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Hyvan hallintotavan merkitys on jatkuvassa kasvussa, silld se auttaa yllapitdmaan Iapindkyvaa
liketoimintaymparistéa kansainvalistyvillda markkinoilla ja varmistamaan, ettd yrityksid voidaan pitaa
vastuussa toiminnastaan. Nykypaivand hyvaan hallintotapaan liittyvat kysymykset ovat suuria
kiinnostuksen ja huolen kohteita kansainvalisella tasolla. Hyvan hallintotavan on yleisesti katsottu
parantavan yrityksen suorituskykya ja siten lisddvan menestystd. Hyvan hallintotavan yhteydesta
yrityksen suorituskykyyn ei kuitenkaan olla taysin yksimielisia, silla tutkimustulokset iimidsta ovat usein
keskenaan ristiriitaisia.

Taman tutkimuksen tarkoituksena on luoda kokonaiskuva hyvan hallintotavan yhteydesta yrityksen
suorituskykyyn. Tutkimuksella pyritdan selvittdmaan, voidaanko hyvalla hallintotavalla yleisesti sanoa
olevan yhteys suorituskykyyn aiemman kirjallisuuden perusteella. Tutkimuksen empiiriseen aineistoon
valittiin 12 ilmiéta kasittelevaa tutkimusta. Koska ilmi6ta on tutkittu paljon, aiempaa tutkimuskirjallisuutta
on perusteltua vertailla ja kiteyttdd yhteen kokonaiskuvan muodostamiseksi. Yhteyden selvittamisen
lisdksi tutkimuksen tavoitteena on kartoittaa, miten hyvaa hallintotapaa ja yrityksen suorituskykya
voidaan mitata.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettéd hyvalla hallintotavalla on yleisella tasolla yrityksen suorituskykya
parantava vaikutus. Vaikka tarkastelun kohteena olevien aiempien tutkimusten tulokset ovat keskenaan
jokseenkin ristiriitaisia, kaikissa tutkimuksissa on |6ydetty positiivinen yhteys hyvan hallintotavan ja
yrityksen suorituskyvyn valilla kayttamalla joitakin valituista mittareista. Yleisimpia hyvan hallintotavan
mittareita ovat corporate governance -indeksit ja yksittdiset hyvan hallintotavan indikaattorit. Yrityksen
suorituskykya voidaan mitata kirjanpito- tai markkinaperusteisilla mittareilla, joita ovat esimerkiksi
operationaalisen liiketoiminnan suorituskykya mittaava koko paaoman tuottoaste ROA ja yrityksen
markkina-arvoa mittaava Tobinin Q.

Tutkimuksen tuloksista voidaan paatella, ettd hyvan hallintotavan noudattaminen on hydédyllista
yrityksen menestyksen kannalta. Hyvasta hallintotavasta on hyotya erityisesti pitkalla aikavalilla, silla
sen on mahdollista johtaa parempiin liiketoimintapaatoksiin. Hyva hallintotapa hyodyttaa yritysta
toimialasta tai oikeudellisesta ymparistosta riippumatta, mutta yhteys on vahvempi heikkojen
oikeusymparistéjen maissa ja ei-kilpailullisilla markkinoilla. Taydellisen kokonaiskuvan luominen
iimiésta on kuitenkin haastavaa aiempien tutkimustulosten ristiriitaisuuden vuoksi.

Avainsanat: Hyva hallintotapa, corporate governance, suorituskyky

Taman julkaisun alkuperaisyys on tarkastettu Turnitin OriginalityCheck —ohjelmalla.



SISALLYSLUETTELO

I 10 o 10 7Y ) 1 PP 4
1.1 AIhevalinnan tausta..........oeii e 4
1.2 Tutkimuksen tavoite, tutkimuskysymykset ja rakenne ............ccoooooiiiiiiiiiiiiineieeeeeeeeeen 5

2. HYVA HALLINTOTAPA JA YRITYKSEN MENESTYMINEN ........cccecevvmrmrernernennes 7
2.1 HyvaA halliNtOtapa ......eeeeiiiiiiiiiieiieee ettt nannnnnne 7

2.1.1 Hyvan hallintotavan ohjeistukset ja yhteys lainsaadantoon...............cooeeeeiiiieeeeeenn. 8
2.1.2 Corporate governance -te0oriat.........cccooiiiiiiiii 10
P TG T - <o o 1 41 T 11
2.2 YrityKSEN SUOITIUSKYKY......oeiiiiiiiiiiiiiiiietee ettt seseennnsnenne 13

3. TUTKIMUSMENETELMA JA AINEISTO .....ccoiiieciririeesissneesesssesssssessesssssssssssnes 15
3.1 Kuvaileva kirjallisuuskatsaus tutkimusmenetelmana .............cccccceeeei e, 15
3.2 Aineiston valintakriteerit, haku ja KUVAUS...............oiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieieeeeeeeeeees 15

4. TUTKIMUSTULOKSET ........ccoiiiiimiiriimessssis s rssssssssssss s s e s ss s smssssssssssssssssnnssssssssns 18
4.1 Tutkimusaingiston tUIOKSEL ..........ccooiiiiii e 18
4.2 Hyvan hallintotavan mittaamingn ... 21
4.3 Yrityksen suorituskyvyn mittaaminen ... 24
4.4 TUKIMUKSEN NA@StEEeL ... 26

5. JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO ......cociiiiiieecesecssessessesssesssssssssessssssens 29
5.1 Yhteenveto ja JONtOPAAtOKSEL......cccooe e 29
5.2 Tutkimuksen laadun arviointi ja jatkotutkimuksen kohteet .................cccccoiiii s 30

07 5 1 PSR 32



1. JOHDANTO

1.1 Aihevalinnan tausta

Hyvan hallintotavan (corporate governance) merkitys kasvaa jatkuvasti. Nykyajan
yritysmaailmassa hyvé hallintotapa ei ole vapaaehtoinen lisd, vaan sen noudattaminen on
keskeistd pddoman hankkimisen, sijoittajien tyytyvéisyyden ja kansainvilistyvilld markkinoilla
menestyvin yrityksen johtamisen kannalta (Fernando, 2011, luku 2). Hyvén hallintotavan
tarkoituksena on auttaa rakentamaan toimintaympéristd, jossa luottamus, avoimuus ja
vastuullisuus ovat tdrkedssd asemassa, kun pyritddn edistimiin pitkén aikavélin investointeja,
taloudellista vakautta ja litkketoiminnan yhtendisyyttd. Tdméa tukee voimakkaampaa kasvua ja

entistd osallistavampien yhteiskuntien kehittymistd. (OECD, 2015, 7)

Hyvaa hallintotapaa tarvitaan aina tilanteissa, joissa yrityksen omistus ja médrdysvalta ovat
toisistaan erillisid. Taéméan vuoksi hyvé hallintotapa on ollut olemassa niin kauan kuin edella
mainitun kaltaiset yrityksetkin, ja se tulee olemaan merkittdvéssd roolissa niin kauan kuin
litketoimintaa harjoitetaan yhtiomuodossa (Cheffins, 2012, 23). Corporate governancen kasite
yleistyi kuitenkin vasta 1970-luvulla Yhdysvalloissa, ja kansainvilisesti kdsite vakiintui 1990-
luvulla (Cheffins, 2012, 1). 1970- ja 1980-luvuilla hyvain hallintotapaan liittyvéd tutkimus
keskittyi ldhes yksinomaan yhdysvaltalaisiin yrityksiin. Tilanne kuitenkin muuttui 1990-luvun
alkuun mennessé, ja vuoteen 2003 mennessa hyvii hallintotapaa koskeva tutkimus oli kasvanut
rdjdhdysmaéisesti ympéri maailmaa. (Denis & McConnell, 2003, 1-2) Nykypéivinid hyviin
hallintotapaan liittyvdt kysymykset ovat suuria kiinnostuksen ja huolen kohteita

kansainviliselld tasolla.

Hyvin hallintotavan yhteydestd yrityksen suorituskykyyn ei olla yksimielisid. Stegerin ja
Amannin (2008, XII) mukaan hyvé hallintotapa on keskittynyt muutamiin yksinkertaisiin
rakenteellisiin tekijoihin, joita ovat esimerkiksi hallituksen puheenjohtajan ja toimitusjohtajan
roolien erottaminen, hallituksen jdsenten riippumattomuus sekd pitevd tarkastusvaliokunta.

Heiddn mukaansa ndilld tekijoilld ei kuitenkaan ole mitddn yhteyttd yrityksen taloudelliseen



suorituskykyyn. Yleinen késitys aiheesta vaikuttaa silti olevan, ettd hyvélld hallintotavalla on
yrityksen suorituskykyd parantava vaikutus. Esimerkiksi Arvopaperimarkkinayhdistyksen
(n.d.) mukaan hyvé hallintotapa lisdd suomalaisten listayhtididen menestystd. Aihetta on
tutkittu paljon, mutta tutkimustulokset ovat usein keskenddn ristiriitaisia. Toisistaan
poikkeavien tulosten taustalla erityisen paljon vaikuttava ongelma on mittareiden laaja kirjo,
silldi kummankaan tekijdin mittaamiselle ei ole olemassa tdysin vakiintunutta kaytdntoa.
Tulosten vertailtavuutta hankaloittavat my0s tutkimusten keskendin erilaiset aineistot,
aineiston alkuperdmaa ja aineistoon kuuluvien yritysten erilaiset toimintaymparistot. Nama
ristiriitaiset tulokset houkuttelevat tutkijoita kehittdmaddn uusia mittaustapoja, jotta tulosten
vertailu olisi tulevaisuudessa tdménhetkistd tilannetta helpompaa. Ristiriitaisten
tutkimustulosten vuoksi hyvén hallintotavan ja yrityksen suorituskyvyn vilisestd yhteydestd on
olemassa erilaisia késityksid. Toisinaan jopa samassa tutkimuksessa pdddytddn ristiriitaisiin

tuloksiin, kun mittaamisessa kdytetddan hyodyksi useita mittareita.

1.2 Tutkimuksen tavoite, tutkimuskysymykset ja rakenne

Tamain tutkielman tavoitteena on luoda kokonaiskuva hyvén hallintotavan yhteydesté yrityksen
suorituskykyyn. Tutkimuksella pyritddn selvittdmidn, voidaanko hyvélld hallintotavalla
yleisesti sanoa olevan yhteys suorituskykyyn aiemman kirjallisuuden perusteella. Koska
ilmiotd on tutkittu paljon, aiempaa tutkimuskirjallisuutta on perusteltua vertailla ja kiteyttaa
yhteen. Kokonaiskuvan luominen tédstd ilmidstdi on erityisen tirkedd aiemman
tutkimuskirjallisuuden  ristiriitaisten  tulosten  vuoksi. Kokonaiskuva muodostetaan
vertailemalla aiempia aihetta késittelevid tutkimuksia kdyttden tukena hyvaan hallintotapaan
liittyvédd kirjallisuutta. Vertailuun valittavat tutkimukset on rajattu julkaisuvuoden mukaan
vuodesta 2000 eteenpdin, jotta kéytettdvé tieto on mahdollisimman relevanttia. Tarkemmista

aineiston valintaa koskevista kriteereistd kerrotaan tarkemmin luvussa 3.

Tutkielman péatutkimuskysymys liittyen kokonaiskuvan muodostamiseen on seuraava:

Onko hyvidlld hallintotavalla yhteys yrityksen suorituskykyyn?

Tutkimuksessa pyritddn kiinnittdmddn huomiota aikaisempien julkaisujen mahdollisiin
aukkoihin ja ongelmakohtiin. Huomiota kiinnitetdéin erityisesti tutkijoiden esittdmiin

perusteluihin mittareita koskevista valinnoistaan, silld aiempien tutkimusten kéyttdmissa



mittareissa on hajontaa niin hyvin hallintotavan kuin yrityksen suorituskyvynkin osalta.
Tiettyjen mittareiden ja mittaustapojen puolesta on esitetty seka niitd puoltavia etti vastustavia
vaittdmid. Mittaamisen kartoittamiseen liittyvét alatutkimuskysymykset ovat:

Miten yrityksen suorituskykyd mitataan?

Miten hyvdd hallintotapaa mitataan?

Tutkielma koostuu viidestéd luvusta. Tutkielman toisessa luvussa esitellddn hyvén hallintotavan
ja yrityksen suorituskyvyn kisitteitd ja niihin liittyvaéd teoriaa. Hyvdn hallintotavan osalta
kisitellddn sen yhteyttd lainsdddantoon, sithen liittyvid ohjeistuksia, corporate governance -
teorioita ja taksonomioita. Kolmannessa luvussa esitellddn tutkimusmenetelmi, aineiston
valintaperusteet sekd empiirisen aineiston perustiedot taulukoituna tutkimustuloksia lukuun
ottamatta. Luvussa nelja kootaan yhteen tutkimusten tuloksia sekd vastataan
tutkimuskysymyksiin. Luvussa huomioidaan myos tutkimuksen haasteet. Viidennessa luvussa

esitellddn tutkimuksen yhteenveto ja johtopditokset seké jatkotutkimusmahdollisuudet.



2. HYVA HALLINTOTAPA JA YRITYKSEN MENESTYMINEN

Téssd luvussa kasitellddn tdmin tutkielman kannalta keskeisimpié kisitteitd hyvé hallintotapa
(corporate governance) ja yrityksen suorituskyky (firm performance). Hyvan hallintotavan
osalta kisitellaan lisdksi sen yhteyttéd lainsdddantoon seki eri corporate governance -teorioita ja
-taksonomioita. Hyvén hallintotavan ja yrityksen suorituskyvyn késitteiden maéérittely ei ole
suoraviivaista, silld toisistaan eroavia madritelmid on olemassa lukuisia muun muassa
kansainvélisten erojen takia. Kummankin kisitteen kokonaisuuden hahmottaminen on

tutkielman kannalta olennaista, jotta on selvii, mitd kiytetyilld termeilld tarkoitetaan.

2.1 Hyvi hallintotapa

Hyvdille hallintotavalle e1 ole olemassa yksiselitteisti madritelmadd. Tiivistettynd hyvélla
hallintotavalla tarkoitetaan yhtion hallinnointi- ja ohjausjédrjestelmid, jolla madritelldén
yrityksen johdon velvollisuudet ja heidén suhteensa osakkeenomistajiin. Hyvd hallintotapa
viittaa mekanismeihin, joilla vaikutetaan yrityksen johdon tekemiin pédétdksiin, kun omistus ja
madrdysvalta on erotettu toisistaan (Larcker, Richardson & Tuna, 2007, 964). Hyvin
hallintotavan avulla pyritddn ratkaisemaan ongelmia, jotka johtuvat omistuksen ja vallan
erillisyydestd. Monksin ja Minowin (2011) mukaan hyvén hallintotavan suurin yksittdinen
haaste on sen selvittiminen, kuinka johdolle voidaan antaa suuri miird harkintavaltaa

litkketoiminnan harjoittamisesta pitden heiddt samanaikaisesti vastuussa tdméin vallan kaytosta.

Hyvé hallintotapa edistdd litketoiminnan avoimuutta, vastuullisuutta ja yhteiskuntavastuuta
(corporate social responsibility) (Fernando, 2011, luku 2). Siten se on tdrkeéd kaikille yrityksen
sidosryhmille, silld hyvéstd hallintotavasta johtuvista paremmista paatoksistd hyotyviat monet
eri tahot, kuten yrityksen tyOntekijét ja asiakkaat sekd yhteiskunta (Steger & Amann, 2008,
28). Hyva hallintotapa tunnustetaan my6s yhi useammin tarkedksi osaksi kestivid yksityisen
sektorin kehitystd (Monks & Minow, 2011, luku 5). Hyvd hallintotapa voi vaikuttaa
positiivisesti laajentamalla yrityksen omistusta, védhentdmélld vallan keskittymistd
yhteiskunnissa, tukemalla pddomamarkkinoita ja edistimilld innovaatiota. Se edistdd pitkdn
aikavilin suoria ulkomaisia sijoituksia, vihentdd volatiliteettia ja estdd pddomapakoa (capital

flight). (Wolfensohn, 1998., viitattu 1dhteessd Monks & Minow, 2011, luku 5)



”Omaksumalla hyvin hallintotavan periaatteita kehittyvien maiden yritykset voivat usein saada
korkeampia arvostuksia, parantaa kannattavuuttaan ja saada paremman paisyn ulkopuoliseen
pddomaan kuin huonosti hallinnoidut vertaisyrityksensd. Kehittyvit maat voivat heréttia
enemméin kiinnostusta paikallisten ja ulkomaisten sijoittajien keskuudessa sekd vihentdd
haavoittuvuuttaan finanssikriiseissd.” (The World Bank, n.d., viitattu ldhteessi Monks &
Minow, 2011, luku 5) Hyvén hallintotavan noudattaminen on erityisen tdrkedi niissd maissa,
joissa on tarve houkutella ulkomaista pddomaa. On olemassa kasvavia talouksia, joiden
corporate governance -ohjeistukset ovat esimerkilliselld tasolla, mutta kdytdnnossé ohjeistusten

noudattaminen on kuitenkin hyvin vahdistd (Monks & Minow, 2011, luku 5).

Monks ja Minow (2011) nédkevét hyvélld hallintotavalla olevan kolme merkittidvai, sisdistd ja
rakenteellista toimijaa: osakkeenomistajat, hallitus ja johtajat. Osakkeenomistajan
mahdollisuudet vaikuttaa yrityksen ohjaamiseen ja toimintaan ovat rajallisia, koska myos sen
vastuu yrityksestd on rajoitettu. (Monks & Minow, 2011, luku 2). Hallituksen tehtdvédni on
toimia ikddn kuin vilikdtend yrityksen osakkeenomistajien ja johdon vélilld. Se tuottaa
tasapainoa ja sovittelee konflikteja pienen johtajien joukon ja suuren, kansainvélisen
osakkeenomistajien joukon vililli (Monks & Minow, 2011, luku 3). Hallitus toimii
osakkeenomistajien edustajina johdon toiminnan valvonnassa. Jokaisella organisaatiolla on
hallintojarjestelmé, joka madrittdd vallan ja vastuun jakautumisen, ja siten my0s vastuun
yrityksen suorituskyvystd (Steger & Amann, 2008, 3). Hyva hallintotapa on siis rakenne
koskien vastuita, velvollisuuksia ja johdon toiminnan ldpindkyvyyttd. Se méadrittdé hallituksen

ja johdon roolit.

2.1.1 Hyvin hallintotavan ohjeistukset ja yhteys lainsaidintoon

Hyvén hallintotavan jérjestelmdt nojautuvat useisiin instituutioihin, kuten lakeihin,
sddnnoksiin, sopimuksiin ja normeihin, jotka varmistavat, ettd sisdisid hyvén hallintotavan
menetelmid valvotaan, ja ettd yritysjohto on vastuussa omistajille ja muille sidosryhmille
(Fernando, 2011, luku 1). Arvopaperimarkkinayhdistyksen (n.d.) mukaan Suomessa “corporate
governancen nikokulmasta keskeisimmat lain tasoiset sddnnokset sisaltyvit osakeyhtidlakiin,
arvopaperimarkkinalakiin, tilintarkastuslakiin sekd kirjanpitolakiin.” Osakeyhtidlaissa
sdddetdén osakeyhtididen hallinnointiin liittyvistd perussddnnoksistd, kuten esimerkiksi

osakkeenomistajien oikeuksista sekd hallituksen ja toimitusjohtajan tehtdvistd. Muissa edelld



mainituissa laeissa sdddetdin muun muassa yhtididen taloudellisesta raportoinnista sekd
hallinnon lépindkyvyydesti. Kansalliseen lainsdddidntoon vaikuttavat kansainviliset kdytdnnot
ja erityisesti EU:n lainsdddintd, joka sisdltdd myOs suoraan porssiyhtididen toimintaan
sovellettavia sddnnoksid, kuten markkinoiden véairinkdyttdasetus. Hyvédn hallintotavan
ndkokulmasta merkittédvid EU-saddoksid ovat etenkin direktiivi osakkeenomistajien oikeuksista
sekéd komission suositukset corporate governance -raportoinnista, johdon palkitsemisesta seki

riippumattomista johdon jésenisti. (Arvopaperimarkkinayhdistys, n.d.)

Euroopan arvopaperimarkkinavalvoja (ESMA) antaa viranomaisohjeistusta sisdpiirihallintoon
ja taloudellisen tiedon avoimuuteen liittyen. Lisdksi my0s Finanssivalvonta (FIVA) antaa
porssiyhtioille ohjeita ja madrdyksid koskien esimerkiksi sisdpiirihallintoa, taloudellista
raportointia ja yhtididen sisdistdi valvontaa. (Arvopaperimarkkinayhdistys, n.d.) On
huomattava, etti lainsddddnndn ja noudata tai selitdi -periaatteella toimivien corporate
governance -suositusten vililldi on ero. Esimerkiksi Suomessa lainsdddantod tdydentdvét
suositukset porssiyhtididen hallinnoinnista ja raportoinnista 16ytyvit
Arvopaperimarkkinayhdistyksen ylldpitdmastd Hallinnointikoodista. Yrityksen on mahdollista
poiketa Hallinnointikoodin suosituksista esittimilld syyn ohjeistuksesta poikkeamiselle.
(Arvopaperimarkkinayhdistys, n.d.) Se toimii edelld mainitulla noudata tai selitd -periaatteella,

joka luo yrityksille mahdollisuuden mukauttaa sddnndksid omiin toimintaolosuhteisiinsa.

G20/OECD:n (Organisation for Economic Co-operation and Development) corporate
governance -ohjeistuksesta 10ytyy kansainvélisen tason viitekehys hyville hallintotavalle.
OECD:n corporate governance -periaatteet vaihtelevat oikeudellisesti sitovista sdddoksista,
kuten lahjonnan vastaisesta yleissopimuksesta, suosituksiin, jotka ohjaavat paiatoksentekijoitd
parempien kiytdntdjen noudattamiseen. (OECD, n.d.) OECD-ohjeistus keskittyy kuitenkin
vain omistajuuden ja pddoman hallinnan erillisyyden hallinto-ongelmiin (Fernando, 2011, luku
1). Hyvé hallintotapa muuttuu kansainviliselld tasolla nopeaa tahtia, ja hyvén hallintotavan
jérjestelmissd on kansainviélisistd ohjeistuksista huolimatta valtioiden vilisid eroja. Tietyt
litketoiminnan avoimuutta ja vastuullisuutta koskevat perussadannot ovat kuitenkin yleistyneet
ympéri maailman (Steger & Amann, 2008, 63). On epitodennékdistd, ettd kansainviliset erot
ohjeistuksissa poistuisivat ja pééstdisiin vain yhteen corporate governance -malliin. Esteind
universaalin corporate governance -mallin syntymiselle ovat runsaat kulttuurilliset,

rakenteelliset ja sdéntely-ympdristojen erot (Steger & Amann, 2008, 14).
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2.1.2 Corporate governance -teoriat

Agenttiteoria. Agenttiteorian katsotaan olevan hallitseva teoria hallintokirjallisuudessa
(L’Huillier, 2014, 300). Agenttiteorian mukaan pddmies (osakkeenomistajat) ei voi luottaa
agentin (yrityksen johto) toimivan pdidmiehen intressien mukaisesti, vaan uskoo agentin
toimivan oman etunsa mukaisesti. Tdtd tavoitteiden yhteensopimattomuutta kutsutaan
agenttiongelmaksi (Fernando, 2011, luku 2). Tavoitteiden ristiriidan vuoksi pddmiehelle syntyy
agentin valvonnasta niin kutsuttuja agenttikustannuksia. Agenttikustannukset ovat corporate
governancen teoreettinen perusta (Fernando, 2011, luku 2). Pddmies voi minimoida
agenttikustannuksensa asettamalla agentille kannustimia, joiden avulla timéa toimii pdamiehen
edun mukaisesti (Steger & Amann, 2008, 14). Hyvilla hallintotavalla pyritddn varmistamaan,
ettd yritysjohto toimii omistajien edun mukaisesti. Fernandon (2011) mukaan hyvin
hallintotavan ydin on tietojen julkistamisen, valvonnan ja korjaavien jirjestelmien suunnittelu
ja kéyttoonotto, jolla voidaan yhtdldistid osapuolten tavoitteet, ja siten minimoida
agenttikustannukset. Agenttiteorian mukaan johto on motivoitunut omista tavoitteistaan,
johdon ja pddmiehen intressit eroavat toisistaan, aikajinne on lyhyt ja toiminnan tavoite on

kustannusten hallinta (Fernando, 2011, luku 2).

Kontingenssiteoria. Agenttiteoria keskittyy tiettyjen tilanteiden analysointiin, kun taas
kontingenssiteoriassa pyritddn 10ytdméddn tasapaino ei-vaikutettavissa olevien, ulkoisten
tekijoiden ja niithin sopeutumiseen vaadittavien pddtosten vélilld. Esimerkki tdsti on

organisaation sopeuttaminen epdvakaisiin markkinaolosuhteisiin. (Steger & Amann, 2008, 15)

Taloudenhoitajateoria. Taloudenhoitajateoria poistaa mahdolliset ristiriidat yrityksen johdon
ja omistajien vililld. Teoriassa oletetaan, ettd johtajat ovat luotettavia ja erityisen kiinnostuneita
henkilokohtaisesta maineestaan. Johdon toimintaa kontrolloivat hyvdmaineisten johtajien
markkinat, silld hyvimaineisille johtajille tarjotaan parempia palkitsemisjirjestelmid. Talloin
yrityksen johdon intressit eivdt eroa osakkeenomistajien intresseistd. Taloudenhoitajateorian
mukaan johtajat ovat motivoituneita pddmiesten tavoitteista, pdémies—johtaja-suhde perustuu
luottamukseen, aikajinne on pitkd ja toiminnan tavoitteena on parantaa yrityksen

suorituskykyd. (Fernando, 2011, luku 2)

Sidosryhmdteoria. Sidosryhméteoria vdittdd, ettd yrityksen hallinnosta vastuussa olevat tahot

ovat vastuussa muillekin sidosryhmille kuin osakkeenomistajille. Kaikki tuoton maksimointiin
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liittyvit velvoitteet sidosryhmiéd kohtaan saattavat rajoittaa mahdollisuutta noudattaa muihin
sidosryhmiin liittyvid velvoitteita. Teoria ottaa huomioon kaikki yrityksen intressitahot, kuten

tyontekijat, asiakkaat ja yhteiskunnan. (Fernando, 2011, luku 2)

Sosiologinen teoria. Hyvéan hallintotavan sosiologisessa teoriassa keskitytddn pédasiassa
hallituksen kokoonpanoon sekd wvallan ja varallisuuden jakautumisen vaikutuksiin
yhteiskunnassa. Johtajuuden keskittymistd etuoikeutetun luokan kisiin pidetdéin suurena
haasteena tasa-arvon kehitykselle. Teorian mukaan hallituksen kokoonpano, taloudellinen
raportointi, julkiset tiedonannot ja tilintarkastus ovat tarpeellisia mekanismeja tasa-arvon ja

oikeudenmukaisuuden edistdmiseksi yhteiskunnassa. (Fernando, 2011, luku 2)

2.1.3 Taksonomiat

Corporate governance -jarjestelmid on luokiteltu eri tavoin esimerkiksi rahoituksen ldhteiden,
oikeuskulttuurien ja vaalijarjestelmien mukaan. Néitd luokitteluja kutsutaan taksonomioiksi.
Tassd alaluvussa kasitellddn viittd eri hyvén hallintotavan taksonomiaa. Vaikka seuraavaksi
mainituissa luokitteluissa tehdédén jako eri jérjestelmien vililla, eivét jarjestelmat aina ole tdysin
toisensa poissulkevia. Toisinaan niilld on toisiaan tdydentidvé vaikutus, ja yhdistelemalld eri
jarjestelmien ominaisuuksia voidaan mahdollisesti pddsti parempaan tilanteeseen kuin

pitdytyessd yhden jarjestelmén piirteisiin.

Markkinapohjaiset ja pankkipohjaiset jdrjestelmdt. Markkinapohjaisille talouksille on
tyypillistd niiden vahva turvautuminen julkiseen pddomaan ja velkamarkkinoihin, kun taas
pankkitalouksissa yritykset hankkivat rahoitusta pankeilta. Markkinatalouksissa pankit ja
vakuutusyhtiot toimivat ldhinnd rahan vilittdjind, silld niilldi on vain harvoin omistuksia
kaupallisista ja tuotannollisista yhtidistd. Pankkitalouksissa pankit voivat puolestaan omistaa
osuuksia yrityksistd, silld niiden omistuksia on rajoitettu huomattavasti vihemmain. Pankit
rajoittavat vahvoina rahanvilittdjind julkisen pddoman ja velkamarkkinoiden kehitystd luomalla
tiukkoja pankkien ja yritysten vélisid yhteyksid, mutta toisaalta pankkien vahvan roolin voidaan
katsoa vdhentévin hajautuneeseen omistajuuteen liittyvid riskejd. (Baker & Anderson, 2010,
39)
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Insider- ja outsider-jdrjestelmdt. Niin sanotussa insider versus outsider -luokittelussa jako
tehdddn sen perusteella, hallitaanko yritystd ulkopuolisten henkildiden vai yrityksen sisédpiirin
toimesta. Tdmén taksonomian mukaan outsider-jarjestelmén piirteitd ovat kehittyneet pddoma-
ja velkamarkkinat, hajautunut omistajuus sekd aktiiviset yrityskauppamarkkinat (takeover
market). Rahoituksen vilittdjien, kuten pankkien ja vakuutusyhtididen, rooli yritysten
rahoittajina ja porssiyhtididen valvojina on rajallinen. Yritysjohto toimii osakkeenomistajien
intressien  mukaisesti.  Outsider-jarjestelmdd  esiintyy  esimerkiksi ~ Yhdistyneessi
kuningaskunnassa ja Yhdysvalloissa. Insider-jirjestelmissd yrityksid hallitaan sisépiirin
toimesta. Omistajuus on keskittynytta ja pitkilld aikavililld vakaata. Kun tdma liitetdén siihen,
ettd laki suojaa yritystd vihamielisiltd yrityskaappauksilta, aktiivisten yritysvalvonnan
markkinoiden kehittyminen estyy. Suurin osa Manner-Euroopan maista kuuluu insider-

jarjestelmddn. (Baker & Anderson, 2010, 39)

Romaanis-germaaninen oikeus ja tapaoikeus. Oikeuskulttuurien mukaan jaottelu voidaan tehdd
romaanis-germaaniseen oikeuteen (civil law) ja tapaoikeuteen (common law). Romaanis-
germaanisessa jarjestelmissa lait muotoutuvat maardédmalld saddoksid. Tapaoikeus puolestaan
muotoutuu oikeusistuimissa madrittyjen tuomioiden kautta, jotka toimivat ennakkotapauksina
tulevaisuuden vastaavia juridisia kiistoja varten. Tapaoikeuden maissa on vahva sijoittajan
oikeuksien ja etujen suoja, kun taas yksityisoikeuden maissa heikko. Parempi lainsuoja
varmistaa, ettd suurempi osa yrityksen tuotoista maksetaan sijoittajille joko osinkojen tai
osakkeiden takaisinostojen muodossa sen sijaan, ettd tuotot kiytettdisiin vain johtajia
hyddyttaviin investointeihin. Tdméan vuoksi lainsdddédnnon katsotaan olevan ratkaiseva tekija
rahoitusmarkkinoiden ja talouskasvun kehitykselle. Tapaoikeus on kiytdssé useissa Britannian
entisisséd siirtomaissa, kuten Australiassa ja Yhdysvalloissa, kun taas romaanis-germaaninen
oikeus on yleinen Euroopassa. (Baker & Anderson, 2010, 39-40) Hyvén hallintotavan
mekanismit, kuten keskittynyt omistajuus, ovat syntyneet kompensoidakseen heikkoa lakia,
silld suuret osakkeenomistajat tarvitsevat vihemmaén lainsuojaa valvoakseen etujaan (La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny, 1998. Viitattu lihteessd Baker & Anderson, 2010, 40).
Vahvat sijoittajan oikeudet mahdollistavat omistajuuden ja kontrolloinnin erottamisen
toisistaan, kun taas heikot sijoittajan oikeudet ehkdisevit timéan eron syntymistd ja ylldpitavét

keskittynyttd hallintoa (Baker & Anderson, 2010, 40).
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Suhteellinen vaalitapa ja enemmistovaalitapa. Vaalijirjestelmien mukaan jako tehddin
suhteellisiin vaalitapoihin (proportional electoral system) ja enemmistdvaalitapoihin
(majoritarian electoral system). Suhteellisen vaalitavan maissa (esimerkiksi Itdvalta ja
Skandinavian maat) osakkeenomistajan suoja on heikko ja tyontekijin suoja (employee
protection) on vahva. Enemmistovaalitavan maissa (esimerkiksi Kanada ja Yhdistynyt
kuningaskunta) on puolestaan vahva osakkeenomistajan suoja ja heikko tyontekijédn suoja.
(Baker & Anderson, 2010, 41) Tami johtuu siitd, etti enemmistovaalitavassa puolueet
kilpailevat niin kutsutusta ratkaisevasta piiristd, joka koostuu ideologisesti sitoutumattomasta
ryhmaéstd ddnestdjid. Ndma ddnestdjdt ovat padomatulon saajia, joiden ei tarvitse kdyda toissa.
Koska tdmé ryhma suosii vahvaa osakkeenomistajan suojaa ja heikkoa tyollisyyssuojaa, heiddn
poliittiset preferenssinsd ovat niitd, joihin puolueet mukautuvat voittaakseen vaalit. (Pagano &

Volpin, 2005. Viitattu ldhteessd Baker & Anderson, 2010, 41)

Kapitalismin lajit -kirjallisuus. Kapitalismin lajit -kirjallisuustaksonomia (the "varieties of
capitalism" literature) olettaa, ettd yhtiot ja yksilot sijoittavat kiintedn varallisuuden liséksi
taitoihin, jotka kehittyvdt vuorovaikutuksessa toisten ihmisten kanssa. Ndma
vuorovaikutussuhteet sisdltdvdt koordinointiongelmia, jotka ratkaistaan eri tavalla
koordinoiduissa markkinatalouksissa (coordinated market economy) ja liberaaleissa
markkinatalouksissa. Koordinoitujen markkinatalouksien yhtiot kéyttdvat strategista
vuorovaikutusta ongelmanratkaisun keinona. Yhtiot ja sijoittajat ovat vuorovaikutuksessa
toistensa kanssa tiiviin verkoston kautta, mikd luo sisdpiiritietoa ja siten vdhentdd tarvetta
aktiiviselle ulkopuoliselle valvonnalle padomamarkkinoilla. Esimerkkejd ndistd talouksista
ovat Manner-Euroopan maat. Liberaaleissa markkinatalouksissa puolestaan luotetaan
markkinoiden ratkaisevan koordinaatio-ongelmat. Taloudellisten toimijoiden vilisid suhteita
sddnnellddn heikosti, ja lainsditdjien viliintulo on erittdin rajoitettua. Esimerkkejd néistd
talouksista ovat Yhdistynyt kuningaskunta, Yhdysvallat ja Australia. Koordinoiduissa
markkinatalouksissa esimerkiksi palkkatasot ovat tulosta toimialatason neuvotteluista liittojen
ja taloudellisten toimijoiden vélill4, kun taas liberaaleissa talouksissa palkat muodostuvat
suorissa neuvotteluissa yksittdisten tyontekijoiden ja heidén tyonantajiensa vililld. (Baker &

Anderson, 2010, 42)

2.2 Yrityksen suorituskyky
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Yrityksen suorituskyvylld (firm performance, corporate performance) tarkoitetaan yleisesti
yrityksen toiminnan tehokkuutta ja tarkoituksenmukaisuutta, vaikkakin se voidaan mééritella
usealla tavalla. Suorituskyvyn mééritelméstd ja mittaamisesta ei olla yksimielisid, vaan niista
on esitetty useita erilaisia tulkintoja. Tdmén lisdksi yleinen késitys suorituskyvystd on
muuttunut ajan saatossa. Suorituskyvyn késitteen madritelmét voivat olla abstrakteja tai
konkreettisia, 10yhié tai tarkkoja. Yritys voi kehittyd ja edistyd vain suorituskyvyn kautta
(Taouab & Issor, 2019, 93-94).

Taouab ja Issor (2019) ovat koonneet julkaisussaan yhteen suorituskyvyn maédritelmid eri
aikakausilta. Tésséd tutkielmassa keskitytddn maéritelmiin alkaen vuodesta 2000. 2000-luvulla
yrityksen suorituskyvyn maédritelmét ovat pdédasiassa keskittyneet yrityksen kykyyn hyodyntia
kaytettdvissddn olevia resursseja tehokkaasti saavuttaakseen tuloksia, jotka ovat yhdenmukaisia
yrityksen tavoitteiden kanssa (Peterson, Gijsbers, & Wilks, 2003, Taouabin ja Issorin, 2019, 95
mukaan). Suorituskyky voidaan kuitenkin ndhdd my0s ylékisitteend, koska se kattaa useita
muita kisitteitd, kuten kasvun, kannattavuuden, tuoton, tuottavuuden, tehokkuuden ja
kilpailukyvyn (Colase, 2003, Taouabin ja Issorin, 2019, 96 mukaan). Lihes kaikissa Taouabin
ja Issorin (2019) kokoamissa 2000-luvun mairitelmissd toistuu sana tehokkuus (efficiency,
effectiveness, efficacy). Mairitelmien perusteella myo0s kilpailukyky (competitiveness)

katsotaan selvisti olennaiseksi osaksi yrityksen suorituskykya.

Lebans ja Euske (2006) esittavit, ettd yrityksen suorituskyvyn tason raportointi edellyttda, ettd
yrityksen tekemét tulokset ovat kvantifioitavissa eli ilmaistavissa maaréllisesti (Lebans &
Euske, 2006, Taouabin ja Issorin, 2019, 96 mukaan). Tdmén perusteella voitaisiin sanoa
suorituskyvyn olevan jotakin, mitd pystytddn mittaamaan miéréllisin keinoin. Toisaalta Bartoli
ja Blatrix (2015) nostavat médritelméssddn esille myos laadun késitteen, jota ei aina voida
mitata kvantitatiivisin keinoin (Bartoli & Blatrix, 2015, Taouabin ja Issorin, 2019, 96 mukaan).
Perinteisesti yrityksen suorituskykyé on mitattu kirjanpitoperusteisilla tai markkinaperusteisilla
mittareilla, joista yleisimpid ovat esimerkiksi pddoman tuottoasteet ja Tobinin Q. Koska
suorituskyvyn késitteestd on esitetty useita erilaisia mééritelmié, kuten edelld on mainittu, my0ds
suorituskyvyn mittareita on paljon. Suorituskyvyn ja hyvin hallintotavan mittareita esitelldén

tarkemmin luvussa 4.
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3. TUTKIMUSMENETELMA JA AINEISTO

3.1 Kuvaileva Kkirjallisuuskatsaus tutkimusmenetelméni

Tutkielma toteutetaan kirjallisuuskatsauksena hyvin hallintotavan ja yrityksen suorituskyvyn
vilistd yhteyttd koskeviin tutkimuksiin. Kirjallisuuskatsauksen avulla kartoitetaan ilmiota
koskevaa aiempaa tutkimusta sekd kootaan yhteen niiden tutkimustuloksia ja kéytettyjd
mittausmenetelmid. Koska tutkimuksen tavoitteena on luoda kokonaiskuva késiteltdvista
ilmiostd, ldhtokohtana toimii kuvaileva katsaus. Kuvaileva kirjallisuuskatsaus mahdollistaa
kéytettdvian aineiston valinnan ilman tarkkoja sdéntdjd. Télloin tutkimukseen pystytddn
valitsemaan parhaiten sopivat aineistot tehtyjen l0yhien rajausten siséltd. Kuvaileva
kirjallisuuskatsaustyyppi sopii tdhidn tutkimukseen toisaalta myds siksi, ettd tutkimuskysymys
"Onko hyvilld hallintotavalla yhteys yrityksen suorituskykyyn?” on melko vidlja. Tama
mahdollistaa ilmidn laaja-alaisen kuvauksen ja sen ominaisuuksien luokittelun. (Salminen, A.
2011) Koska tarkoituksena on kuvata hyvén hallintotavan ja suorituskyvyn vilistd yhteytta
monipuolisesti, kriittisesti ja syntetisoiden, tutkielmassa on integroivan kuvailevan

kirjallisuuskatsauksen piirteit.

3.2 Aineiston valintakriteerit, haku ja kuvaus

Tutkimusaineisto koostuu tieteellisistd tutkimusartikkeleista. Tutkimusartikkeleiden valinnassa
arvioinnin tukena kiytettiin Academic Journal Guide (AJG) -luokitusjérjestelmédd, joka arvioi
tieteelliset lehdet asteikolla 1-4*. Tutkielman aineistoksi pyrittiin valitsemaan mahdollisimman
korkean luokituksen saaneissa lehdissd julkaistuja tutkimusartikkeleita. Luokituksen
perusteella valitut lehdet haettiin Tampereen yliopiston Andor-tietokannasta, minka jilkeen
lehdisti tehtiin hakuja kdyttden hakusanoja “corporate governance”, ’performance” ja value”.
Aineistona kéytettivit tutkimusartikkelit rajattiin julkaisuajankohdan mukaan vuodesta 2000
eteenpdin. Julkaisuajankohtaa koskeva rajaus jétettiin laajaksi, jotta pystytddn varmistamaan
tutkimusten mahdollisimman korkea laatu ja tutkimustulosten luotettavuus. Toisaalta ennen

vuotta 2000 julkaistut tutkimukset rajattiin ulkopuolelle, jotta tieto on mahdollisimman

relevanttia. Hakuprosessin lopputuloksena sopivia hyvédn hallintotavan ja yrityksen
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suorituskyvyn vilistd yhteyttd késittelevid tutkimusartikkeleita wvalittiin 12 kappaletta.
Taulukossa 1 esitellddn tiedejulkaisut, joista tutkimusaineisto valittiin, sekd julkaisuista

valittujen tutkimusartikkeleiden méérit.

Taulukko 1: Tiedejulkaisut, joista tutkimusaineisto valittiin

Lehti AJG-luokitus | Lehdesti valittujen
2021 tutkimusartikkeleiden méairi

The Accounting Review 4% 1

Quarterly Journal of Economics 4% 1

Journal of Finance 4% 1

Journal of Corporate Finance 4 4

British Journal of Management 4 2

Journal of Financial & Quantitative | 4 1

Analysis

Corporate Governance: An 3 1

International Review

Journal of Empirical Finance 3 1

Tutkielman aineistoksi valitut tutkimusartikkelit on julkaistu aikavalilld 2002—2019. Valittujen
tutkimusartikkeleiden kdyttimat aineistot painottuvat Pohjois-Amerikkaan, mutta valituiksi tuli
myos tutkimuksia, joissa on kdytetty aineistoa muualta maailmasta. Taulukkoon 2 on koottu
valittujen tutkimusten perustiedot sisdltden kédytetyn aineiston alkuperdmaan, kiytetyt hyvin
hallintotavan mittarit ja kiytetyt suorituskyvyn mittarit. Tutkimusten tulokset esitelldén luvussa

4 niiden kompleksisuuden vuoksi.
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Hong Kong, Intia,
Indonesia, Korea,
Malesia, Pakistan,

Kirjoittaja Maat Suorituskyvyn Hyviin hallintotavan mittari
mittari
Larcker, Richardson & Yhdysvallat 2002— | ROA Itse rakennetut indeksit
Tuna (2007) 2003
Gompers, Ishii & Metrick Yhdysvallat ROE, Tobinin Q, G-indeksi
(2003) (péadpaino) 1990- yhden vuoden
1999 liikevaihdon kasvu,
nettovoittomarginaali
Giroud & Mueller (2011) Yhdysvallat Tobinin Q, ROA, G-indeksi
(padpaino) 1990— ROE, liikevaihdon
2006 kasvu,
nettovoittomarginaali
Klapper & Love (2002) Brasilia, Chile, ROA, Tobinin Q Itse rakennettu indeksi

liikevaihto, hinta per

Filippiinit,
Singapore, Eteld-
Afrikka, Taiwan,
Thaimaa, Turkki
2001
Bozec, Dia & Bozec (2010) | Kanada 2002-2003 | DEA-menetelma, ROB-indeksi
Tobinin Q
Bhagat & Bolton (2008) Yhdysvallat 1990— | ROA, Tobinin Q, Hallituksen riippumattomuus,
2004 osaketuotto hallituksen osakeomistukset,
toimitusjohtajan ja
puheenjohtajan erillisyys,
hallituksen koko, johdon
osakeomistukset, johdon iké,
johdon toimikausi
Bhagat & Bolton (2019) Yhdysvallat 2003— | ROA, Tobinin Q, Johdon osakeomistukset
2016 osaketuotto
Tian & Twite (2011) Australia 2000— Kokonaistuottavuus, | Itse rakennetut mittarit
2005 Tobinin Q toimitusjohtajan
palkitsemisesta ja hallituksen
piirteista
Bhagat & Bolton (2013) Yhdysvallat 1998— | ROA, Tobinin Q, Hallituksen riippumattomuus,
2007 osaketuotto johdon osakeomistukset,
toimitusjohtajan ja
puheenjohtajan erillisyys, G-
indeksi, E-indeksi
Singh, Tabassum, Darwish | Pakistan 2009— Tobinin Q Hallituksen kokoonpano,
& Batsakis (2018) 2015 omistajuuden keskittyminen
Renders, Gaeremynck & Eurooppa 1999- Tobinin Q, ROA, Hallituksen kokoonpano ja
Sercu (2010) 2003 ROE, hinta per toiminta, yrityskaappauksen

vastaiset mekanismit,

(2010)

maata (pois lukien
Yhdysvallat) 2003—
2007

oman padoman osakkeenomistajan oikeudet,
tasearvo tiedonanto hyvista
hallintotavasta
Ammann, Oesch & Schmid | 22 kehittynyttd Tobinin Q Itse rakennetut indeksit
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4. TUTKIMUSTULOKSET

4.1 Tutkimusaineiston tulokset

Tassd alaluvussa tarkastellaan aineistona kiytettdvien tutkimusten tuloksia. Kaikissa
tutkimuksissa on ldydetty positiivinen yhteys hyvin hallintotavan ja yrityksen suorituskyvyn
vililld. Yhteys saattaa kuitenkin vaihdella tutkimuksen sisdlld eri mittareita kédytettdessd. Kuten
taulukosta 2 voidaan huomata, monissa tutkimuksissa kiytetdin useaa eri mittaria etenkin
yrityksen suorituskyvyn mittaamiseen. Osassa tutkimuksista hyvén hallintotavan ja
suorituskyvyn yhteyden on todettu olevan negatiivinen joillakin mittareilla mitattaessa. Yleinen
ndkemys ilmidstd vaikuttaa kuitenkin olevan se, ettd hyvalld hallintotavalla on positiivinen

yhteys suorituskykyyn.

Bhagatin ja Boltonin (2008) saamien tulosten mukaan tietyilli monimutkaisilla hyvin
hallintotavan mittareilla (G- ja BCF-indeksit) ja tietyilld yksinkertaisilla mittareilla (hallituksen
jasenten omistukset sekd toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan erillisyys) on
positiivinen  yhteys nykyhetken ja tulevaisuuden operationaalisen liiketoiminnan
suorituskykyyn (Bhagat & Bolton, 2008). Tulos on yhdenmukainen Bhagatin ja Boltonin
(2019) tutkimuksen kanssa, jonka mukaan hallituksen jédsenten omistuksilla on positiivinen ja
merkittdvd yhteys tulevaisuuden operationaalisen liiketoiminnan suorituskykyyn, kun sen
mittarina on ROA. (Bhagat & Bolton, 2019) Bhagat ja Bolton (2008) kuitenkin osoittavat, ettd
hallituksen riippumattomuus korreloi negatiivisesti nykyhetken ja tulevaisuuden
operationaalisen liiketoiminnan suorituskyvyn kanssa. Brownin ja Caylorin tai The Corporate
Libraryn indekseilld mitattuna hyvéd hallintotapa ei korreloi merkittdvésti nykyhetken ja
tulevaisuuden operationaalisen litketoiminnan suorituskyvyn kanssa. (Bhagat & Bolton,
2008) Larckerin ym. (2007) muodostamat indeksit pystyvdt puolestaan selittdimédn
tulevaisuuden operationaalisen litketoiminnan suorituskykya. Yrityksilld, joilla on suuri osuus
lohko-omistajia, kirjanpidollista suorituskykyd painottava palkitsemisjédrjestelmé, johtavat
johtajat (lead directors), pienemmit hallitukset ja vdhemmaén kiireisid johtajia, osoittavat
ensiluokkaista tulevaisuuden operationaalisen liiketoiminnan suorituskykyé. (Larcker ym.,

2007)
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Giroudin ja Muellerin (2011) sekd Tianin ja Twiten (2011) tutkimuksissa huomioidaan
yrityksen toimialan kilpailullisuuden vaikutuksia. Giroudin ja Muellerin (2011) tutkimus
osoittaa, ettd heikon hallintotavan yrityksilld on alhaisempi osaketuotto, huonompi
toimintakyky ja alhaisempi yrityksen arvo, mutta vain ei-kilpailullisilla toimialoilla. Heikon
hallintotavan yrityksilld on myds keskimdirin alhaisempi nettovoittomarginaali ja myynnin
kasvu. Heiddn mukaansa ei-kilpailullisilla toimialoilla toimivat yritykset hyotyvit hyvasta
hallintotavasta kilpailullisten toimialojen yrityksid enemméin. (Giroud & Mueller, 2011) Tian
ja Twite (2011) osoittavat, ettd yleiselld tasolla hyva hallintotapa on tehokas viline yrityksen
tuottavuuden parantamiseksi. Kuitenkin heiddn mukaansa yrityksen omistusrakenteella on vain
heikko yhteys tuottavuuteen, eikd toimialan yrityskaappausintensiteetilld ja tuottavuudella ole
lainkaan yhteyttd. Heiddn mukaansa hyvé hallintotapa on tirkedd, mutta tirkeyden suuruus
riippuu ulkoisesta markkinaympéristostd. Hyvd hallintotavan vaikutus suorituskykyyn on
tehottomampi, kun yritys toimii kilpailullisilla markkinoilla. Hyvd hallintotapa edistdd
tuotannon tehokkuutta, kun yrityksen ulkoinen ympiristo ei ole yhtd vaativa kuin kilpailullisilla
markkinoilla. Hyvilld hallintotavalla on positiivinen yhteys suorituskykyyn Tobinin Q:lla
mitattaessa. (Tian & Twite, 2011)

Bozecin, Dian ja Bozecin (2010) mukaan hyvdd hallintotapaa noudattavat yritykset ovat
tuottavampia, kun suorituskyvyn mittaus toteutetaan DEA-menetelmailld. Jos suorituskyvyn
mittaamiseen kéytetdén kuitenkin Tobinin Q:ta, tuloksissa ei 10ydetd yhteyttd hallintotavan ja
Tobinin Q:n vélilld. (Bozec ym., 2010) Singhin, Tabassumin, Darwishin ja Batsakisin (2018)
tulokset osoittavat, ettd hallituksen koko sekd hallituskomiteoiden (board committees) ja
omistuksen keskittyminen liittyvit positiivisesti korkeaan Tobinin Q-suhteeseen, kun taas
hallituksen riippumattomuus ja toimitusjohtajan kaksinaisuus osoittavat negatiivista suhdetta.
He huomauttavat, ettd hallituksen riippumattomuuden negatiivinen yhteys suorituskykyyn on
vastoin agenttiteorian periaatteita, joiden mukaan ulkopuolisten hallitusjdsenten suuremman
osuuden uskotaan vdhentdvan agenttikustannuksia ja lisddvén yrityksen suorituskykyé. (Singh

ym., 2018)

Bhagatin ja Boltonin (2013) tutkimuksessa havaitaan eridvid tuloksia eri aikakausien vélilla.
Heiddn mukaansa hallituksen riippumattomuudella ja operatiivisen liiketoiminnan
suorituskyvylld on negatiivinen yhteys ennen vuotta 2002, mutta positiivinen yhteys vuoden
2002 jilkeen. Muutos johtuu heiddn mukaansa riippumattomien hallitusjdsenten kasvaneesta

midrdstd. Hallitusjdsenten omistuksilla on puolestaan koko ajan positiivinen yhteys



20

suorituskykyyn. Toisaalta G- ja E-indeksit osoittavat positiivisen yhteyden hyvén hallintotavan
ja suorituskyvyn vililld vuosina 1998-2001, mutta vuosina 2003-2007 G-Indeksi osoittaa
negatiivisen yhteyden hyvédn hallintotavan ja suorituskyvyn vililld. E-indeksi puolestaan
osoittaa epdjohdonmukaisen yhteyden hyvén hallintotavan ja suorituskyvyn vélilli vuosina

2003-2007. (Bhagat & Bolton, 2013)

On todettu, ettd hyvai hallintotapaa koskevalla lainsdddénnoélld on vaikutus yrityksen arvoon
(Gompers, Ishii, & Metrick, 2003). Oikeudellisen ympiriston vaikutus on huomioitu seki
Klapperin ja Loven (2002) ettd Rendersin, Gaeremynckin ja Sercun (2010) tutkimuksissa.
Klapperin ja Loven (2002) mukaan hyvédllda hallintotavalla on yhteys parempaan
operationaalisen litketoiminnan suorituskykyyn (ROA) ja yrityksen korkeampaan markkina-
arvoon (Tobinin Q). He huomauttavat, etti vaikka parannukset yrityksen hallintotavassa
johtavat aina parempaan suorituskykyyn ja markkina-arvoon, kehitys on suurempaa niissa
valtioissa, joissa on heikompi oikeudellinen infrastruktuuri. Hyvin hallintotavan menetelmilla
on siis enemmain merkitystd heikkojen oikeusympairistGjen maissa. Tamé tarkoittaa, ettd
yritykset voivat kompensoida tehottomia lakeja ja niiden taytdntdonpanoa noudattamalla hyvaa
hallintotapaa ja tarjoamalla vahvaa sijoittajansuojaa. Heiddn tutkimustulostensa mukaan
vahvan oikeusturvan maissa hallintotapa on kuitenkin paremmalla tasolla kuin heikon
oikeusturvan maissa. Tama voi johtua yritysten rajallisesta mahdollisuudesta vaikuttaa omaan
hallintoonsa. Talloin oikeusjarjestelmén parantaminen valtiotasolla johtaisi todenndkoisesti

my0s hallintotavan keskiméddrdiseen parantumiseen. (Klapper & Love, 2002)

Myos Renders ym. (2010) osoittavat, ettd corporate governance -luokitusten ja yrityksen
suorituskyvyn vililli on positiivinen yhteys sekd kirjanpito- ettd markkinapohjaisia
suorituskyvyn mittareita kiytettdessd. Yhteyden vahvuus riippuu kuitenkin institutionaalisen
ympdriston laadusta. He havaitsevat, ettd parannukset corporate governance -luokituksissa ajan
mittaan johtavat suorituskyvyn marginaalihy6tyjen vihenemiseen. Yrityksilld, jotka toimivat
valtioissa, joissa on vahvat osakkeenomistajan suojaa koskevat lait ja maédrdykset, on
korkeammat corporate governance -luokitukset. Ndissd maissa hyvéin hallintotavan vaikutus
yrityksen suorituskykyyn on kuitenkin pienempi kuin valtioissa, joissa on heikko
osakkeenomistajan suojaa koskeva sddntely. (Renders ym., 2010) Toisaalta Gompersin ym.
(2003) tulosten mukaan yritykset, joissa osakkeenomistajan oikeudet ovat heikot, tuottavat
muita vdhemmén. Liséksi niilldi on pienempi myynnin kasvu kuin muilla toimialan

yrityksilld. (Gompers ym., 2003)
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Ammanin, Oeschin ja Schmidin (2010) mukaan parempi hallintotapa johtaa korkeampiin
markkina-arvoihin. He myds osoittavat, ettd hyvin hallintotavan mekanismien toimeenpanon
kustannukset vaikuttavat olevan pienempid kuin valvonnan hyodyt, mikéd lisdéd sijoittajille
kertyvid kassavirtoja ja alentaa yritysten pddomakustannuksia. Siksi yritysten tulisi ndhda
hyvén hallintotavan noudattaminen ennemmin mahdollisuutena kuin velvollisuutena. Vaikka
useat tutkimuksista havaitsevat negatiivisen yhteyden suorituskyvyn ja hyvin hallintotavan
vililld joitakin mittareita kdyttdmall4, hyvén hallintotavan noudattamiseen tulisi silti pyrkia.
Hyvién hallintotavan vaikutuksen suorituskykyyn voidaan myds katsoa olevan epdsuora, silld
se saattaa johtaa pitkélld aikavélilld parempiin litketoimintapdétoksiin strategian ja johtamisen
kannalta. Taméan sekd edelléd esiteltyjen tutkimustulosten perusteella voidaan yleisesti todeta,

ettd hyvilld hallintotavalla on yhteys yrityksen parempaan suorituskykyyn. (Amman ym., 2010)

4.2 Hyvén hallintotavan mittaaminen

Larckerin ym. (2007) mukaan keskenédén epdjohdonmukaiset tutkimustulokset koskien hyvén
hallintotavan ja yrityksen suorituskyvyn vilistd yhteyttd johtuvat osittain luotettavien ja
patevien corporate governance -mittareiden luomisen vaikeudesta. Heiddn mukaansa suurin osa
ailemmista tutkimuksista kdyttdd hyvan hallintotavan mittaamiseen joko yksittdistd hyvin
hallintotavan indikaattoria tai omavaltaisia indeksejd (arbitrary indices). Sama havainto
voidaan tehdd myds timén tutkielman aineiston perusteella. Tutkimuksissa kédytetdédn hyvén
hallintotavan mittarina vaihtelevasti pelkkid indeksejd, pelkkid yksittdisid indikaattoreita tai

niiden yhdistelmid. Toisinaan tutkimuksissa kdytetddn jopa useita indeksejd yhtd aikaa.

Bhagatin & Boltonin (2008) mukaan yksittdisen hallituksen ominaisuutta kuvaavan
indikaattorin on mahdollista olla toimiva corporate governance -mittari siksi, koska hallituksilla
on valtaa tehdd tirkeitd padtoksid esimerkiksi investointeihin, johdon palkitsemiseen ja
hallintotapaan liittyen. On siis todenndkoistd, ettd hallituksen jdsenilld, joilla on
osakeomistuksia yrityksestd, on kannustin valvoa edelld mainittuja paitoksid tehokkaasti. Ndin
ollen hallituksen jdsenten riippumattomuus tai omistajuus voisi olla hyvé edustus yrityksen
hallintotavasta yleisesti. Esimerkiksi Bhagat & Bolton (2019) perustelevat kayttdvinsad hyvén
hallintotavan mittarinaan vain johdon osakeomistuksia (the median director's stock ownership)

ailemman tutkimuksensa perusteella, koska se on muita mittareita vihemmin altis
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mittausvirheille, eikd sithen kohdistu governance -indekseihin liittyvid tekijoiden
painotusongelmia. Kuitenkin Larckerin ym. (2007) mukaan mittausvirhe, joka aiheutuu
yksittdisen mittarin kdyttdmisestd (esimerkiksi ulkoisten hallituksen jdsenten prosenttiosuus)
monimutkaiselle rakenteelle (esimerkiksi hallituksen riippumattomuus) aiheuttaa ldhes

varmasti regressiokertoimien epidjohdonmukaisuuden.

Karapetyanin ja Silveiran (2018) mukaan hyvdd hallintotapaa koskevissa tutkimuksissa
kéytetty yleinen tapa on pisteyttdd kukin yritys sen perusteella, kuinka yritys on sitoutunut
tiettyihin hyvii hallintotapaa koskeviin kdytdantoihin. Pisteytykseen vaikuttavia tekijoitd voivat
olla esimerkiksi yhtion hallitus, osakkeenomistajien oikeudet ja toiminnan ldpindkyvyys.
(Karapetyan & Silveira, 2018) Tutkimuksissa hyvéd hallintotapaa ja sen toteutumista onkin
usein mitattu luomalla governance -indeksejd, joissa joukko indikaattoreita lasketaan yhteen
jonkinlaisen indeksin muodostamiseksi (esimerkiksi Gompersin, Ishiin ja Metrickin, 2003, G-
indeksi). Indeksistd kuitenkin syntyy usein samankaltaisia ongelmia kuin edelld mainitusta
yksittdisen indikaattorin kéyttdmisestd monimutkaiselle rakenteelle. Vaikka useiden
indikaattoreiden kiyttd pienentddkin mittausvirhettd, niiden yhdistdmisestd syntyvdd indeksia
on vaikea tulkita. Liséksi se sisdltdd merkittivdn mittausvirheen, elleivit kaikki yksittédiset
indikaattorit mittaa samaa governance -rakennetta. (Larcker ym., 2007, 964) Yleinen ongelma
indekseissd on my0s se, ettd ne painottavat kaikkia hyvan hallintotavan komponentteja yhta
paljon, vaikka niiden oletetusta samanarvoisuudesta ei ole olemassa kasitteellistd viitekehysta
(Bhagat & Bolton, 2019, 144). Jos indeksien kdyttdmat painot eivét ole yhdenmukaisia niiden
painojen kanssa, joita markkinaosapuolet kayttavit arvioidessaan hallintotavan ja yrityksen
suorituskyvyn viélistd suhdetta, yrityksen hallintotavan ja suorituskyvyn vélisestd suhteesta

tehdddn vadrid johtopditoksid (Bhagat & Bolton, 2008, 271).

Gompersin ym. (2003) luoma G-indeksi (G-score) on yksi yleisimmin kéytetyistd governance
-indekseistd. G-indeksi koostuu 24:std yrityskaappauksen vastaisista (anti-takeover) ja
osakkeenomistajien oikeuksia koskevista lausekkeista (provision). Mitd korkeampi indeksin
arvo on, sitd heikompi yrityksen hallintotapa on. (Giroud & Mueller, 2011, 563—-568) Tutkijat,
jotka kadyttavit hyvén hallintotavan mittarina ainoastaan sitd, saavat otettua huomioon jonkin
yhdistelmén yrityskaappausten vastaisia sddnnoksid, mutta jattavit huomioimatta muut hyvén
hallinnon merkittévit ulottuvuudet, kuten hallituksen rakenteen ja omistusrakenteen. Elleivit
huomiotta jétetyt ulottuvuudet ole korreloimattomia analyysiin sisdltyvien ulottuvuuksien

kanssa, mika olisi epdtodenndkdistd, G-indeksin regressiokertoimen tulkinta on ongelmallista.
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(Larcker ym., 2007, 965) Bhagat ja Bolton (2008) ovat yhdistidneet G-indeksin tutkimuksessaan
useaan muuhun mittariin. He kayttavét tutkimuksessaan monista muista tutkimuksista poiketen
seitsemdn eri mittaustavan yhdistelmdd yhden mittaustavan sijaan, sisdltden eri indeksejd
(esimerkiksi G- ja BCF-indeksit) ja yksittdisid hyvén hallintotavan indikaattoreita (esimerkiksi
hallituksen riippumattomuus). Jatkotutkimuksessaan (2019) he kuitenkin kéyttdvat mittarina
vain johdon osakeomistuksia aiemman tutkimuksensa perusteella, silld se on heiddn mukaansa
vihemmaén altis mittausvirheille, eikd sithen kohdistu governance -indekseihin liittyvid

painotusongelmia.

Ammann ym. (2010) kertovat, ettd corporate governance -indeksien yleisend ongelmana on
hyvién hallintotavan eri tekijoiden yhtéldinen painotus, minka vuoksi he ovat valinneet kahden
talla tavoin painotetun indeksin ohelle kolmannen indeksin, jonka painotusjirjestelmé perustuu
tilastolliseen menettelyyn yhtildisen painotuksen sijaan. Indeksien painotusongelma tuodaan
esiin myoOs Bhagatin ja Boltonin (2019) tutkimuksessa. Heiddn mukaansa kaikkien hyvin
hallintotavan komponenttien yhtéldinen painotus on ongelmallista, koska niiden oletetusta
samanarvoisuudesta ei ole olemassa kaisitteellistd viitekehystd. Siitd huolimatta indeksien
kdyttd on erittdin yleistdi hyvédn hallintotavan arvioinnissa, ja suurimmassa osassa tdssd
tutkielmassa tarkasteltavista tutkimuksista on kdytetty mittaamisen vélineend jonkinlaista
corporate governance -indeksid. Joitakin indekseja on mahdollista hankkia suoraan
luokituslaitoksilta (esimerkiksi Globe and Mailin Report on Business -indeksi), mutta
esimerkiksi Larcker ym. (2007) muodostavat omia corporate governance -indeksejddn
kayttdimalld  tutkivaa  pddkomponenttianalyysid  (principal ~ component  analysis,
PCA). Padkomponenttianalyysin avulla pyritddn tunnistamaan hyvén hallintotavan taustalla
olevia ulottuvuuksia tai rakenteita sekd madrittdméén, mitkd indikaattorit liittyvdt mihinkin

hyvin hallintotavan tekijdin (Larcker ym., 2007, 974).

On olemassa useita organisaatioita, jotka tarjoavat hallintoluokituksia (governance ratings),
joiden avulla sijoittajat voivat arvioida sijoituskohteen hyvidéin hallintotapaan liittyvad riskia.
Téllaisia hallintoluokituksia voidaan kayttdd apuna hyvdn hallintotavan mittareiden
rakentamisessa. Yksi esimerkki luokitteluja tarjoavasta organisaatiosta on Governancemetrics
International (GMI), jossa luokitusprosessi aloitetaan kehittdmaélla yhti6lle hallintoprofiili, joka
sisdltdd satoja muuttujia ja analyytikoiden ndkemyksid. Luokituksessa huomioidaan muun
muassa hallituksen kokoonpano, hallituksen johtajuus, yrityksen ilmoittamat kédytdnnot ja

menettelytavat sekd niiden paikkansapitdavyys erillisten ldahteiden avulla. (Monks & Minow,
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2011, luku 5) Tamaénkaltaiset luokitukset perustuvat usein kuitenkin vain rakenteellisiin
ominaisuuksiin, kuten omistajuuden hajautuneisuuteen. Luokitusten kyvystd ennustaa johtajien
kéyttdytymisté tai organisaation suorituskykya ei ole tdsmallisid todisteita. (Larcker ym., 2007,

964)

Aiemmissa tutkimuksissa on usein kdytetty hyvin rajallista otosta hyvin hallintotavan eri
ulottuvuuksista, miké aiheuttaa korreloituja poisjétettyjen muuttujien ongelmia. Tyypillisesti
tutkimuksissa turvaudutaan rakenteellisiin hyvén hallintotavan indikaattoreihin. Ne ovat
ulkoisesti havaittavissa olevia ominaisuuksia, kuten hallituksen koko ja rakenne. Corporate
governance -mittareita on mahdollista muodostaa my0s esimerkiksi hallituksen jidsenten
haastattelemisen ja yrityksen hallintokdytintdjen yksityiskohtaisen tarkastelun kautta, mutta
tdimd on ldhes mahdotonta toteuttaa analysoitaessa suurta otosta. (Larcker ym., 2007, 964)
Tédydellistd mittaustapaa hyville hallintotavalle ei vaikuta olevan, silld ldhes kaikista edelld
esitellyistd mittaustavoista on 16ydetty heikkouksia. Tarvitaan lisdd tutkimusta, jotta voidaan
tarkentaa hyvdn hallintotavan mittaamista ja kehittdd rakenteellisia malleja, jotta hyvin
hallintotavan mekanismien merkitystd voidaan siten tarkastella entistd paremmin (Larcker ym.,

2007, 966).

4.3 Yrityksen suorituskyvyn mittaaminen

Kéytetyissd suorituskyvyn mittareissa on paljon hajontaa eri tutkimusten valilld. Suorituskykyéa
voidaan katsoa mitattavan niin operatiivisen liiketoiminnan suorituskyvyn mittareilla, kuten
ROA (return on assets) ja ROE (return on equity), kuin myds yrityksen markkina-arvon
mittareilla, kuten Tobinin Q (Tobin’s Q). Koko pddoman tuottoaste ROA ja Tobinin Q
esiintyvit erityisen usein aiemmassa yrityksen suorituskykyyn ja hyvéddn hallintotapaan
liittyvdssa kirjallisuudessa. Osa tutkimuksista huomioi useita suorituskyvyn mittareita, mutta
toisissa on kéytetty vain yhtd mittaria. Tutkijat kdyttavit usein montaa eri mittaria siksi, jotta
tuloksia voidaan vertailla aiempien tutkimustulosten kanssa. Esimerkiksi Gompers ym. (2003)
huomioivat tutkimuksessaan seké operationaalisen litketoiminnan suorituskyvyn etté yrityksen
markkina-arvon. Renders ym. (2010) kdyttavét tutkimuksessaan jopa viittd eri mittaria: Tobinin
Q, markkina-myyntisuhde (market-to-sales ratio), markkina-arvo (market-to-book value), ROA

ja ROE. Toisaalta mittareita voidaan valita useita myos siksi, koska aiemmat tutkimustulokset
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aiheesta ovat ristiriitaisia. Tdlld tavoin tutkija pystyy kartoittamaan, johtuvatko mahdolliset

ristiriitaiset tulokset kéytetyistd mittareista.

Tobinin Q:ta on kédytetty joko pdidasiallisena tai vaihtoehtoisena mittarina kaikissa
tutkimuksissa yhtd lukuun ottamatta. Kuitenkin vain Singh ym. (2018) perustelevat kattavasti,
miksi Tobinin Q on muita aiemmin kdytettyja suorituskyvyn mittareita parempi. Tobinin Q:lla
on etuja kirjanpitoon perustuviin suoritusmittareihin verrattuna, koska Tobinin Q:n laskeminen
el perustu kirjanpidon tulokseen, joka voi perustua luoviin kirjanpitotekniikoihin. Sen lisdksi
johtajat voivat helposti vaikuttaa yrityksen tuloslukuihin ja investointipdatoksiin. (Barney,
2007, Singhin ym., 2018, 178 mukaan) Suorituskyvyn mittarina Tobinin Q perustuu sithen, ettd
se on markkinapohjaisuuden lisdksi suuntautunut tulevaisuuteen. Siten se kuvastaa
tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvoa perustuen nykyhetken ja tulevaisuuden informaatioon.

(Ganguli & Agrawal, 2009, Singhin ym., 2018, 178 mukaan)

Toisaalta esimerkiksi Tian ja Twite (2011) kertovat kdyttdvinsd Tobinin Q:ta ja ROA:a vain
vaihtoehtoisina mittareina pédéasiallisen mittarinsa TFP:n lisdksi, jotta saadut havainnot voidaan
yhdistdd aiempiin aihetta koskeviin tutkimuksiin. Bozec ym. (2010) perustelevat Tobinin Q:n
kdyton vain vaihtoehtoisena vertailun mahdollistavana mittarina silld, ettd se olettaa
padomamarkkinoiden tietdvén yrityksen korrektin arvon, ja se heijastuu osakkeiden nykyiseen
markkina-arvoon. Heiddn mukaansa tdmé oletus on kyseenalainen, koska osakekurssit ovat
alttiita epdvakaudelle (volatility). Muiden taloudellisten tunnuslukujen tavoin Tobinin Q:hun
sovelletaan tase-erien kirjanpitokasittelyd (accounting treatment), mikd on ongelmallista, koska
kirjanpidon lukuja (accounting figures) voidaan manipuloida. Tobinin Q heijastaa yrityksen
kasvumahdollisuuksia, jotka johtuvat osittain muista tekijoistd kuin yrityksen johdon

paitoksistd, kuten talouden ja toimialan olosuhteista. (Bozec ym. 2010, 688)

Joissakin tutkimuksissa (esimerkiksi Bozec ym., 2010) pyritddn kehittdmdin uusia,
luotettavampia mittaustapoja perinteisten mittareiden rinnalle. Bozec ym. (2010) kiyttavét
tutkimuksessaan DEA-menetelméda (data envelopment analysis) suorituskyvyn mittaamiseen
mahdollisen mittausharhan (measurement bias) hallitsemiseksii DEA on lineaarinen
ohjelmointimenettely, joka laskee yrityksen teknisen tehokkuuden. Se on tehokas menetelma
tehokkuuden mittaamiseen, ja se vilttdd perinteisten menetelmien, kuten Tobinin Q:n, puutteet.
DEA ei heijasta yrityksen tulevaisuuden kasvumahdollisuuksia samassa maérin kuin Q, ja siksi

se kuvastaa tarkemmin yritysjohdon pditdsten vaikutusta. DEA on suhteellinen tehokkuuden
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mittari absoluuttisen sijaan. (Bozec ym., 2010). Tian ja Twite (2011) puolestaan mittaavat
yrityksen suorituskykyd kokonaistuottavuudella (total factor productivity, TFP). Heidén
mukaansa tuottavuus, joka voidaan miiritelld tuotantopanoskustannusten osuuden ylittdvana
jaannostuotantona, on perinteisid mittareita parempi yrityksen todellisen taloudellisen
suorituskyvyn mittari. Heiddn tutkimuksessaan kuitenkin huomioidaan lisdksi yleisesti
suorituskyvyn mittaamisessa kiytettyja mittareita ROA ja Tobinin Q vaihtoehtoisina riippuvina

muuttujina, jotta saadut havainnot voidaan yhdistdd aiempiin aihetta koskeviin tutkimuksiin.

Vaikka ROA on yksi yleisimmin kdytetyistd suorituskyvyn mittareista, sen tai muiden edella
mainitsemattomien mittareiden (esimerkiksi ROE ja osaketuotto) kéyttoa ei vertailun
mahdollistamisen liséksi perustella timén otoksen tutkimuksissa, eikd niiden etuja tai haittoja
siten tuoda esille. Hagelin, Brownin, Samoylovan ja Luin (2013) mukaan ROA ei ole
taydellinen suorituskyvyn mittari, mutta se on tehokkain ja laajimmin saatavilla oleva
taloudellinen mittari yrityksen suorituskyvyn arviointiin. Se tarkastelee suorituskykya seké
tuloslaskelman ettd yritystoiminnan varojen ndkdkulmista. Muut usein kdytetyt mittarit, kuten
ROE (return on equity) tai osaketuotto, ovat alttiita rahoitusjirjestelyille erityisesti velkavivun
kautta, mika voi hamairtid késitystd yrityksen litketoiminnasta. Koska ROE keskittyy vain
oman padoman tuottoon, se sivuuttaa velkavivun vaikutuksen. ROE voi ndyttaa yrityksen
suorituskyvystd hyvdd kuvaa jopa tilanteessa, jossa yritys on pahasti velkaantunut, eikd se
siten tarjoa kattavaa kuvaa yrityksen suorituskyvystd. ROA puolestaan kuvaa sitéd, kuinka
hyvin yritys on kéyttinyt varojaan arvonluontiin. Se on siten tehokas suorituskyvyn mittari.
(Hagel, Brown, Samoylova & Lui, 2013) On tirkedd korostaa, etteivdt ROA tai muut talla
hetkelld yleisesti kdytossd olevat suorituskyvyn mittarit ole tdydellisid. Uusien ja

luotettavampien mittareiden kehittdmistd vaaditaan.

4.4 Tutkimuksen haasteet

Tutkimusta hyvén hallintotavan ja yrityksen suorituskyvyn yhteydestd on tehty runsaasti.
Vaikka hyvén hallintotavan noudattamisen on yleensd ndhty korreloivan positiivisesti yrityksen
suorituskyvyn kanssa, positiivista yhteyttd ei kuitenkaan ole voitu osoittaa tdysin
yksiselitteisesti. Steger ja Amann (2008) nostavat esiin ongelmia aiempien tutkimusten
taustalla. Heiddn mukaansa usein esiintyvid ongelmia ovat muun muassa seuraavat:

Tutkimuksissa kdytetddin usein kdytdnndllisié ja helposti keréttdvid mittareita aidosti kattavien
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mittareiden sijaan. Kéytetty aineisto on vertailukelvotonta. Tutkimuksissa keskitytddn vain
tulosten tilastolliseen merkitykseen niiden selitysvoiman sijaan. Ajattelu on liian lineaarista,
jolloin siind ei huomioida hallintotavan eri tekijoiden vélisid vuorovaikutussuhteita. Steger ja
Amann (2008) toteavat, ettd mikdin yksittdinen hyvin hallintotavan osatekijd ei johda
erinomaiseen taloudelliseen suorituskykyyn, mutta ne eivat myoskédn ole sille haitaksi. (Steger
& Amann, 2008, 25) Ei toisaalta ole varmaa, aiheuttaako hyva suorituskyky paremman
hallintotavan vai hyvé hallintotapa paremman suorituskyvyn (Bhagat & Bolton, 2013, 106).
Hyva hallintotapa voi vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn ja markkina-arvoon, mutta
suorituskyky ja markkina-arvo voivat myos saada yrityksen lisddmddn tai muokkaamaan
hallintakeinojaan (control devices) (Bozec, Dia & Bozec, 2010, 685). Ilmion tutkimuksissa
keskitytddn usein vain selvittdmadn hyvén hallintotavan ja suorituskyvyn yhteyttd, joten syy-

yhteyden suunta jai episelviksi.

Merkittdvd ongelma tutkimusten taustalla on myos erilaisten mittareiden suuri méaéré.
Mittareiden runsauden ja toisistaan poikkeavuuden vuoksi tutkimustulosten vertailu on vaikeaa.
Monessa tutkimuksessa ei perustella ldhes lainkaan, miksi suorituskykya tai hyvaa hallintotapaa
mittaamaan on valittu juuri kyseiset mittarit. Myds Larcker ym. (2007) esittivdt saman
huomion useisiin aiempiin tutkimuksiin liittyen. Tutkimuksessa saatetaan esitelld kaytettava
mittari vain ilmoitusluontoisesti tai perustella mittarin kayttod silld, ettd tietyssd aiemmassa
tutkimuksessa on kiytetty sitd. Harvassa tutkimuksessa tuodaan esille kdytettyjen mittareiden
heikkouksia, mutta myds niiden etuja suhteessa muihin mahdollisiin mittareihin on tuotu esille
vain harvoin. Kun tutkija perustelee, miksi tehdyt valinnat ovat tarkoituksenmukaisia
kyseisessa tilanteessa, myds lukijan on helpompi seurata tekstié ja toteuttaa omaa arviointiaan.
Mittareiden erojen liséksi tutkimusten vertailua hankaloittavat erot kdytetyissd aineistoissa ja
erityisesti aineiston alkuperdmaissa. Koska hyvén hallintotavan kdytdnnoissi on kansainvélisid
eroja, myds kdsite voidaan ymmartia eri tavoin maantieteellisesti sijainnista riippuen. Hyvaa
hallintotapaa koskevissa ohjeistuksissa on eroja, eikd vain yhtd corporate governance -mallia
ole olemassa. Erot hyvidn hallintotavan malleissa johtuvat runsaista kulttuurillisista,

rakenteellisista ja sdéintely-ympéristdjen eroista (Steger & Amann, 2008, 14).

Steger ja Amann (2008) nostavat esiin, ettd tutkimuksissa kdytetddn usein kdytdnnoéllisid ja
helposti kerdttdvid mittareita aidosti kattavien mittareiden sijaan. On mahdollista, ettd aihetta
koskevien tutkimustulosten ristiriitaisuus johtuu luotettavien ja pétevien mittareiden luomisen

vaikeudesta. Joissakin tutkimuksissa (esimerkiksi Larcker ym., 2007; Bhagat & Bolton, 2008)
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pyritddn kehittimdian mahdollisimman luotettava ja laadukas mittaustapa hyville
hallintotavalle, ja siten vélttdm&én yleisesti kéytettyjd mittareita niiden ongelmakohtien vuoksi.
Téaydellisesti toimivia mittareita on kuitenkin hankala muodostaa. Larcker ym. (2007)
painottavat, etteivit heiddn muodostamansa corporate governance -indeksit ole tdydellisii, ja
ettd aihe vaatii vield lisdd tutkimusta. Tdmd on erityisen tirkedd tuoda esille, jotta

tutkimustuloksia pystytddn arvioimaan objektiivisesti.



29

5. JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

5.1 Yhteenveto ja johtopaitokset

Tamén tutkielman tavoitteena oli selvittdd, voidaanko hyvalld hallintotavalla yleisesti sanoa
olevan yhteys yrityksen suorituskykyyn. Hyvéan hallintotavan merkitys on jatkuvassa nousussa,
ja sen vaikutusta suorituskykyyn on tutkittu paljon. Hyvén hallintotavan yhteydesti yrityksen
suorituskykyyn ei olla yksimielisid, mutta yleinen késitys aiheesta vaikuttaa olevan, ettd hyvalla
hallintotavalla on yrityksen suorituskykyd parantava vaikutus. Vaikka tdssd tutkielmassa
aineistona kéytettyjen tutkimusten tulokset olivat jokseenkin ristiriitaisia, kaikki tutkimuksista
16ysivét positiivisen yhteyden hyvén hallintotavan ja suorituskyvyn viélilla kdyttdmalla jotakin
valitsemistaan mittareista. Toisaalta voidaan my0s todeta, ettd hyvédn hallintotavan ja
suorituskyvyn yhteys voi olla epdsuora, silld sen on mahdollista johtaa pitkélld aikavalilla
parempiin liiketoimintapdédtoksiin. Hyvén hallintotavan noudattamista voidaan pitda
kannattavana erityisesti pitkdlld aikavélilld. Vaikka hyvén hallintotavan ja yrityksen
suorituskyvyn vililtd ei 16ydettdisi suoraa yhteyttd, sen noudattamisesta ei myoskéén aiheudu
haittaa. Hyvésti hallintotavasta johtuvista paremmista paétoksistd hyotyvit yrityksen monet eri

sidosryhmiit.

Oletettavasti suurin ongelma tdmdn ilmion kartoittamisessa on tutkimuksissa kaytettyjen
mittareiden laaja kirjo, mikd vaikeutti tutkimusten vertailua. Etenkddn hyvin hallintotavan
osalta ei ole olemassa vakiintunutta kdytint6d mittaamiselle. Mittaaminen tapahtuu yleensa
joko corporate governance -indeksid tai yksittdistd hyvén hallintotavan indikaattoria
kayttdmilld. Tdmén tutkielman aineiston perusteella yleisin mittaustapa vaikuttaa olevan
corporate governance -indeksien kayttdminen. Niihin kuitenkin liittyy paljon ongelmia
esimerkiksi niiden sisdltimien yksittdisten indikaattoreiden yhtdldisen painottamisen vuoksi.
Toisaalta myds pelkdn yksittdisen indikaattorin kiyttdminen monimutkaisen rakenteen
kuvaamiselle on ongelmallista. Aiemmissa tutkimuksissa kaytettyjen indeksien ja yksittdisten

indikaattoreiden méaara on suuri, mika luo haasteita ilmion kokonaiskuvan luomiseen.

Suorituskyvyn mittaamiseen kiytettdvien mittareiden midrd on maltillisempi, mutta hajontaa

16ytyy silti. Mittaamista voidaan tehdi kirjanpito- tai markkinaperusteisten mittareiden avulla.
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Téssd tutkielmassa tarkasteltujen aikaisempien tutkimusten perusteella yleisimmat
suorituskyvyn mittarit ovat yrityksen markkina-arvoa mittaava Tobinin Q ja yrityksen
operationaalisen liitketoiminnan suorituskykyd mittaava koko padoman tuottoaste ROA. Kuten
myoOskddn hyvén hallintotavan mittaamiselle, taydellistd mittaria yrityksen suorituskyvylle ei
olla onnistuttu kehittdimadn. Suorituskyvyn mittareiden ongelmat liittyvét erityisesti
kirjanpidon lukujen mahdolliseen luovaan manipulointiin, oleellisten nédkdkulmien
sivuuttamiseen ja oletukseen siitd, ettd markkinoilla oleva tieto on korrektia. Kummankin

tekijdn osalta vaaditaan lisdd tutkimusta parempien mittareiden kehittimiseksi.

Hyvién hallintotavan ja suorituskyvyn mittareiden liséksi yhteyttd arvioitaessa on perusteltua
kiinnittdd huomiota myos yrityksen toimintaympdriston mahdollisiin  vaikutuksiin.
Toimintaympdériston osalta merkittdvid huomioita ovat Giroudin ja Muellerin (2011) sekid
Tianin ja Twiten (2011) huomiot toimialan kilpailullisuuden vaikutuksesta hyvén hallintotavan
ja suorituskyvyn yhteyteen, Klapperin ja Loven (2002) huomio suorituskyvyn kehityksen
suuremmuudesta valtioissa, joissa on heikommat oikeudelliset infrastruktuurit, sekd Rendersin
ym. (2010) huomio institutionaalisen ympdériston, eli osakkeenomistajan suojaa koskevan
sdantelyn, laadun vaikutuksesta hyvén hallintotavan ja yrityksen suorituskyvyn véliseen
yhteyteen. Yritykset, jotka toimivat ei-kilpailullisilla toimialoilla, hyotyvédt hyvistd
hallintotavasta enemmin kuin kilpailullisilla toimialoilla toimivat yritykset. Hyvin
hallintotavan vaikutus ei ole kilpailullisilla markkinoilla yhtd tehokas kuin ei-kilpailullisilla
markkinoilla. Hyvaa hallintotapaa noudatetaan paremmin vahvan oikeusturvan maissa, mutta
hyvén hallintotavan menetelmilld on silti suurempi merkitys heikkojen oikeusympaéristdjen
maissa. Yleisesti hyvisté hallintotavasta hyotyvit kuitenkin kaikki yritykset niiden toimialasta

tai oikeudellisesta ympéristostd huolimatta.

5.2 Tutkimuksen laadun arviointi ja jatkotutkimuksen kohteet

Tutkimus voitaisiin toteuttaa uudestaan erilaisella aineistolla. Tdmédn tutkimuksen aineisto
painottuu Pohjois-Amerikkaan, vaikka sisdltddkin aineistoa myds muualta maailmasta. Voisi
olla perusteltua toteuttaa tutkimus uudelleen esimerkiksi pelkédstdéin Euroopan tai Aasian
tasolla. Tutkielmassa aineistona kéytettyjen tutkimusartikkeleiden julkaisuajankohta vaihtelee
melko runsaasti. Paremman kuvan yrityksen suorituskyvyn ja hyvin hallintotavan
nykytilanteesta saisi kdyttdmailld aineistona julkaisuajankohdaltaan tuoreempia tutkimuksia.

Toisaalta télloin myos aineiston valinnassa kaytettyjd valinta- ja laatukriteereitd olisi
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muokattava, silld tdssd tutkimuksessa kdytetyilld kriteereilld ei 16ydy tarpeeksi suurta otosta,

jos julkaisuajankohdan mukaista rajausta nostetaan alkamaan nykyhetked 1&hempaa.

Toistuvaksi ongelmaksi tdssi tutkimuksessa nousivat erot kiytetyissd mittareissa sekd hyvén
hallintotavan ettd yrityksen suorituskyvyn osalta. Hyvédn hallintotavan ja suorituskyvyn
mittareita on tarve kehittdd, minkd vuoksi niiden toimivuudesta ja laadukkuudesta olisi hyva
tehdd lisdd tutkimusta. Vakiintunut mittaustapa sekd hyville hallintotavalle ettd yrityksen
suorituskyvylle laadukkailla ja tehokkailla mittareilla mahdollistaisi ilmion tarkemman

kartoittamisen, silld tilloin tutkimusten vertailu olisi nykytilannetta helpompaa.
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