd akateemisessa kirjallisuudessa on ollut,
ettd riippumaton hallitus johtaa tehokkaampaan corporate governancen noudat-
tamiseen. Tutkijat ovat esittdneet, ettd toimivaan johtoon kuuluvat hallituksen
jdsenet ja vakiintuneet toimitusjohtajat johtavat ldhtokohtaisesti tehottomam-
paan hallitustyoskentelyyn. (Ryan & Wiggins, 2004, 498.) Hallituksen riippumat-
tomuuden ja yritysten taloudelliseen suorituskykyyn liittyvien tutkimustulok-
sien vdlilld on kuitenkin ollut vaihtelua. Kufo ja Shtembari (2023) tutkivat Al-
banian vakuutusmarkkinoita, ja huomasivat tilastollisesti merkitsevén positiivi-
sen yhteyden ROA:n ja hallituksen riippumattomuuden vilillg, ja taten osoittivat
riippumattomuuden vaikuttavan yritysten suorituskykyyn positiivisesti. Choi,
Park ja Yoo (2007) tutkivat Koreassa hallituksen riippumattomuuden vaikutusta
yritysten suorituskykyyn, ja huomasivat vahvan positiivisen yhteyden riippu-
mattomuudella ja yritysten suorituskyvylld Tobinin Q-arvolla mitattuna. Liang,
Xu ja Jiraporn (2013) tutkivat suurimpia kiinalaisia pankkeja, ja huomasivat
edelld mainittujen tutkimuksien mukaisesti hallituksen riippumattomuuden vai-
kuttavan merkitsevésti positiivisesti yhtididen taloudelliseen suoriutumiseen.

Tutkimuksissa on my0s saatu viitteitd riippumattomuuden negatiivisesta
vaikutuksesta suorituskykyyn. Abdul ja Mary-Ann (2020) tutkivat hallituksen ra-
kenteen vaikutusta eteldafrikkalaisten henkivakuutusyhtividen hallitusten te-
hokkuuteen, ja  huomasivat  negatiivisen = yhteyden  hallituksen
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riippumattomuuden ja tehokkuuden vililld. Yuan (2019) tutki Australiassa lis-
tayhtididen suoriutumista vuosien 2005-2015 valilld. Tutkimuksessa todettiin
hallituksen riippumattomuuden vaikuttavan negatiivisesti taloudelliseen suori-
tuskykyyn. Huomionarvoista on, ettd osassa tutkimuksia yhteyttd ei loydetty
lainkaan. Hermalin ja Waisbach (1991) tutkivat New Yorkin porssiin listautu-
neita yrityksid, eivdatkd havainneet yhteyttd hallituksen rakenteen ja suoriutumi-
sen vdlilld. Molempia ndkokulmia hallituksen riippumattomuuden vaikutuk-
sista voidaan perustella kolmella corporate governanceen liittyvélld teorialla. Jo
aiemmin esitellyn agenttiteorian mukaan pdamiehen (osakkeenomistajien) ja
agentin (johdon) vélille syntyy védistamdttd eturistiriitoja. Teorian mukaan yksilo
on itsekeskeinen ja opportunistinen, ja taten paamies-agentti-ongelmat ovat ylei-
sempid hallituksissa, joissa on enemmain johdon (agenttien) edustusta. (Rashid,
2018, 37.) Agenttiteorian mukaan hallituksen riippumattomuutta pidetdan tar-
kednd mekanismina johdon itsekkdiden intressien hallinnassa, ja samalla pide-
tadan huoli siitd, ettd johtajien tavoitteiden saavuttaminen ei tapahdu osakkeen-
omistajien kustannuksella (Abdul & Mary-Ann, 2020, 220). Agenttiteorian mu-
kaan riippumaton hallitus pystyy suorittamaan tehtdvaddnsd johdon valvojana,
mikad taas luo arvoa yritykselle (Rashid, 2015, 185). My0s resurssiriippuvuusteo-
rialla voidaan perustella riippumattoman hallituksen hyotyja. Teorian mukaan
riippumattomilla johtajilla on tdrkeitd resursseja, kuten objektiivisuutta ja tek-
nistd asiantuntemusta liike-eldman kokemuksesta johtuen. Vahvan pétevyytensa
ja kokemuksensa vuoksi ndmd johtajat voivat tehokkaasti vaikuttaa hallituksen
pddtoksiin. Riippumattomat johtajat voivat ndin helpottaa ulkopuolisten kriittis-
ten resurssien hankintaa. (Rashid, 2015.)

Negatiivista yhteyttd voidaan perustella taloudenhoitajateorialla. Teorian
perusteet pohjautuvat psykologiaan ja sosiologiaan, ja sen mukaan johtajat toi-
mivat aina yrityksen parhaaksi ja sitd suojellen, sekd tuottaen voittoa osakkeen-
omistajille. Teorian erityispiirre on luottamuksen lisdédminen johtajia kohtaan,
mikd taas puuttuu aiemmin mainitusta agenttiteoriasta. (Younas, 2022, 82.) Ta-
loudenhoitajateorian mukaan johdolla ei siis ole eturistiriitaa osakkeenomistajien
intressien kanssa. Toimivan johdon katsotaan olevan sitoutuneempi organisaa-
tioon ja sen pitkdn aikavilin tavoitteisiin kuin osakkeenomistajat, jotka voivat
olla kiinnostuneita vain lyhyen aikavélin tuotoista. Osakkeenomistajat saattavat
teorian mukaan heikentdd yrityksen suoriutumista, silld omien omistajuusintres-
siensd vuoksi he saattavat olla tukematta ja kannustamasta yrityksen johtoa. T&-
ten taloudenhoitajateorian ndkdkulmasta korkea intressien yhteneviisyys joh-
don kanssa johtaa yrityksen parempaan suorituskykyyn. (Muth & Donaldson,
1998, 10.) Teorian voidaan katsoa tdten tukevan ajatusta siitd, ettd riippumatto-
masta hallituksesta voi olla yritykselle haittaa.

Kuten hallituksen koonkin suhteen, my6s hallitusten riippumattomuus
vaihtelee paljonkin maittain. Euroopassa porssiyhtioistd keskimééarin riippumat-
tomimmat hallitukset 16ytyvét Sveitsistd (90 %), Suomesta (88 %) ja Alanko-
maista (84 %). Iso-Britannialla riippumattomuusprosentti on 73 %, ja Ranskassa
sekd Ruotsissa 69 %. Belgiassa ja Espanjassa riippumattomien johtajien osuus hal-
lituksissa tippuu alle puoleen (49 %) ja (47 %). Yhdysvalloissa riippumattomien
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johtajien osuus on myos korkea ollen 86 %. Kanadassa vastaava luku on hieman
alhaisempi, 81 %. (Spencer Stuart, 2022.) Taulukossa 3 on kuvattu keskimééaraista
riippumattomien johtajien osuutta maiden porssiyhtididen hallituksissa vuonna
2022.

Taulukko 3 Riippumattomien jasenten osuus keskimaarin porssiyhticiden hallituksissa
maittain vuonna 2022 (Spencer Stuart, 2022)

Maa Riippumattomat hallituksen jdsenet
Sveitsi 90 %
Suomi 88 %

Yhdysvallat 86 %
Alankomaat 84 %
Kanada 81 %
Tanska 77 %
Norja 73 %
Iso-Britannia 73 %
Ranska 69 %
Ruotsi 69 %

Italia 58 %
Belgia 49 %
Espanja 47 %

Aikaisemmat tutkimustulokset hallituksen riippumattomuuden vaikutuksista
yhtididen taloudelliseen suoriutumiseen vaihtelevat. Kirjallisuudesta 16ytyy teo-
rioita, jotka puoltavat hallituksen riippumattomuutta, mutta toisaalta osa teori-
oista puhuu riippumattomuuden potentiaalisia hyotyjd vastaan. Tutkimusta aja-
tellen on huomioitava, ettd corporate governance -kirjallisuus korostaa riippu-
mattoman hallituksen roolia tehokkaana valvojana esimerkiksi agenttiteorian
muodossa. Lisdksi resurssiriippuvuusteoria tarjoaa tukea perinteisen agenttiteo-
rian rinnalle. My6s empiiristen tutkimusten valossa on havaittu positiivinen yh-
teys hallituksen riippumattomuuden ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen
valillad eri maissa ja maanosissa. Tdten esitdn toiseksi hypoteesiksi seuraavaa:

H2: Hallituksen riippumattomuudella on positiivinen ja tilastollisesti mer-

kitsevéa yhteys eurooppalaisten ja pohjoisamerikkalaisten vakuutusyhticiden ta-
loudelliseen suoriutumiseen.
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4 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

4.1 Aineisto

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, onko hallituksen koolla ja riippumatto-
muudella yhteytta vakuutusyhtididen taloudelliseen suoriutumiseen ROA:lla ja
ROE:1la mitattuna. Tutkimuksen kohteeksi on valittu yhteensa 50 eri vakuutus-
yhtiotd kahdelta eri maantieteelliseltd alueelta: Euroopasta ja Pohjois-Amerikasta.
Kaikki yhtiot ovat porssilistattuja yrityksid, jotta yhtididen vélinen taloudellinen
vertailu on luotettavaa ja yhdenmukaista. Euroopan ja Kanadan alueella toimi-
vien porssilistattujen yritysten on valmisteltava tilinpdatoksensa kansainvilisten
tilinpaatosstandardien (IFRS) mukaisesti. Yhdysvalloissa toimivien yritysten on
valmisteltava tilinpaatokset US GAAP -periaatteiden mukaisesti. Vaikka IFRS-ja
US GAAP -standardien vélilld on soveltamiseroja, molemmat standardit pyrki-
vét tarjoamaan tarkkaa ja luotettavaa kuvaa yhtididen tilasta, mikd on erityisen
tarkedd porssiyhtiville. Lisdksi on huomioitava, ettd viime vuosina molempia
standardeja sddtelevit organisaatiot ovat ldhentyneet toisiaan muun muassa eri-
laisten yhteisten projektien merkeissa (Bakr & Napier, 2022, 19). Tdten aineiston
yritysten vertailukelpoisuutta voidaan pitdd hyvand huolimatta eri tilinpaatoss-
tandardeista. Porssiyhtididen rajaukseen vaikuttaa myos tilinpdatosten, vuosi-
kertomusten ja tunnuslukujen helppo ja nopea saatavuus.

Tutkimuksen aineisto on keritty yritysten verkkosivuilla julkisesti saata-
villa olevista vuosikertomuksista ja tilinpdatoksistd sekd valvontaviranomaisten
julkisesti saatavilla olevasta aineistosta taulukkolaskentaohjelmaan. Aineisto si-
joittuu vuosien 2018-2022 vilille, jotta yksittdisten poikkeuksellisten vuosien vai-
kutus saadaan minimoitua. Tutkimuksessa mukana olevat vakuutusyhtiot edus-
tavat monipuolista joukkoa muun muassa koon ja liiketoiminnan osalta. Yritys-
ten tase vaihtelee sadoista miljoonista euroista ldhemmas biljoonaa euroa. Osa
yhtidistd tarjoaa pelkkid vahinkovakuutustuotteita, osa taas ndiden liséksi myos
muun muassa henkivakuutustuotteita. Otoksessa on mukana myos yhtioitd,
jotka keskittyvat pitkdlti erikoisvakuutuksien tarjoamiseen, joilla on
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lahtokohtaisesti pienemmait markkinat kuin perinteisilld vahinkovakuutuksilla.
Tallaisia erikoisvakuutuksia voivat olla muun muassa poliittisen riskin vakuu-
tukset tai kidnappausvakuutukset. Aineistossa on mukana 28 yhtiota Euroopasta
ja 22 yhtiota Pohjois-Amerikasta. Yhdysvalloista mukana on 18 yhtiotd, Kana-
dasta nelja.

Aineiston suhteen on tunnistettava rajoituksia. Vertailukelpoisuuden ja ai-
neistonkeruun helpottamiseksi mukana ei ole jo aiemmin sivuttuja keskindisia
vakuutusyhticitd, vaan pelkdstaan porssilistautuneita yhticitd. Keskindisilld va-
kuutusyhtioilld on iso markkinaosuus sekd Euroopan ettd Pohjois-Amerikan va-
kuutusmarkkinoilla, ja ndmd yhtiot jadvat tutkimuksesta pois. Myos aiemmin
mainittuja yhtioitd, jotka tarjoavat pelkkid henki- ja jalleenvakuutuksia, ei ole tut-
kimuksessa mukana, jotta aineiston yhtendisyys sdilyttdd tutkimukselle sopivat
raamit ja vertailukelpoisuuden. Edelld mainitut seikat vaikuttavat luonnollisesti
myos aineiston rajallisuuteen.

Taulukossa 4 on esitelty tutkimuksessa kadytettyjen muuttujien keskiarvo,
mediaani, keskihajonta, minimi sekd maksimi. Aineistosta on poistettu yksi poik-
keava havainto, joka on selostettu tarkemmin luvussa 5.1. ROE:n osalta keskiarvo
on noin 10,60 %, mediaanin ollessa noin 10 %. Tunnusluvun osalta vaihteluvili
on varsin laaja, suurimman saadun arvon ollessa noin 71 % ja pienimmaén noin -
36 %. Luvut heijastavat merkittdvid eroja taloudellisessa suoriutumisessa yhtioi-
den ja vuosien vililld. ROA:n keskiarvo on n. 1,9 % ja mediaani n. 1,25 %, kun
taas paras tuotto yltdd 12,2 %:iin ja huonoin laskee -7,9 %:iin. Edelld mainitut lu-
vut osoittavat, ettd vaikka toiminta on p&ddosin voitollista, on mukana my®s tap-
piollisia vuosia. Keskimé&ardinen hallitusten jasenten m&ard on n. 12, mediaanin
ollessa 11. Hallituksen koko vaihtelee viiden ja 26 henkilon valilld. Hallituksen
riippumattomuuden osalta keskiarvo ja mediaani ovat n. 70 %, minimiarvon ol-
lessa 12,50 % ja maksimin 100 %. Vaihteluvili edelld mainittujen muuttujien va-
lilld on varsin laaja, mika heijastaa monipuolista hallintorakennetta yhtiéiden vé-
lill4. Yhtioistd vanhin vuonna 2022 on ollut 326 vuotta vanha, nuorin taas vasta
kuusi vuotta vanha.

Taulukko 4 Kuvaileva tilastoanalyysi muuttujista

Statistics
Hallituksen
Hallituksen riippumattamu ‘Whistetty

ROA ROE koko us Yhtidin koko Welka-aste kulusuhde Yhtiéin ika  Kasvuvauhti

il Valid 249 248 248 248 248 248 248 248 248
Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Mean 1,9175% 10,5763% 1212 70,3158% 24012293206 8147 93, 5646% 116,00 50464%
Median 1,2500% 9.9700% 11,00 70,0000% 24,429113880 8100 94,2000% 108,00 4.6500%
Std. Deviation 2,21358% 10,61519% 3,660 19,19142% 18361624273 08128 7,27387% B2,750 16,09714%
Minimum -7,87% -35,99% 5 12,50%  19,768253957 81 71,50% B -72,34%
Maxirmum 12,24% 70,96% 26 100,00% 27761548376 a7 12250% 326 B8,93%
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4.2 Menetelmit

Tutkimus toteutetaan méirallisend, eli kvantitatiivisena tutkimuksena. Kvantita-
tiivinen tutkimus sai alkunsa noin vuonna 1250, ja sen kehitysta ajoivat tutkijat,
jotka tarvitsivat menetelmid tiedon méaarilliseen arviointiin. Siitd lahtien kvanti-
tatiivinen tutkimus on hallinnut ldnsimaista tutkimuskulttuuria menetelmand,
jolla luodaan merkitystd ja uutta tietoa. Kvantitatiivisen tutkimusmenetelman
muodostavat numeerinen tai tilastollinen ldhestymistapa tutkimuksen suunnit-
telussa. Kvantitatiivinen tutkimus luo merkitystad objektiivisuuden kautta, joka
havaitaan kerdtyistd tiedoista. (Williams, 2007, 66.)

Regressioanalyysi on tilastollinen menetelmd, jolla voidaan kuvata, miten
yksi muuttuja liittyy toiseen. Useimmissa tapauksissa tutkittavana oleva riip-
puva muuttuja on useamman riippumattoman muuttujan funktio. Tdten voidaan
todeta, ettd on useita riippumattomia muuttujia, joita voidaan kayttaad selitta-
maédn vaihtelua riippumattomassa muuttujassa. Tallaisissa tapauksissa sopiva ti-
lastollinen menetelméd on monimuuttujainen lineaarinen regressioanalyysi. (Wil-
son, Keating & Beal, 2015.) Tdssd tutkimuksessa tutkimusmenetelménd toimii
edelld mainittu menetelmd, joka toteutetaan SPSS-tilasto-ohjelmalla. Tutkimuk-
sessa rakennetaan kaksi regressiomallia, joissa toisessa riippuvana muuttujana
on ROA ja toisessa ROE. Selittavid muuttujia ovat yrityksen koko, ikd, velkaisuus,
yhdistetty kulusuhde, kasvuvauhti sekd hallituksen koko ja riippumattomuus.
Riippuvista muuttujista ROA on saatu jakamalla nettotulos taseen loppusum-
malla. ROE on laskettu jakamalla nettotulos taseen omalla pddomalla. ROA ja
ROE ovat niin kutsuttuja kirjanpitoperusteisia mittareita. Kirjanpitoperusteiset
mittarit kuvaavat johdon toimien tuloksia, ja useat tutkijat korostavat kirjanpito-
perusteisten mittareiden olevan markkinaperusteisia mittareita sopivampia ana-
lysoitaessa corporate governancen elementtien ja yritysten suorituskyvyn vélista
suhdetta. Markkinaperusteisen mittarin, kuten Tobinin Q-arvon, katsotaan mo-
nitulkintaiseksi suorituskyvyn arvioinnissa, koska se keskittyy enemman tule-
viin tuloksiin ja kuvastaa osakkeenomistajien odotuksia tulevista tuloksista, jotka
voivat my0s olla yhtion hallinnon ulkopuolisten tekijéiden vaikutuksen alaisia.
(Pavi¢ Kramari¢ ym., 2018, 6.) Tassd tutkimuksessa on tarkoitus tarkastella hal-
linnon ominaisuuksien vaikutuksia yhtididen suoriutumiseen, minka vuoksi kir-
janpitoperusteisien mittareiden voidaan olettaa tarjoavan aiheesta luotettavam-
pia tuloksia.

Selittavat muuttujat on valittu pitkalti aikaisempiin tutkimustuloksiin pe-
rustuen. Yrityksen kokoa mitataan tutkimuksessa taseen loppusummalla, ikaa
yrityksen ikdvuosien lukumddralld. Velka-aste saadaan jakamalla velat taseen
loppusummalla. Yhdistetty kulusuhde taas on yleinen vahinkovakuutustoimin-
nan kannattavuuden mittari, joka ilmaistaan prosentteina. Suhde saadaan laske-
malla yhteen korvauskulut ja liikekulut, miké jaetaan vakuutusmaksutuotoilla.
Suhdeluvun ollessa yli sata, riskien arviointi ja hinnoittelu eli niin sanottu under-
writing-toiminta on tappiollista. Kasvuvauhtia mitataan taseen loppusumman
kasvulla verrattuna edelliseen vuoteen, ja luku on muunnettu luonnolliseksi
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logaritmiksi. Hallituksen kokoa tarkasteltaessa kaksitasoisissa hallituksissa mu-
kaan on laskettu sekéd hallintoneuvoston ettd hallituksen jasenet. Hallituksen ko-
koa mitataan hallituksen jasenten lukumadarélld. Hallituksen riippumattomuutta
taas tarkastellaan jakamalla riippumattomiksi ilmoitettujen jasenten lukumaéara
hallituksen jasenten kokonaismaéralld. Muuttujien korrelaatiokertoimet 16ytyvit
tutkimuksen lopusta liitteestd yksi.

Analyysid varten on rakennettu kaksi regressiomallia, joissa toisessa riip-
puvana muuttujana on ROE, ja toisessa ROA. Mallien yhtilot voidaan arvioida
seuraaviksi:

ROE;: = a + B1HK;: + B2HR;: + B3YKit + P4VAi: + BSYKU;t + P6YIi: +
B7KVit + &t

ROAi: = a + BIHKis + B2HRi: + B3YKis + BAVAi: + B5SYKUi: + B6YI; +
B7KVi,t + &t

Malleissa:

ROE;t: vakuutusyhtio i:n oman padoman tuottoprosentti aikana t
ROA; . vakuutusyhtio i:n kokonaispddoman tuottoprosentti aikana t
YK: yhtion koko

VA: velka-aste

YKU: yhdistetty kulusuhde

YI: yhtion ikd

KV: kasvuvauhti

&: virhetermi

P1- B7: regressiokertoimet selittdville muuttujille

i: vakuutusyhtiot 1-50
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5 TULOKSET

5.1 Diagnostiset testit

Lineaarisen regressioanalyysin luotettavuus nojaa keskeisiin oletuksiin. Oletuk-
siin kuuluu, ettd virhetermin odotusarvon tulee olla nolla, mikad varmistaa, ettei
malli jarjestelmallisesti aliarvioi tai yliarvioi ennusteita. Virhetermin vakio vari-
anssi on my0s olennainen, silld se takaa ennustevirheiden tasaisuuden eri ha-
vaintojen vililld. Lisdksi virhetermien tulee olla riippumattomia toisistaan, mika
on erityisen kriittistd aikasarjadataa analysoidessa. Virhetermien odotetaan
my0s seuraavan normaalijakaumaa, mikd on perusedellytys luottamusvélien ja
hypoteesitestien patevyydelle. Oletusten testaaminen on olennainen osa analyy-
siprosessia, silld niiden rikkominen voi védristad tuloksia ja vidhentdd analyysin
luotettavuutta. Tarkastelut varmistavat, ettd malli sopii dataan ja ettd tulokset
ovat pétevid. (Chatterjee & Simonoff, 2012, 8-9.)

Tarkastelut aloitetaan tunnistamalla mahdolliset poikkeavat havainnot,
jotka voivat vaikuttaa olennaisesti regressiomallin luotettavuuteen. Chatterjeen
ja Simonoffin (2012) mukaan regressiomallin luotettavuuden kannalta on tarkedd,
ettd kaikilla havainnoilla olisi samankaltainen vaikutus malliin, jotta muutamien
havaintojen voimakas vaikutus ei korostuisi. Mallin tiivistelmén tulisi siis perus-
tua koko aineistolle, eikd vain pienelle osajoukolle. Tutkimuksen aineisto on
kooltaan pieni, joten poikkeuksellisten havaintojen merkitys korostuu, koska jo
yksittdiset havainnot voivat vaikuttaa malliin olennaisesti. Poikkeavia havaintoja
tutkitaan frekvenssijakaumahistogrammien avulla. Kuviosta 1 voidaan havaita
yksi selkedsti poikkeava havainto histogrammin vasemmalla puolella. Kuviosta
2 ndhdédan yhteensd neljd jokseenkin poikkeavaa havaintoa: kaksi vasemmassa ja
kaksi oikeassa laidassa. Poikkeavia havaintoja on tarkasteltu aineistosta, ja ku-
vion 1 osalta ROE:n suhteen kyseessa on ollut taysin poikkeuksellinen vuosi yri-
tykselle, jolloin ROE:n arvo on ollut tdysin poikkeuksellinen muihin vuosiin ver-
rattuna. Poikkeavan havainnon voimakkuus on niin merkittiava, ettd silld voi-
daan katsoa olevan potentiaalisia  vaikutuksia  regressioanalyysin
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luotettavuuteen, minkd vuoksi kyseinen havainto jdtetdan analyysista pois. Ky-
seinen havainto ndkyy myts ROA:n osalta kuviossa 2, toiseksi laitimmaisena
palkkina vasemmalla. Kuvioon 2 jadvit loput kolme melko poikkeavaa havain-
toa sisdllytetddn aineistoon, silld kyseessd on joko erityisen hyvid tai huonoja suo-
ritusvuosia liiketoiminnan johdosta ilman taysin poikkeuksellista toimintaympa-
ristod tai tapahtumia. Tdten ennen varsinaisen analyysin suorittamista poistetaan
yksi poikkeuksellinen havainto.
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Kuvio 1 Histogrammi ROE:n frekvenssijakaumasta
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Kuvio 2 Histogrammi ROA:n frekvenssijakaumasta
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Kuten aiemmin mainittiin, regressiossa virhetermien eli residuaalien tulisi
noudattaa normaalijakaumaa. Tdma voidaan saada selville tarkastelemalla stan-
dardisoitujen residuaalien histogrammia, seké residuaalien jakautumista osoitta-
vaa kvantiilikuviota. Kuviot 3-6 osoittavat edelld mainitut kuviot normaalija-
kaumasta ROE:n ja ROA:n osalta. Kuviota 3 ja 5 tarkastellessa voidaan huomata,
ettd histogrammien muoto vaikuttaa noudattavan melko hyvin normaalija-
kaumaa, vaikkakin jakauman huippu on molempien muuttujien osalta jokseen-
kin normaalia korkeampi. Kvantiilikuvioissa (kuviot 4 ja 6) pisteiden tulisi sijoit-
tua mahdollisimman ldhelle viivaa, mika viittaisi siihen, ettd residuaalit ovat paa-
osin normaalisti jakautuneet. Kuvioita tarkastellessa voidaan todeta, ettd pisteet
sijoittuvat pddosin ldhelle viivaa, miké viittaa residuaalien normaaliin jakautu-
miseen. Merkittdvdd kaareutumista ei ole havaittavissa, vaan pisteet osuvat paa-
osin viivan ldhelle. Voidaan katsoa, ettd normaalijakautuneisuuden ehdot taytty-
vit molempien muuttujien osalta.
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Kuvio 3 Standardisoitujen residuaalien histogrammi (ROE)
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Kuvio 4 Standardisoitujen residuaalien kvantiilikuvio (ROE)
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Kuvio 5 Standardisoitujen residuaalien histogrammi (ROA)
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: ROA
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Kuvio 6 Standardisoitujen residuaalien kvantiilikuvio (ROA)

Lineaarista regressioanalyysia varten on myds tarkasteltava aiemmin sivut-
tua olettamusta liittyen virhetermin vakiovarianssiin. Olettamusta vakiovarians-
sista kutsutaan homoskedastisuudeksi. Jos virhetermin varianssi ei ole vakio, sitd
kutsutaan heteroskedastisuudeksi. Heteroskedastisuus voi johtaa epiluotetta-
viin tilastollisiin p&dadtelmiin. (Chatterjee & Simonoff, 2012, 8.) Homoskedasti-
suutta voidaan tarkastella standardisoitujen residuaalien pisteparvikuvion
avulla (kuviot 7 ja 8). Pisteparvikuviossa pisteiden tulisi olla tasaisesti jakautu-
neet X-akselin yld- ja alapuolelle sekd Y-akselin vasemmalle ja oikealle puolelle,
jotta kaavio voisi viitata homoskedastisuuden olettamuksen tdyttyvan. Kuvi-
oissa 7 ja 8 pisteet ndyttavat levittaytyvan suhteellisen tasaisesti X-akselin yld- ja
alapuolelle ja Y-akselin vasemmalle ja oikealle puolelle. Merkittdvad heteros-
kedastisuutta ei ole havaittavissa, jolloin pisteet muodostaisivat kuviossa esimer-
kiksi suppenevia tai laajenevia tai muita hyvin sidnnénmukaisia kuvioita. Kuvi-
oiden pohjalta voidaan olettaa homoskedastisuuden olettamuksen tdyttyvan
sekd ROE:n ettd ROA:mn osalta.
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Kuvio 7 Pisteparvikuvio ennustettujen arvojen ja residuaalien yhteydestd (ROE)
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Kuvio 8 Pisteparvikuvio ennustettujen arvojen ja residuaalien yhteydestd (ROA)
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5.2 ROE:n lineaarinen regressioanalyysi

Alapuolella taulukossa 5 on esiteltynd ensimmadisen regressiomallin yhteenveto
ROE:n osalta. Taulukosta voidaan huomata mallin selitysasteen (R Square) ole-
van 35,6 prosenttia. Selitysaste osoittaa osuuden, minkéd verran malli selittdd riip-
puvan muuttujan vaihtelusta. Monimuuttujaisissa regressiomalleissa kdytetdan
kuitenkin yleensd enemmin korjattua selitysastetta (Adjusted R Square), koska
tavallisessa selitysasteessa luku nousee aina, kun malliin lisdtdan uusi riippuma-
ton muuttuja, riippumatta siitd, onko muuttuja relevantti vai ei. Korjattu seli-
tysaste taas ei valttamattda muutu, vaikka malliin lisdttdisiin uusi riippumaton
muuttuja. (Wilson ym., 2015, 50, 85.) Korjattu selitysaste mallissa on 33,8 prosent-
tia, eli malli selittdd 33,8 prosenttia ROE:n vaihtelusta. Autokorrelaatiota mit-
taava Durbin-Watson luku on 1,101, joka osoittaa, ettd mallissa on jonkin verran
positiivista autokorrelaatiota, mikd on tyypillistd aikasarjadatalle. Fieldin (2009)
mukaan Durbin-Watsonin perussddntond on, ettd alle 1 ja yli 3 sijoittuvat arvot
ovat selked huolenaihe. Mallista saatu arvo ei kuitenkaan sijoitu tuolle vilille,
eikd tiaten ole kriittinen. Taulukosta 6 voidaan havaita, ettd malli on tilastollisesti
erittdin merkitsevd, koska p-arvo on <0,001. Yleisesti ottaen kirjallisuudessa ti-
lastollisen merkitsevyyden rajaksi p-arvoja <0,05, ja erittdin merkitsevan rajaksi
arvoja <0,001. Samoja raja-arvoja tullaan kdyttimaan myos tdassd tutkimuksessa.

Taulukko 5 Regressiomallin yhteenveto (ROE)

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Maodel R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 5974 356 338 8,63993% 1,101

a. Predictors: (Constant), Kasvuvauhti, Hallituksen riippumattomuus, Yhdistetty
kulusuhde, Velka-aste, Yhiidn ikd, Hallituksen koko, Yhtién koko

b. DependentWariahle: ROE

Taulukko 6 ANOV A-taulukko (ROE)

ANOVA®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8954 811 7 1422130 19,051 <001"
Residual 17990,268 241 T4 648
Total 27945174 248

a. DependentWariahle: ROE

b. Predictors: (Constant), Kasvuvauhti, Hallituksen riippumattomuus, Yhdistetty
kulusuhde, Velka-aste, Yhiidn ikd, Hallituksen kokao, Yhtién koko
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Taulukosta 7 voidaan tarkastella mallin multikollineaarisuutta, joka tarkoit-
taa tilannetta, jossa selittdvat muuttujat korreloivat vahvasti keskendan (Chatter-
jee & Simonoff, 2012, 26). Multikollineaarisuutta voidaan tarkastella VIF-kertoi-
milla. VIF-kertoimien viitearvot vaihtelevat tutkimuksesta riippuen. Osassa tut-
kimuksia VIF-kertoimet koetaan ongelmallisiksi, kun arvo on 10 tai enemman.
Osassa tutkimuksia taas, esim. Daoud (2017), vastaavana raja-arvona kaytetaan
VIF-kertoimen arvoa viisi tai enemmaén. Alla olevasta taulukosta voidaan huo-
mata, ettd jokaisen muuttujan VIF-arvo on alle kolme, eli multikollineaarisuuden
ongelmaa ei ole havaittavissa.

Taulukosta 7 voidaan jatkaa selittdvien muuttujien tarkastelua. Tilastolli-
sesti merkitsevid muuttujia (p-arvo <0,05) vaikuttaisivat olevan hallituksen riip-
pumattomuus ja yhtion kasvuvauhti. Muuttujista erityisen tilastollisesti merkit-
sevd (p-arvo <0,001) vaikuttaisi olevan yhdistetty kulusuhde. Hallituksen riip-
pumattomuudella on positiivinen kerroin 0,082 ja p-arvo 0,032. Voidaan siis kat-
soa, ettd hallituksen riippumattomuuden kasvu on positiivisesti yhteydessd
ROE:n kasvuun. Yhtion kasvuvauhdin kerroin on negatiivinen -,0,077 ja p-arvo
0,035. Kasvuvauhdin kasvun voidaan katsoa siis olevan tilastollisesti merkitse-
vésti yhteydessd ROE:n laskuun. Yhdistetylld kulusuhteella on vahva negatiivi-
nen kerroin -0,870 ollen erittdin merkitsevéa (p<0,001), eli sen kasvun voidaan kat-
soa olevan yhteydessd ROE:n laskuun. Muut muuttujat eivét ole tilastollisesti
merkitsevid. Yleisesti ottaen kaikista voimakkain regressiokerroin vaikuttaisi
olevan velka-asteella (10,018) ja pienin yhtion idll4 (-0,005). Hallituksen koon reg-
ressiokerroin on pieni (0,017), eiké silld ndytd olevan yhteyttd ROE:hen.

Taulukko 7 Regressiotaulukko (ROE)

Coefficients’

Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) 86,046 10,290 8,362 =001
Hallituksen kako 017 210 006 078 8937 507 1,971
Hallituksen 082 038 148 2159 032 570 1,754
rippumattomuus
Yhtidn koko -,300 499 -052 -,602 548 358 2,787
Velka-aste 10,018 7,937 086 1,262 208 573 1,744
Yhdistetty kulusuhde -870 078 -596 -11,004 =001 926 1,080
Yhtidn ika -,005 008 -042 -,659 510 650 1,539
Kasvuvauhti -077 036 - 117 -2,124 035 8B5 113

a. DependentVariable: ROE
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5.3 ROA:n lineaarinen regressioanalyysi

Taulukosta 8 alapuolelta voidaan tarkastella ROA:n regressiomallin yhteenvetoa.
Selitysaste on 48,8 %, ja korjattu selitysaste 47,3 %. Selitysaste on siis korkeampi
kuin ROE:n mallissa. Durbin-Watson luku on myos hieman korkeampi 1,316. Po-
sitiivista autokorrelaatiota siis edelleen esiintyy hieman, mutta ei kriittisesti. Tau-
lukosta 9 ndhdédén, ettd tamédkin malli on tilastollisesti erittdin merkitsevd p-ar-
volla <0,001. Taulukosta 10 nidhtaviat VIF-arvot ovat samat kuin ROE:n mallissa,
koska malleissa on kéytetty samoja selittdvida muuttujia. Multikollinearisuudesta
ei siis ndytd olevan merkkejd tassdkaan mallissa.

Taulukko 8 Regressiomallin yhteenveto (ROA)

Model Summ:qmgJ
Adjusted B Std. Error of the
Model F R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 Gag® 488 473 1,60702% 1,316

a. Predictors: (Constant), Kasvuvauhti, Hallituksen riippumattomuus, Yhdistetty
kulusuhde, Welka-aste, Yhtidn ikd, Hallituksen koko, Yhtién koko

b. DependentVariable: ROA

Taulukko 9 ANOVA-taulukko (ROA)

ANOVA®
Sum of
Maodel Squares df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 582795 ) 84,686 32,792 =,001°
Residual 622384 241 2,583
Total 1215184 248

a. DependentVariable: ROA

h. Predictors: (Constant), Kasvuvauhti, Hallituksen rilppumattomuus, Yhdistetty
kulusuhde, Velka-aste, Yhtidn ika, Hallituksen koko, Yhtién koko

Taulukon 10 tiedot osoittavat muuttujien merkitsevyyttd ja yhteyttd riippu-
vaan muuttujaan ROA:han. On huomattava, ettd tulokset vaikuttavat poikkea-
van ROE:n regressiomallin tuloksista. Tilastollisesti merkitsevid muuttujia ovat
hallituksen riippumattomuus, velka-aste ja yhdistetty kulusuhde. Hallituksen
riippumattomuuden kerroin on 0,028 ja p-arvo <0,001, eli muuttujan voidaan kat-
soa olevan positiivisesti yhteydessda ROA:n kasvuun. Velka-asteella on tadssdkin
mallissa vahva negatiivinen kerroin (-6,861), p-arvo on <0,001. Tulos osoittaa,
ettd suurempi velka-aste voi olla yhteydessd pienempadan ROA:han. Yhdistetty
kulusuhde osoittaa myos tdssd mallissa vahvan negatiivisen kertoimen (-0,170)
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sekd erittdin pienen p-arvon (<0,001). Luvut viittaavat siithen, ettd korkeampi yh-
distetty kulusuhde on vahvasti yhteydessd pienempdan ROA:han. Muut muut-
tujat eivét ole tilastollisesti merkitsevid tdssd mallissa. Muista muuttujista pie-
nimmat kertoimet ovat yhtion ikd (0,000), kasvuvauhti (-0,007) ja hallituksen
koko (0,071).

Taulukko 10 Regressiotaulukko (ROA)

Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) 24,321 1,914 12,708 =001
Hallituksen koko 071 039 118 1,825 063 A07 1,971
Hallituksen 028 oo7 243 3,985 =001 AT0 1,754
rippumattomuus
Yhtidin koko -,162 043 - 126 -1,637 103 358 2,787
Velka-aste -6,861 1,476 -,283 -4 648 =001 A73 1,744
Yhdistetty kulusuhde -170 015 - 560 -11,682 =<,001 926 1,080
Yhiién ika 000 002 -012 =217 B23 650 1,639
Kasvuvauhti -,007 a7 -,048 -,9893 322 B85 1,131

a. Dependent Variahle: ROA

Tulokset osoittavat ROE:n osalta tilastollisesti merkitseviksi selittdviksi
muuttujiksi hallituksen riippumattomuuden, yhdistetyn kulusuhteen seki ta-
seen kasvuvauhdin. Riippumattomuudella on ROE:n kanssa positiivinen yhteys,
yhdistetylld kulusuhteella ja kasvuvauhdilla taas negatiivinen yhteys. ROA:n
osalta tilastollisesti merkitsevid selittdvid muuttujia ovat hallituksen riippumat-
tomuus, velka-aste ja yhdistetty kulusuhde. Velka-asteella ja yhdistetylld kulu-
suhteella on ROA:han negatiivinen yhteys, hallituksen riippumattomuudella
taas positiivinen yhteys. Hallituksen koolla ei ole tilastollisesti merkitsevéd yh-
teyttd kummassakaan mallissa. Ndiden havaintojen perusteella voidaan todeta,
ettd ensimmadinen hypoteesi H1 hallituksen koon negatiivisesta ja tilastollisesti
merkitsevastd yhteydestd suorituskykyyn ei pidd paikkaansa. Toinen hypoteesi
H2 taas hallituksen riippumattomuuden positiivisesta ja tilastollisesti merkitse-
véastd yhteydestd suorituskykyyn taas pitdd paikkansa.
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5.4 Tulosten vertailu aiempaan tutkimukseen

Tulokset ovat linjassa useiden aiempien tutkimusten kanssa, mutta myos eridvia
tuloksia on havaittavissa. Regressiomallien selitysasteet vastasivat hyvin aiem-
pia tutkimuksia. Tutkimuksen mallien korjatut selitysasteet (33,8 %) ja (47,3 %)
olivat hyvin linjassa esimerkiksi Kufon ja Shtembarin (2023) Albanian vakuutus-
yhticihin keskittyneen tutkimuksen kanssa, jossa vastaavat korjatut selitysasteet
ROE:n ja ROA:n regressiomallien osalta olivat 34,8 % ja 49,3 %. Tasta tutkimuk-
sesta poiketen Kufo ja Shtembari (2023) 16ysivat tutkimuksessaan tilastollisesti
merkitsevdn negatiivisen yhteyden hallituksen koon ja taloudellisen suoriutumi-
sen vililld sekd ROE:lla ettd ROA:1la mitattuna, kun taas tissa tutkimuksessa hal-
lituksen koolla ei havaittu tilastollisesti merkitsevad yhteyttd ndihin mittareihin.
Hallituksen riippumattomuuden osalta tulokset olivat samankaltaiset, eli myos
Kufon ja Shtembarin (2023) tutkimuksessa huomattiin positiivinen ja tilastolli-
sesti merkitsevd yhteys riippumattomuuden ja taloudellisen suoriutumisen va-
lilla sekd ROE:1la ettd ROA:1la mitattuna. Kyseisessd tutkimuksessa huomattiin
my0s velka-asteella ja ROE:lla positiivinen merkitseva yhteys sekd yhtion koolla
ja ROA:1la negatiivinen merkitsevéa yhteys. Tassd tutkimuksessa yhtion koolla ei
taas havaittu merkitsevdd yhteyttd taloudellisiin mittareihin, mutta velka-as-
teella taas huomattiin olevan merkitseva negatiivinen yhteys ROA:han. Vastaa-
vasti taas Kufo ja Shtembari (2023) eivat loytdneet merkitsevdd yhteytta taseen
kasvuvauhdilla suoriutumiseen, kun taas tdssa tutkimuksessa kasvuvauhdilla ja
ROE:lla huomattiin merkitsevd negatiivinen yhteys. On huomioitava, ettd mal-
leissa on kaytetty joitain eri selittdvid muuttujia. Lisdksi tutkimuksen yhtitt ope-
roivat erilaisilla taloudellisilla alueilla, mika vaikuttaa tutkimusten tuloksiin ja
vertailtavuuteen.

Hallituksen riippumattomuuden osalta tutkimuksessa havaittiin samankal-
taisia tuloksia lisdksi muun muassa Choin ym. (2007) kanssa, jotka havaitsivat
my0s positiivisen yhteyden hallituksen riippumattomuuden ja taloudellisen suo-
riutumisen vililld Koreassa. On huomioitava, ettd kyseisessa tutkimuksessa kay-
tettiin tastd tutkimuksesta poiketen markkinaperusteista Tobinin Q-arvoa talou-
dellisen suoriutumisen mittaamiseen.

Hallituksen koon yhteyden osalta tulokset olivat varsin yllattavit, silld suu-
rin osa aiemmista tutkimuksista osoittaa negatiivisen yhteyden taloudellisen
suoriutumisen ja hallituksen koon vililld. Kufon ja Shtembarin (2023) liséksi esi-
merkiksi Pavié¢ Kramari¢ ym. (2018) havaitsivat negatiivisen yhteyden hallituk-
sen koon sekd ROE:n ettd ROA:n vililld. Toisaalta taas esimerkiksi Hardwick ym.
(2011) eivat loytaneet merkitsevad yhteytta tutkiessaan tuottotehokkuutta ja hal-
lituksen kokoa, joten sikéli tulokset eivit ole tdysin poikkeuksellisia. Tutkimuk-
sen tulokset eivit tue myoskddn Alin (2018) havaintoja positiivisesta yhteydesta
hallituksen koon ja taloudellisen suoriutumisen vililld, jossa taloudellisina mit-
tareina kéaytettiin liikevaihtoa ja operatiivista tulosta vdahennettynd yhteisove-
rolla.
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6 JOHTOPAATOKSET JA JATKOTUTKIMUS

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, onko hallituksen riippumattomuudella ja
koolla yhteyttd eurooppalaisten ja pohjoisamerikkalaisten porssilistattujen va-
kuutusyhtividen taloudelliseen suoriutumiseen. Tutkimus toteutettiin kvantita-
tiivisena tutkimuksena hyodyntdmailld monimuuttujaista lineaarista regressio-
analyysia. Tutkimuksen teoriaosuudessa késiteltiin Euroopan ja Pohjois-Ameri-
kan vakuutusmarkkinoita, yhtididen taloudellisen suoriutumisen periaatteita
sekd corporate governancea. Empiirisessd osuudessa rakennettiin kaksi regres-
siomallia, joiden avulla pyrittiin tutkimaan hallituksen koon ja riippumattomuu-
den yhteyttd kahteen yritysten suoriutumista mittaavaan tunnuslukuun: oman
pddoman tuottoon (ROE) ja kokonaispddoman tuottoon (ROA). Aineisto koostui
yhteensd 50 porssilistatusta vakuutusyhtiostd, ja se kerdttiin julkisista ldhteistd
vuosilta 2018-2022.

Tutkimuksen tulokset osoittavat hallituksen riippumattomuudella,
ROA:Ila ja ROE:lla positiivisen ja tilastollisesti merkitsevan yhteyden. Tulokset
ovat linjassa useampien aiempien tutkimusten kanssa, kuten Kufo ja Shtembari
(2023), Choi ym. (2007) ja Liang ym. (2013), joissa on l6ydetty positiivinen ja mer-
kitsevd yhteys hallituksen riippumattomuuden ja taloudellisen suoriutumisen
vélilld. On kuitenkin huomioitava, ettd kuten Abdul ja Mary-Ann (2020) ja Yuan
(2019), jotkut aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet myds negatiivisen yhteyden.
Vaihtelevat tutkimustulokset osoittavat tarpeen myos erilaisten toimialueiden ja
lilketoimintaympaéristdjen huomioimiselle. Tutkimuksen tulokset hallituksen
riippumattomuuden osalta tukevat aiemmin esiteltyjd agentti- ja resurssiriippu-
vuusteorioita. Agenttiteorian mukaan hallituksen riippumattomuuden pitéisi es-
taa ristiriitoja yrityksen toimivan johdon ja osakkeenomistajien valilld, kun taas
resurssiriippuvuusteoria korostaa riippumattomien johtajien merkitysta kriittis-
ten resurssien hankinnassa. Tutkimuksen tulokset voimistavat teorioiden koros-
tamaa ajatusta hallituksen riippumattomuuden tarkeydestd yritysten suoritus-
kyvylle.

Tutkimustulokset eivit osoittaneet tilastollisesti merkitsevad yhteytta halli-
tuksen koon, ROE:n ja ROA:n vililld, mikd on osittain ristiriidassa aiempien
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tutkimustulosten kanssa, silld suurin osa aiemmista tutkimuksista osoittaa nega-
tiivisen yhteyden hallituksen koon ja taloudellisen suoriutumisen valilld (ks.
Kufo & Shtembari, 2023; Pavi¢ Kramari¢ ym., 2018; Guest, 2009). Toisaalta esi-
merkiksi Hardwick ym. (2011) eivdt myoskddn loytaneet merkitsevdd yhteyttd
hallituksen koon ja tuottotehokkuuden vililld, eli vastaavanlaisia tuloksia on
saatu ennenkin. Tulokset viittaavat siihen, ettd aineiston yhtioilld hallitusten ja-
senten taustoilla on suurempi merkitys kuin hallituksen jdsenten maaralla.

Tutkimustulokset osoittavat mielenkiintoisia yhteyksid myos muiden selit-
tavien muuttujien sekd taloudellisen suoriutumisen vililld. Yhdistetylld kulusuh-
teella havaittiin merkitseva negatiivinen yhteys sekd ROE:n ettd ROA:n kanssa,
mikd oli varsin oletettavaa kyseisen tunnusluvun kuvatessa vahinkovakuutuk-
sen underwriting-toiminnan tehokkuutta. ROE:n osalta taseen kasvuvauhdilla
havaittiin negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva yhteys. On mahdollista, etta
taseen nopea kasvu saattaa johtua mittavista investoinneista tai velanotosta,
mikd voi alentaa ROE:ta. Markkinat saattavat myos kokea nopean taseen kasvun
riskialttiina. ROA:n suhteen havaittiin tilastollisesti merkitsevd negatiivinen yh-
teys velka-asteen kanssa. Mahdollisia vaikuttajia voivat olla muun muassa kor-
keammasta velka-asteesta koituvat korkeammat korkokulut ja kasvanut velka-
riski. Yhtion idlld tai koolla ei havaittu tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd kum-
paankaan tunnuslukuun, mikd oli varsin ylldttavad verrattuna aiempiin tutki-
muksiin vakuutusyhtioissd (ks. Pavi¢ Kramari¢ ym., 2017; Ortyniski, 2016). Huo-
mioitavaa kuitenkin on, ettid edelld mainituissa tutkimuksissa on tutkittu vakuu-
tusyhtioitd Kaakkois-Euroopan jdlkisiirtyméakauden maissa, kun taas tdssa tutki-
muksessa mukana on ollut paljon yhtioita Lansi-Euroopasta ja Pohjois-Ameri-
kasta. Maantieteelliset, historialliset ja taloudelliset erot markkina-alueilla on
myos otettava huomioon.

Tutkimuksen suhteen on huomioitava muutamia rajoituksia. Ensinndkin
mukana on ainoastaan porssilistattuja vakuutusyhtioitd, eli keskindisid vakuu-
tusyhtiditd ei ole ollenkaan mukana. Keskindiset vakuutusyhtiét muodostavat
merkittdavan osan vakuutusmarkkinasta sekd Euroopassa ettd Pohjois-Ameri-
kassa. Lisdksi mukana ei ole yhtioitd, jotka tarjoavat pelkkid henki- tai jdlleenva-
kuutuksia. Tutkimuksesta jdé siis paljon vakuutusyhtisitd pois. Edelld mainitut
yhtiot on jétetty pois, jotta yhtididen vilinen vertailu olisi luotettavampaa. Tu-
lokset voisivat olla erilaisia, jos tdllaiset yhtiot olisivat tutkimuksessa mukana.
Lisdksi on huomioitava, ettd aineisto on verrattain pieni regressioanalyysiin,
mikd johtuu pitkélti porssilistattujen vakuutusyhticiden rajallisesta maarasta
ndilld maantieteellisilld alueilla. Edelld mainittujen rajoitusten lisdksi on nostet-
tava esille vield maailmantalouteen suuresti vaikuttaneen koronapandemian
osuminen ajalle, jolta aineisto on kerdtty. Huolimatta mainituista rajoituksista,
aineisto on mietitty ja rajattu tarkkaan, ja sen analysoinnissa on kadytetty mene-
telméd, jonka asema kvantitatiivisissa tutkimuksissa on vakiintunut ja luotettu.
Teoriaosuudessa on késitelty laajasti aiempia tutkimuksia ja teoriapohjaa ilmioi-
den taustalla. Tdten tutkimuksen voidaan katsoa tarjoavan luotettavan ndkemyk-
sen hallituksen koon ja riippumattomuuden yhteydesta porssilistattujen vakuu-
tusyhtididen taloudelliseen suorituskykyyn Euroopassa, Yhdysvalloissa ja
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Kanadassa.

Tutkimus on osoittanut positiivisen yhteyden hallituksen riippumattomuu-
den ja taloudellisen suorituskyvyn vililld, mutta ei ole osoittanut vastaavaa yh-
teyttd hallituksen koon suhteen. Voidaan katsoa, ettd aihe vaatii jatkotutkimusta
erilaisilla toimialoilla, maantieteellisilld alueilla ja erilaisissa yhtitissd. Tallaiset
tutkimukset auttaisivat ymmartdméadn laajemmin hallituksen riippumattomuu-
den, koon ja muiden corporate governance -mekanismien merkitystd yritysten
taloudellisessa suoriutumisessa. Jatkotutkimusaiheena nikisin keskiniisten va-
kuutusyhtividen tutkimisen, ja miten hallituksen koko, riippumattomuus ja
muut tutkimuksessa olleet muuttujat vaikuttavat niiden taloudelliseen suoriutu-
miseen, ja onko huomattavissa eroja verrattuna porssilistattuihin vakuutusyhti-
oihin. Vaihtoehtoisesti olisi my6s mielenkiintoista tutkia vakuutusyhtitiden vas-
taavaa suoriutumista ja vaikuttavia muuttujia toisella maantieteelliselld alueella.
Tulevissa tutkimuksissa olisi my6s mahdollista kédyttdd erilaisia, esimerkiksi
markkinaperusteisia tunnuslukuja, miké voisi tarjota myds mielenkiintoista ver-
tailupohjaa kirjanpitoperusteisille tunnuslukumittareille.
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LIITTEET

Liite 1 Muuttujien korrelaatiokertoimet

Correlations

Hallituksen
Hallituksen riippumattomu Yhdistetty

ROA ROE koko us Yhtién koko  Velka-aste kulusuhde Yhtion ikd  Kasvuvauhti
ROA Pearson Correlation 1 857" 126 159 -254" -386 - 582" -110 083
Sig. (2-tailed) <,001 047 012 <001 <001 <001 083 181
N 249 249 249 249 249 249 249 249 249
ROE Pearson Correlation 857 1 -013 085 -010 -007 - 567 049 -058
Sig. (2-tailed) <001 841 135 875 612 <001 445 365
N 249 249 249 249 249 249 249 249 249
Hallituksen koko Pearson Correlation 126 -013 1 - 454" 426" 387" -042 1847 1747
Sig. (2-tailed) 047 841 <001 <001 <001 512 004 006
N 249 249 249 249 249 249 249 249 249
Hallituksen Pearson Correlation 159 095 - 454" 1 1547 - 086 067 134 004
AR TS Sig. (2-tailed) 012 135 <,001 015 175 293 035 944
N 249 249 249 249 249 249 249 249 249
Yhtiéin koko Pearson Correlation -,254" -,010 426" 1547 1 618" 090 482" 3207
Sig. (2-tailed) <001 875 <001 015 <001 157 <001 <001
N 249 249 249 249 249 249 249 249 249
Velka-aste Pearson Correlation -,386 -,007 387" -086 618" 1 099 383" 2117
Sig. (2-tailed) <001 612 <001 175 <001 119 <001 <001
N 249 249 249 249 249 249 249 249 249
Yhdistetty kulusuhde Pearson Correlation 582" - 567 -042 067 080 089 1 128 -087
Sig. (2-tailed) <001 <,001 512 293 157 119 043 71
N 249 249 249 249 249 249 249 249 249
Yhticin ik Pearson Correlation -110 049 1847 134 482" 383" - 128" 1 -216"
Sig. (2-tailed) 083 445 004 035 <001 <001 043 <001
N 249 249 249 249 249 249 249 249 249
Kasvuvauhti Pearson Correlation 083 -,058 1747 004 3207 2117 - 087 -216" 1

Sig. (2-tailed) 181 365 006 044 <001 <001 71 <001
N 249 249 249 249 249 249 249 249 249

** Caorrelation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
* Caorrelation is significant atthe 0.05 level (2-tailed).
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