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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Tassa tutkimuksessa tutkitaan ulkomaalaisen tytaryhtion hallituksen koon yhteytta
sen kannattavuuteen. Tutkimuksessa tarkastellaan suomalaisten yhtididen Ruotsissa
sijaitsevia tytaryhtioita, niiden hallituksen kokoa seka kannattavuutta. Kunkin yrityk-
sen kannattavuutta tarkastellaan kahden tunnusluvun avulla tarkoituksena selvittaa,
onko hallituksen koolla yhteytta kyseisen yrityksen kannattavuuteen. Tavoitteena on
lisaksi selvittédd, onko hallitusten koossa eroja erikokoisten ja — ikaisten yritysten valil-

1.

Hallituksen koon yhteytta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn on tutkittu paljon.
Tutkimukset hallituksen koon vaikutuksesta yrityksen talouteen voidaan jakaa karke-
asti kahteen luokkaan. Osa tutkimuksista (Yermack 1996, 189-197; Mak & Kusnadi
2005, 314) keskittyy hallituksen koon vaikutukseen yrityksen markkina-arvoon ja toi-
set (Eisenberg et al. 1998, 38—-45; Cheng 2008, 160-165) yrityksen kannattavuuteen.
Aihetta ei ole kuitenkaan tutkittu ulkomaalaisten tytaryritysten osalta. Tytéryritysten
hallituksia ja niiden roolia monikansallisten yritysten hallinnossa on tutkittu aikaisem-
min (Kriger 1991, 319-324), mutta hallituksen koon ja yrityksen kannattavuuden yh-
teydesta tytaryhtididen tapauksessa on vaikeaa l6ytaa aikaisempaa tutkimustietoa.

Tama tekee aiheesta erittain kiinnostavan tutkimuskohteen.

Tytaryhtion hallituksen roolista monikansallisissa konserneissa on tehty useita tutki-
muksia. Leksell ja Lindgren (1982) erottavat kolme ulkomaalaisen tytaryhtion halli-
tuksen roolia: ulkoinen rooli, siséinen rooli seka juridinen rooli. Ulkoisella roolilla tar-
koitetaan yhteyttd ulkomaalaisen tytaryhtion ja sen emoyrityksen kotimaan valilla,
sisaisella roolilla yhteyttéd ulkomaalaisen tytaryhtion ja sen monikansallisen emoyri-
tyksen valilla ja juridisella sité roolia, jonka kautta taytetddn emoyhtion kotimaan lain-

saadanndlliset maaraykset. (Leksell & Lindgren 1982, 27-38)

Krigerin mukaan (1988, 358) tytaryritysten hallitusten roolin merkitys on kasvamassa.
Kriger kuitenkin toteaa, ettd roolin merkityksella on eroja eri maiden kesken sen mu-
kaan, missd maassa emoyhtion kotipaikka sijaitsee. Sen sijaan Gillies ja Dickinson



(1999) toteavat, ettd tytaryritysten hallitusten roolin merkitys on vdhenemassa. He
mainitsevat, ettd huolimatta niistéa eduista, joita vahvat, suhteellisen itsenaiset tytar-
yritykset voivat luoda monikansallisille yrityksille, tytaryritysten rooli emoyritysten toi-
minnassa ei ole kasvamassa toisin kuin on oletettu. (Gillies & Dickinson 1999, 237-
247; Kriger 1988, 358)

Kirjallisuudessa yleisen kasityksen mukaan hallituksen koolla on negatiivinen vaiku-
tus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Eisenberg et al. (1998, 43) toteavat, etta
hallituksen jasenten maaran kasvu pienentaa koko paaoman tuottoastetta. Heidan
mukaansa hallituksen jasenten maaran kasvu esimerkiksi kolmesta jasenesta nel-
jaédn vahentda koko padaoman tuottoastetta noin 11 prosenttia. Hallituksen koon ne-
gatiivinen korrelointi yrityksen kannattavuuteen on useissa tutkimuksissa todettu ole-
van riippumaton suhteessa yrityksen tai hallituksen kokoon. (Bennedsen et al., 2008,
1100) Goddard et al. (2009) ovat tutkineet tekijoita, jotka vaikuttavat yrityksen kan-
nattavuuden ja kasvun vaihteluun. He luokittelevat tallaiset tekijat toimiala-, yritys-,
yritysryhma- sekd maakohtaisiin tekijoihin. Heidan mukaansa yritys- ja yritysryhmate-
kijat vaikuttavat kannattavuuteen enemman kuin maakohtaiset tekijat. (Goddard et al.
2009, 506)

Useissa tutkimuksissa on tutkittu sitéa, mika olisi optimaalinen hallituksen koko yrityk-
sen taloudellisen suorituskyvyn kannalta. Lipton ja Lorsch (1992) esittavat, etta halli-
tuksessa tulisi olla enintddn kymmenen jasenta, kuitenkin suositeltavan hallituksen
koon koostuessa kahdeksasta tai yhdeksasta jasenesta. Jensenin (1993, 831-880)
mukaan taas hallituksen koon kasvaessa suuremmaksi kuin seitsemén tai kahdek-
san jasenen suuruiseksi, sen tehokkuus vahenee. Aiempien tutkimustulosten mu-

kaan tama patee myos yrityksen arvon suhteen. ( Mak & Kusnadi 2005, 302)

Edella mainitut tutkimustulokset tekevéat aiheesta mielenkiintoisen tutkimuskohteen.
Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdaa, onko ulkomaalaisten tytaryhtididen hallituk-
sen koon ja kannattavuuden valilla yhteyttd. Yleinen kasitys on, etta hallituksen koko
korreloi yrityksen kannattavuuden kanssa. Aikaisempi tutkimustieto koskee kuitenkin
vain yrityksia yleisella tasolla, joten tytaryhtididen ollessa kyseessa asia ei ole valt-
tamatta samoin. Aiemmissa tutkimustuloksissa esiintyy ristiriitaisuuksia tytaryhtididen
hallituksen roolin merkityksesta. TAmé& voi hyvinkin vaikuttaa niiden hallituksen koon



merkitykseen yrityksen kannattavuuden kannalta, koska joissain tapauksissa tytaryh-
tididen hallituksilla ei valttaméatta ole yhta suurta vaikutusta niiden toimintaan kuin

emoyhtion hallituksella.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Taman tutkimuksen tavoitteena on tutkia ulkomaalaisten tytaryritysten hallituksen
koon yhteyttad yrityksen kannattavuuteen. Tutkimuksessa tarkastellaan mahdollista
yhteytta tarkoituksena selvittédd, onko pienten hallitusten yritysten kannattavuus pa-
rempi kuin suurten hallitusten yritysten. Liséksi tarkastellaan kysymystd, onko halli-
tuksen koossa eroja erikokoisten tai - ikdisten yritysten valilla. Tutkimuksen paaon-
gelma on ulkomaalaisen tytaryrityksen hallituksen koon yhteys tytaryrityksen kannat-

tavuuteen.

Aikaisempaan tutkimustietoon perustuen paaongelmasta voidaan johtaa seuraavat

alaongelmat:

e Tukeeko empiirinen aineisto vaitettd, etta hallituksen koolla on negatiivinen

korrelaatioyhteys yrityksen taloudelliseen menestymiseen?
e Onko hallituksen koolla ja yrityksen ialla yhteytta?

e Onko hallituksen koolla ja yrityksen koolla yhteytta?

Kirjallisuudessa yleisen kasityksen mukaan yrityksen hallituksen koon ja sen kannat-
tavuuden vélilla on negatiivinen korrelaatio. Aiempien tutkimusten perusteella nayt-
taisi silta, etta korrelaatio ei riipu yrityksen koosta tai muista tekijoista. Aihetta ei ole
tutkittu tytaryhtididen osalta, joten tutkimuksen tarkoitus on selvittaa toteutuuko yhte-

ys my0ds niiden ollessa kyseessa.



1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus on rajattu koskemaan suomalaisten yhtididen Ruotsissa sijaitsevia tytaryh-
tiditd. Rajaus perustuu Tilastokeskuksen Suomalaiset tytaryhtiot ulkomailla -tilastoon.
Tilastokeskus tuottaa vuosittaisia tietoja suomalaisyritysten ulkomailla sijaitsevien
yksikoiden lukumaarasta, toiminnasta ja sijainnista. Tilasto kuvaa Suomessa sijaitse-
vien konsernien toimintojen maailmanlaajuista sijoittumista ja selvittda ulkomailla si-
jaitsevan toiminnan merkittavyytta osoittavia ominaisuustietoja, kuten liikevaihto,

henkiloston lukumaara ja bruttoinvestoinnit aineelliseen kayttbomaisuuteen.

Uusin tilasto ulkomailla sijaitsevista tytaryhtidista on vuodelta 2007. Taman tilaston
mukaan vuonna 2007 Suomessa sijaitsevilla konserniyhtiéilla oli lahes 5 000 tytaryh-
tiota ulkomailla, joista yli 60 prosenttia sijaitsi Euroopan unionin alueella. Liikevaihdol-
la mitattuna merkittavin tytaryhtiétoiminta sijoittui Ruotsiin, jossa tytaryrityksia oli 598
kappaletta. Ruotsi on johtanut tilastoa jo useiden vuosien ajan, joka tekee aiheesta

kiinnostavan tutkimuskohteen. (Tilastokeskus 2009)

1.4 Tutkimusmenetelma ja — aineisto

Tutkimus suoritetaan kvantitatiivisena tutkimuksena ja aineisto tytaryrityksista kera-
taan AMADEUS -tietokannasta. Analyysiin otetaan mukaan tiedot kunkin tytaryrityk-
sen hallituksen koosta, koko paaoman tuottoasteesta seka voittoprosentista ja tutki-
taan hallituksen koon yhteyttd kyseisen yrityksen kannattavuuteen. Tutkimuksessa
tarkastellaan sitda, onko yhteyttd olemassa seka onko hallituksen koolla yhteytta yri-
tyksen ikaan tai kokoon. Kannattavuuden arvioinnissa on kaytdssa kaksi tunnuslu-
kua, koko paaoman tuottoaste seka voittoprosentti, joiden valinta perustuu aikaisem-

paan tutkimukseen.

Aineisto tutkimukseen kerataéan AMADEUS -tietokannasta, joka siséltdd eurooppa-
laisten yritysten tietoja, kuten tilinpaatdosinformaatiota. Tietokanta sisaltaa tietoja 41
Euroopan maasta ja yli 11 miljoonasta listatusta ja listaamattomasta yrityksesta. Tie-



tokannasta loytyy tietoja muun muassa yrityksen toimialasta, omistusrakenteesta ja

taloudellisista tunnusluvuista. (Bureau van DIJK 2009)

Tutkimuksessa pyritdén tarkastelemaan kuinka paljon tytaryrityksen hallituksen koko
selittda yrityksen kannattavuutta. Analyysia varten aineistosta keratdan kohdeyrityk-
sen hallituksen koko sekd sen kannattavuutta kuvaaviksi tunnusluvuiksi koko péaa-
oman tuottoprosentti ja voittoprosentti. Tunnusluvut on laskettu AMADEUS -

tietokannassa seuraavien kaavojen mukaan:

¢ ROA = (Voitto (tappio) ennen veroja/ Varat yhteensa) * 100

e Voitto- % = (Voitto (tappio) ennen veroja/ Liikevaihto) * 100

Tunnuslukujen valinta on perusteltu aikaisemmalla tutkimuksella aiheesta. Tiedonke-
ruun jalkeen hallituksen koon ja kannattavuuden tunnuslukujen valista mahdollista
riippuvuussuhdetta analysoidaan SPSS -ohjelman avulla. Aineistoa vertaillaan myos
siten, ettd voidaan selvittda onko hallituksen koolla yhteytta yrityksen ikaan tai ko-
koon. Yritykset luokitellaan koon mukaan taseen loppusumman seka henkiloston

maaran perusteella. Yrityksen ikd maaritellaédn sen perustamisajankohdan mukaan.

1.5 Tutkielman rakenne

Luku kaksi kasittelee tutkimuksen teoreettista perustaa, agenttiteoriaa. Luvussa esi-
telldédn agenttiteorian perusajatus seka se, miten se kytkeytyy tdhan tutkimukseen.
Luvussa kolme tarkastellaan hallituksen kokoa, yrityksen kannattavuutta sek& halli-
tuksen koon ja yrityksen kannattavuuden yhteytta. Ensimmaiseksi luvussa tarkastel-
laan tarkemmin hallituksen tehtavia sekd sen jdsenmaaraa. Taman jalkeen perehdy-
taan kannattavuuteen ja esitelladn empiriaosuudessa kaytetyt kannattavuuden tun-

nusluvut. Viimeiseksi luvussa kasitellaan aikaisempaa tutkimusta hallituksen koon ja



yrityksen kannattavuuden yhteydesta. Tutkimusaineiston analysointi, tutkimusmetodi
seka tutkimustulokset esitellaan neljannessa luvussa. Viimeisessa luvussa esitellaan

johtopaatokset seka yhteenveto tutkimustuloksista.



2. PAAMIES-AGENTTITEORIA

Yrityksen johdon ja omistuksen eriytymiseen liittyvan keskustelun voidaan ndhda al-
kaneen Berlen ja Meansin (1932) ajatuksista. Heidan mukaansa yksittaisille osak-
keenomistajille kuuluva periaatteellinen maaraysvalta siirtyy omistuksen hajautuessa
yrityksen johdolle. Taméan seurauksena osakkeenomistajan on yha vaikeampi puo-
lustaa omia intressejddn yhtion paatoksenteossa. Omistuksen ja vallan eriytymisen
seurauksena yrityksen omistaja muuttuu aktiivisesta passiiviseksi. Nain ollen omista-
jan kiinnostus yritykseen valineena seka vastuu yrityksen kehittamisesta siirtyy omis-

tajilta yritysjohdolle.

Mydhemmin yrityksen hallintoon liittyvaan keskusteluun yhdistettiin paamies-agentti-
teoria. Hallituksen ominaisuuksiin, mukaan lukien kokoon, liittyva tutkimus pohjautuu
nykyddn usein tdhéan teoriaan. Teorian lahtokohtana on se, ettd yksi tai useampi
henkil6 (paamies) luottaa toiselle osapuolelle (agentti) tehtavaksi toimimisen ja paa-
toksenteon paamiehen puolesta. Toisin sanoen sopimus sisaltaa tarvittavien paatok-
sentekovaltuutuksien delegoinnin agentille. Agentin velvollisuus on hoitaa tehtava,
josta han saa sopimuksen mukaisen korvauksen. (Eisenhardt 1989, 58)

Paamiehen ja agentin valisessé suhteessa on kaksi ongelmaa. Ensimmainen ongel-
ma liittyy siihen, ettd p&d&miehen ja agentin intressit eroavat toisistaan ja samalla mo-
lemmat pyrkivat maksimoimaan omaa hyétyaan. Kun molemmat osapuolet tavoitte-
levat maksimaalista hyotya, agentti ei valttdmatta toimi padmiehensa etujen mukai-
sesti, vaan ajaa omaa etuaan. Tasta aiheutuu paamiehelle muun muassa hyvinvointi-

tappiota, joita kasitellaan tarkemmin seuraavissa kappaleissa. (Eisenhardt 1989, 61)

Toinen ongelma liittyy informaation epasymmetrisyyteen. Agentilla on kaytettavis-
sadn enemman tietoa kuin paamiehelld, joka mahdollistaa omien etujen ajamisen
padmiehen kustannuksella. llman toimivaa valvontaa on todennakbisempaa, etta
agentti toimii vastoin padmiehen etua. Paamiehen on siis valvottava agentin toimin-
taa, jonka seurauksena syntyy agenttikustannuksia. Agenttikustannukset ovat kus-
tannuksia, joita syntyy paamiehelle hanen pyrkiessaan huolehtimaan siita, etta hanen
sijoittamansa pddoma kaytetaan hanen intressiensd mukaan. (Eisenhardt 1989, 61)



Jensenin & Mecklingin (1976) mukaan agenttikustannusten synty on vaistamatonta.
Agenttikustannukset koostuvat valvontakustannuksista, paamiehen ja agentin valisis-
ta sopimuskustannuksista seka residuaalitappiosta (jaanndskustannus). Paamiehen
valvontakustannuksilla tarkoitetaan kustannuksia, joita syntyy kun paamies pyrkii sel-
vitthmaan agentin suorittamia toimia. Sopimiskustannukset ovat kustannuksia niista
perustelutoimista, joilla pdamies yrittda vakuuttaa agentin paamiehen toimien ratio-
naalisuudesta. Jaannodskustannuksia ovat ne hyvinvointitappiot, jotka syntyvat, kun
agentti on tehnyt sellaisia paatoksia, jotka eivat maksimoi paamiehen hyvinvointia
vaan aiheuttavat hanelle hyvinvointitappiota. (Jensen ja Meckling 1976, 312)

Agenttiteorian mukaan yritys on eraénlainen kirjoitettujen ja kirjoittamattomien sopi-
musten verkosto (nexus of contracts), joka kokoaa eri toimijoiden valiset suhteet.
Ongelmia tassa verkostossa syntyy edella mainitun epasymmetrisen informaation
takia. Yrityksen omistajat eivat tieda, toimiiko johto heidan kaikessa toiminnassaan
heidan hyvakseen. Yrityksen omistajat eivat myosk&aén etukateen tieda, mitka toimet
kasvattavat yrityksen arvoa. Lisaksi johdon toimintaa on vaikea arvioida jalkikateen,
silla omistajat eivat aina tieda johdolle paatéksentekohetkella avoimina olleita vaihto-
ehtoja. Omistajat siis pystyvat valvomaan tyon lopputulosta, mutta eivéat pysty arvioi-
maan, miten paljon johto on siihen vaikuttanut. (Fama, 1980, 290)

Agenttiteoriaa on kaytetty paljon pohjana kannustinongelmien kasittelyyn yrityksissa,
joissa omistus ja valvonta ovat eriytyneet. Agenttiteoriaa voidaan kuitenkin soveltaa
hyvin moniin erilaisiin vuorovaikutussuhteisiin. Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan
paadmies-agentti- suhteen tuottamia ongelmia voidaan I6ytd& kaikkialla organisaati-
oissa, yhteistydsuhteissa seka yhteiskunnan hallintojarjestelmissa. Corporate gover-
nance -keskustelussa yrityksen johto ja hallitus voidaan ndhda suhteen agenttina
(osakkeenomistajien edustajana) ja yhtion osakkeenomistajat padmiehena. (Jensen
& Meckling 1976, 309)

Agenttiteoria kytkeytyy myds hallituksen kokoon ja muihin ominaisuuksiin liittyvaan
tutkimukseen. Yrityksen hallitukseen liittyvassa keskustelussa nousevat agenttion-
gelmat keskeiseksi kiinnostuksen kohteeksi. Yhtion hallituksen (agentti) ja omistajien
(paamies) valiseen suhteeseen liittyy agenttiongelmia. Hermalin & Weisbach (1991)

toteavat, ettd hallituksen jasenmaaran kasvaessa myds agenttiongelmien maara



kasvaa. He nakevat hallituksen koon rajoittamisen yhten& vaihtoehtoisena tapana
rajoittaa agenttiongelmia yrityksen johdon ja omistajien valilla. (Hermalin & Weisbach
2003, 9)

Erityisesti suurissa, listatuissa yrityksissa, joissa osakeomistus on hajaantunut laajan
joukon kesken, omistajien vaikutusmahdollisuus on pieni. Yksittaiset osakkeenomis-
tajat eivat talldin mielelladn uhraa resursseja johdon valvontaan, koska he joutuvat
jakamaan siitd koituvan hyddyn muiden kanssa ja he pystyvat myymaan osakkeet
alentamatta osakekurssia. Johto paasee talldin toimimaan omavaltaisesti. Pienem-
missa yrityksissd, joissa omistajajohtajuus on hyvin yleista, agentti-paamiesteorian
mukaisia ongelmia yrityksen omistajien ja johdon valilla ei valttamatta edes synny.
(Eisenberg et al. 1998, 36)

Omistajien keskeisin vaikutuskanava yrityksen johtoon on yhtiokokous. Yhtiokokouk-
sessa osakkeenomistajat valitsevat hallitusten jasenet. Hallituksen tehtavana on val-
voa, etta johtajat toimivat omistajien edun mukaisesti. Hallitus ja johto toimivat siis
molemmat omistajien agentteina. Paamies voi saada johdon noudattamaan tavoittei-
taan luomalla haluttuun toimintaan suuntaavia kannustimia. Téllaisia ovat esimerkiksi
optiojarjestelyt tai tulokseen perustuva palkkaus. Johdon osakeomistus on suorin
tapa yhdistaa johdon tavoitteet omistajien tavoitteisiin. Lisdksi paamies voi panostaa
johdon toiminnan valvontaan. Toiminnan taydellinen varmentaminen on kuitenkin
vaikeaa informaation epédsymmetrisyys-ongelman takia. Liséksi tastd syntyy edella
mainittuja agenttikustannuksia. (Jensen & Meckling 1976, 334—-335)

Omistajat voivat vaikuttaa agenttikustannuksiin esimerkiksi yrityksen velkaantunei-
suuden ja osingonjaon kautta. Kun velanhoidosta tai osingonmaksusta aiheutuvat
kulut vAhentavat vapaita kassavirtoja, voi yritys joutua hankkimaan lisarahoitusta ul-
koisilta rahoittajilta. Velkojat tarkkailevat ja tutkivat johdon toimintaa tarkemmin, joka

taas auttaa paamiesta agenttiongelman kontrolloimisessa. (Byrd et al. 1998, 19)
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3. HALLITUKSEN KOKO, KANNATTAVUUS JA NIIDEN YHTEYS

3.1 Hallituksen koko

Suomen osakeyhtidlain mukaan yhtiolla on oltava hallitus. Yhtion hallituksen tehta-
vana on huolehtia yhtion hallinnosta seka sen toiminnan asianmukaisesta jarjestami-
sesta. Lisaksi hallitus vastaa siita, etta yhtion kirjanpidon ja varainhoidon valvonta on
asianmukaisesti jarjestetty. Osakeyhtidlain mukaan hallitukseen on valittava yhdesta
viiteen varsinaista jasenta, jollei yhtiojarjestyksessa maarata toisin. Jos hallitukseen
kuuluu vahemman kuin kolme jasentd, hallituksessa on oltava ainakin yksi varajasen.
Jos hallituksessa on useita jasenia, sille on valittava puheenjohtaja. (OYL 6:8
2006/624)

Arvopaperimarkkinayhdistyksen suomalaisille listatuille yhtidille vuonna 2008 anta-
massa hallinnointikoodissa ei maaritetd suositeltavaa hallituksen jasenten lukumaa-
rad. Hallintokoodissa kuitenkin todetaan, ettd hallituksen jasenten lukumaarén on
mahdollistettava hallituksen tehtavien tehokas hoitaminen. Hallituksen kokoonpanos-
sa tulee ottaa huomioon yhtién toiminnan tarpeet ja yhtion kehitysvaihe. (Arvopape-
rimarkkinayhdistys 2008)

Keskuskauppakamari on antanut vapaaehtoisesti noudatettavat suositukset hallin-
noinnin kehittdmisesta listaamattomille yhtidille. Suositus ei ota kantaa hallituksen
jasenten lukumaaraén, vaan sen mukaan jasenten lukumaara tulee ratkaista tapaus-
kohtaisesti yhtion tarpeiden ja l&ahtokohtien, kuten toiminnan laajuuden ja osakeomis-
tuksen jakautumisen perusteella. Ohjeistuksessa todetaan, ettd yhtidissa, joissa
omistajuus on jakautunut tai toiminta on laajaa, hallituksen tehtéavien tehokas hoita-
minen voi edellyttdd useampia jasenid. Sen sijaan jos yhtiossa omistajuus ja johta-
juus eivét ole eriytetty, on usein riittavaa, ettd hallitukseen kuuluu vain yksi varsinai-

nen jasen ja tdméan varajasen. (Keskuskauppakamari 2006)

Ruotsalaisille listatuille yrityksille annetussa hallinnointikoodissa ei mydsk&an oteta
varsinaisesti kantaa hallituksen jasenten lukumaaréaan. Ruotsalaisen hallinnointikoo-
din mukaan hallituksen koon ja kokoonpanon on oltava sellainen, ettd se mahdollis-

taa tehokkaan yritysten asioista huolehtimisen. Lisdksi hallinnointikoodissa maini-
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taan, etta hallituksen kokoonpanon tulee olla soveltuva yrityksen toimintaan, kehitys-
vaiheeseen seka muihin relevantteihin olosuhteisiin nahden. (European Corporate

Governance Institute 2010)

Erds hallituksen tarkeimmista tehtavista katsotaan olevan valvontatehtava. Usein
yrityksen yksittaisilla osakkeenomistajilla ei ole mahdollisuutta valvoa yrityksen johtoa
ja sen toimintaa. TAma koskee erityisesti suuria yhtidita, joissa osakekanta on laaja
ja omistus on hajaantunutta. Hallituksen koko, itsenéisyys ja rakenne vaikuttavat suu-
resti siihen, miten se onnistuu valvontatehtdvansa suorittamisessa. Suuremmalla hal-
lituksella on paremmat mahdollisuudet valvoa toimintaa, mutta toisaalta ryhméan koon
kasvaessa kommunikointi ja p&a&atoksenteko vaikeutuvat, jolloin hydty menetetaan.
(John & Senbet 1998, 372)

Rahejan (2005) sek& Harrisin & Ravivin (2007) kehittamien mallien mukaan hallituk-
sen jasenten tehtaviin kuuluu valvontapalvelujen tarjpaminen. Valvonnasta tulee te-
hottomampaa hallituksen koon kasvaessa vapaamatkustajaongelman takia. Netto-
hyddyn maara ylimaaraisesta valvonnasta kasvaa, kun johtajilla on mahdollisuus
kayttaa yksityisia etuuksia. Nettohydédyn maaré taas vahenee valvontakustannusten
vahetessa. Tasta voidaan paatella, etta optimaalisen kokoinen hallitus on jasenmaa-
raltdan suuri silloin, kun johtajien yksityisetuuksien méaéra on suuri ja valvontakustan-
nukset ovat matalat. Eli hallituksen koko korreloi positiivisesti johtajien yksityisten
etuuksien ja negatiivisesti valvontakustannusten kanssa. (Raheja 2005, 298; Harris &
Raviv 2007; 1799)

Boone et al (2007) toteavat, etta usein yrityksen koon kasvaessa myos hallituksen
koko kasvaa. Tahan on syyna hallituksen jasenten erikoisosaamistarpeen seka joh-
don valvontatarpeen kasvaminen. Nain ollen hallituksen koko vaihtelee ajan kuluessa
riippuen yrityksen kasvuvauhdista, valvontatarpeen maarasta ja johdollisista piirteis-
ta. Hallituksen koolla on positiivinen korrelaatio yrityksen toiminnan laajuuteen ja mo-
nimutkaisuuteen. Suurissa, usein monimutkaisemman rakenteen omaavissa yrityk-
sissa tarvitaan enemman neuvonantoa hallitukselta. Tasta syntyy tarve suurempaan
hallitukseen. Lisaksi suuremmissa yrityksissa on todennékdisesti enemman ulkoisia
sopimussuhteita, joka myds vaatii suuremman hallituksen osaamista. My6s Denis &
Sarin (1999) seké Yermack (1996) ovat tutkimuksissaan tulleet tulokseen, ettad halli-
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tuksen koko korreloi positiivisesti yrityksen kokoon. (Boone et al. 2007, 90; Denis &
Sarin 1999, 195; Yermack 1996, 190)

Faman & Jensenin (1983) mukaan se, millainen rakenne yrityksella on, riippuu sen
tuotantoprosessien monimutkaisuudesta. Suuremmat tai monimutkaisemmat tuotan-
toprosessit johtavat yrityksen koon kasvuun sekd hierarkkisempaan rakenteeseen.
Hallituksen tehtavdn& on valvoa johdon paatdksentekoa, jolloin yrityksissa, joissa
hallituksella on kasiteltdavandan suurempi tietomaara, vaaditaan suurempi hallitus.
Myds Coles et al. (2008) toteavat, etta kun yritys laajentaa tuotantoaluettaan tai
maantieteellistd toiminta-aluettaan, tarvitaan uudenlaista asiantuntijuutta uusien toi-
mintatapojen suhteen, joka johtaa hallituksen jasenmaaréan kasvuun. (Fama & Jen-
sen 1983, 10-14; Coles et al. 2008, 339-340)

Yleinen kasitys kirjallisuudessa on, ettd pienemmissa hallituksissa on vahemman
kommunikointivaikeuksia ja vapaamatkustajaongelmia. Naiden seikkojen lisaksi pien-
ten hallitusten ominaisuuksiin kuuluu, etta toiminta on niissa paremmin koordinoitua.
Eisenberg et al. (1998) toteavat, ettad hallituksen kokoon liittyy kaksi merkittavaa vai-
kutusta. Kun ryhman koko kasvaa, lisdéntyy myds kommunikaatioon ja koordinointiin
liittyvien ongelmien maara. Lisdksi hallituksen mahdollisuudet kontrolloida johtoa va-
henevét. (Eisenberg et al. 1998, 37)

Haapanen et al. (2002) toteavat, ettd kovin monijaseninen hallitus ei ole tehokas.
Suuren hallituksen kohdalla valta siirtyy kaytanndssa jollekin hallituksen ydinryhmal-
le. Lis&ksi suurissa hallituksissa syntyy helpommin ristiriitoja lisaéavia sisaisia ryhmia,
jotka heikentavat hallituksen kykya kyseenalaistaa johdon strategisia ratkaisuja. Hei-
dan mukaansa hallituksen jasenméaéaréa ei tulisi nostaa yli viiden jasenen, ellei halli-
tus meneta talldin olennaista osaamista. Jasenmaaran lisdamisesta seuraa, etta jo-

kaisen jasenen sitoutuminen vahenee. (Haapanen et al. 2002, 147)

3.2 Kannattavuus

Yrityksen kannattavuudella tarkoitetaan sen voitontuottokykya. Kannattavuus kertoo

miten hyvin toiminnasta saadut tuotot ovat riittdneet toiminnan aiheuttamien menojen



13

kattamiseen. Yritystoiminta on kannattavaa, jos yrityksen tulos on voitollinen seka
lisdksi riittdva suhteessa yritystoimintaan kaytettyjen resurssien maaraan. Kannatta-
vuutta mittaavat tunnusluvut ovat joko tuloksen rakennetta tai paaoman tuottoa ku-
vaavia tunnuslukuja. Yksinkertaisimmillaan kannattavuutta voidaan tarkastella tuotto-
jen ja kulujen erotuksena. Yrityksen absoluuttinen voittoluku ei kuitenkaan riitd sen
kannattavuuden tarkasteluun, vaan huomioon tulee ottaa tuloksen aikaansaamiseksi
tarvittujen kulujen maara. Nain ollen tarkastelussa tulee huomioida tuottojen ja kulu-
jen suhde. Suhteuttamalla voitto liikevaihtoon, saadaan selville voittoprosentti (profit
margin). (Alhola & Lauslahti 2005, 163)

(1) Voitto- % = (Voitto (tappio) ennen veroja/ Liikevaihto) * 100

Voittoprosentti on kannattavuuden tunnusluku, joka mittaa kuinka suuren prosentu-
aalisen osuuden tulos ennen veroja muodostaa liikevaihdosta. Luku kuvaa sita, pal-
jonko liiketoiminnan tulos suhteessa liikevaihtoon on ennen rahoituserien vahenta-
mista. Yritystutkimusneuvottelukunnan antamat ohjearvot voittoprosentille ovat: yli 10
% on hyva, 5-10 % on tyydyttava ja alle 5 % on heikko. Mikali prosenttiluku on nega-
tiivinen, yrityksen toiminta on tappiollista. (Yritysneuvottelukunta 2005, 57-59)

Kannattavuuden tarkastelussa tulisi ottaa huomioon mygs voiton tuottamiseen uhrat-
tujen panostusten eli pddomien maara. Kokonaispddoman tuottoprosentissa (ROA)
yrityksen aikaansaama tuotto suhteutetaan koko siihen padomaan, joka on sitoutunut
yritystoimintaan (taseen loppusumma). ROA kuvaa yrityksen kykya tuottaa tulosta
kaikelle sille pAdomalle, joka yrityksen toimintaan on sitoutunut.

(2) ROA = (Voitto (tappio) ennen veroja / Varat yhteensa) * 100

ROA on kannattavuuden mittari, johon ei yrityksen veronmaksupolitiikalla eika yhtio-
muodosta johtuvalla verotustekniikalla ole vaikutusta. ROA sopii yritysvertailuihin si-
joitetun paaoman tuottoprosenttia paremmin silloin, kun pddomien jakautumista ko-
rolliseen ja korottomaan osuuteen ei voida kunnolla selvittda. Yritystutkimusneuvotte-
lukunta on antanut ROA:lle seuraavat yleiset ohjearvot: yli 10 % on hyva, 5-10 % on
tyydyttava ja alle 5 % on heikko. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, 57-59)

ROA on kuitenkin riippuvainen siitd milla menetelmilla yrityksen varat on arvostettu.

Sellaisilla yrityksilla, jotka ovat kayttaneet mahdollisuutta tehd&a arvonkorotuksia, tuot-
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toprosentti ja& alhaisemmaksi verrattuna sellaisiin yrityksiin, jotka kayttavat tasearvo-
jen pohjana vain hankinta-arvoja. Taméan takia tuottoprosenttiin voi vaikuttaa muun
muassa arvonalenemisten kasittelytavat seka inflaatio. Pddoman tuottoprosenttia
voidaan parantaa vaikuttamalla yrityksen tuloslaskelman tulokseen tai taseen eriin.
Tulokseen voidaan vaikuttaa parantamalla myyntikatetta tai pienentdmalla kiinteita
kustannuksia. Taseen osalta padoman tuottoprosenttiin voidaan vaikuttaa minimoi-
malla erditd taseen erid, kuten pitamalla vaihto-omaisuuden taso mahdollisimman
matalalla tai lyhentdmalla rahoitusomaisuuteen kuuluvien saamisten maksuaikoja.
(Alhola & Lauslahti 2005, 163; Goddard et al. 2009, 500)

3.3 Hallituksen koko ja sen yhteys kannattavuuteen

Hallituksen optimaalista kokoa yrityksen taloudellisen suorituskyvyn kannalta on tut-
Kittu useissa tutkimuksissa. Liptonin ja Lorschin (1992) mukaan hallituksessa tulisi
olla enintddn kymmenen jasentd, kuitenkin suositeltavan hallituksen koon koostuvan
kahdeksasta tai yhdekséasta jdsenesta. He toteavat, ettéa useissa hallituksissa on toi-
mintahairioita kayttaytymisnormeissa, koska johtajat kritisoivat hyvin harvoin ylimman
johdon kaytantoja tai keskustelevat puolueettomasti yrityksen suorituskyvysta. Lipto-
nin ja Lorschin mukaan téllaiset ongelmat lisdantyvéat hallituksen koon kasvaessa,

jonka takia kokoa olisi hyva rajoittaa. (Lipton & Lorsch 1992, 59-77)

Huolimatta siita, etta suuremmalla hallituksella on paremmat mahdollisuudet valvoa
yrityksen toimintaa, pienemman hallituksen edut saattavat voittaa taman hyddyn me-
netyksen. Suureen hallituksen kokoon liittyy aina huonoja puolia, kuten hitaampi paa-
toksenteko seka vahemman suorat keskustelut yrityksen suorituskykyyn liittyen. Joh-
tajien toiminnan tehokkuus vahenee hallituksen koon kasvaessa, koska talloin ideoi-
den ja mielipiteiden esilletuonti vaikeutuu, joka taas heikentdd johtajien mahdolli-
suuksia vaikuttaa paatoksentekoon. Taméan lisdksi hallituksen koon kasvaminen ai-
heuttaa koordinoinnin tehokkuuden heikkenemista, informaatiokustannusten kasva-
mista seka paatoksenteon vaikeutumista. (Jensen 1993, 865; Lipton & Lorsch 1992,
59-77)
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Jensenin (1993) mukaan hallituksen koko korreloi negatiivisesti yrityksen markkina-
arvon seka kannattavuuden kanssa. Hallituksen koon kasvaessa suuremmaksi kuin
seitseman tai kahdeksan jasenen suuruiseksi, sen tehokkuus véahenee. Yermackin
(1996) mukaan korrelaatio heikentyy hallituksen koon kasvaessa. Suurimmat lisdkus-
tannukset syntyvat kun hallituksen koko kasvaa pienesta keskisuureen. Bennedsen
et al. (2008) toteavat, ettd hallituksen koon ja yrityksen kannattavuuden yhteys ei
valttamatta ole niin vahva pienten hallitusten yrityksissa. Korrelaatio nayttaisi olevan
vahvempi suurten hallitusten yrityksissa, ja vahvin se on yrityksissa, joiden hallituk-
sessa on kuusi jasentd tai enemman. (Bennedsen et al. 2008, 1107; Jensen 1993,
865; Yermack 1996, 186)

Useimmat tutkimukset hallituksen koon ja yrityksen kannattavuuden yhteydesta kos-
kevat kuitenkin suuria, porssissa listattuja yhtioitd. Eisenberg et al. (1998) toteavat,
etta hallituksen koon vaikutus kannattavuuteen saattaa olla erilainen kun tarkastel-
laan pienempid yrityksid suurien, listattujen yritysten sijaan. Tama johtuu heidan mu-
kaansa siita, ettd pienemmissa yrityksissa hallituksen kokoon eivat vaikuta samat
tekijat kuin suurissa yrityksissa. Esimerkiksi agentti-paamiesteorian mukaiset ongel-
mat yrityksen omistajien ja johdon valilla eivat valttamatta koske ollenkaan pienia yri-
tyksid, joissa omistajajohtajuus on hyvin yleista. (Eisenberg et al. 1998, 36)

Kuitenkin joidenkin tutkimusten mukaan yritysten, joissa on suurempi hallitus, talou-
dellinen suorituskyky ei vaihtele niin paljon kuin pienempien hallitusten kohdalla. T&-
man on katsottu johtuvan siitd, ettd suuremman hallituksen paatoksentekoon vaadi-
taan enemman kompromissien tekoa, jonka seurauksena paatokset eivat ole niin
radikaaleja kuin pienempien hallitusten tekemat. Tdma taas johtaa taloudellisen suo-
rituskyvyn pienempéaén vaihteluun ajan saatossa. (Cheng 2008, 156)

Hallituksen koolla on tutkittu olevan yhteys muun muassa taloudellisen tulosinfor-
maation kaytettavyyteen. Ahmed et al. (2006) toteavat, etta hallituksen koko korreloi
tuloksen informatiivisuuden kanssa, pienella hallituksella ollen positiivinen ja suurella
negatiivinen korrelaatio. Heidan mukaansa tasta voidaan péaéatella, ettéa pienempi hal-
litus on suurempaa tehokkaampi vuosittaisen tuloksen laadun valvonnassa. Vafeas
(2000) on tullut tulokseen, etta tuotto-tulossuhde on suurempi niilla yrityksilla, joilla on
pienempi hallitus. Yermackin (1996) mukaan yrityksen tuottavuus seka varojen hyo-



16

dyntaminen heikentyvat huomattavan nopeasti yrityksissa, joiden hallituksissa on 4 -
10 jasentd. Yli 10 jasenen hallituksissa heikentyminen on vahaisempaa. (Ahmed et
al. 2006, 428; Vafeas 2000,149; Yermack 1996, 194)



17

4. TUTKIMUSAINEISTO, TUTKIMUSMETODI JA TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimuksen aineisto, tutkimuksessa kaytetty tutkimus-
metodi seka tutkimuksen tulokset. Tutkimustulosten k&sittelyosuudessa kunkin teki-

jan yhteys hallituksen kokoon kasitelladn omana kappaleenaan.

4.1 Aineisto

Tutkimusaineisto on keratty AMADEUS -tietokannasta. Tutkimuksen otos koostuu
186:sta suomalaisen yrityksen Ruotsissa sijaitsevasta, listaamattomasta tytaryrityk-
sestd. Tarkasteluun on keratty tiedot kunkin yrityksen koosta, iasta, koko padoman
tuottoasteesta, voittoprosentista seka hallituksen koosta. Tarkastelun ulkopuolelle on
jatetty kaksi listattua yhtiota outlier -havaintoina. Tutkimuksessa vertaillaan hallituk-

sen koon yhteytta muihin tekij6ihin.

Yrityksen ika on laskettu sen perustamisvuoden perusteella. Yrityksen kokoa on tar-
kasteltu kahden eri tekijan, henkiloston maaran seka yrityksen varojen (taseen lop-
pusumma) avulla. Pddoman tuottoaste (ROA) on laskettu kaavalla (Voitto (tappio)
ennen veroja/ Varat yhteensa) * 100. Yrityksen voittoprosentti on laskettu kaavalla:
(Voitto (tappio) ennen veroja/ Liikevaihto) * 100. Kaikki yrityksista keratyt tiedot ovat
vuodelta 2008.
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Taulukko 1. Muuttujien keskiarvot, mediaanit, minimit ja maksimit seka havain-

tojen lukumaarat koko otoksessa.

N Keskiarvo | Mediaani |Keskihajonta|Minimi | Maksimi

k& (v) 186 | 31,55 21,5 26,68 1 110

Henkilosto 168 | 333,28 620,72 63 2 4644

Varat yhteensa (tEUR) | 168 |165275,6 |14850,31 |458133,9 62,49 |2875711

ROA 168 |7,38 5,97 18,25 -64,51 |83,36
Voitto - % 168 4,41 3,71 13,96 -74,73 |80,11
Hallituksen jasenet 168 | 4,08 4 1,67 1 12

Taulukosta 1 kay ilmi, ettd otoksen yritykset ovat keskimaarin 31,6 vuotta vanhoja.
Henkilostoa yrityksissd on keskimaarin 333 henkil6d sek& keskim&arainen taseen
loppusumma 165 275,6 euroa. Keskimaarainen ROA on 7,38 % ja voittoprosentti
4,41 %. Otoksen nuorin yritys on vuoden vanha ja vanhin yritys 110 vuotta sitten pe-
rustettu. Yritysten mediaani-ikd on 21,5 vuotta. Henkildston maaralla mitattuna pie-
nimmassa yrityksessa tyoskentelee kaksi henkil6d ja suurimmassa 4644 henkilda.
Keskimaarainen hallituksen koko otoksen yrityksissa on nelja henkil6d, pienimman

hallituksen koostuessa yhdesté jasenesta ja suurimman kahdestatoista jasenesta.

4.2 Tutkimusmetodi

Hallituksen koon yhteyttd paaoman tuottoasteeseen, voittoprosenttiin, yrityksen ko-
koon ja ikaan testattin Mann-Whitneyn U -testilla (Wilcoxonin jarjestyssummatesti)
SPSS -ohjelmassa. Mann-Whitneyn testi on ei-parametrinen testi, joka ei sisélla ole-
tuksia otoksen jakaumasta. Testissa havaintojen tulee olla toisistaan riippumattomia

seka vahintaan jarjestysasteikollisia. Testi mittaa jakaumien mediaanien yhtasuuruut-
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ta. Testissa jokaiselle havainnolle merkitdan jarjestysluku, jota kaytetaan testisuu-

reen laskemisessa. (Metsamuuronen 2004, 181-182)

Kun halutaan verrata kahden riippumattoman otoksen keskiarvoja, voidaan ana-
lysointivalineeksi valita joko t-testi tai Mann-Whitney -testi. Mann-Whitneyn testi so-
veltuu pienemmille otoksille, kun taas suurille ja parametrisesti mitatuille otoksille
kaytetaan t-testia. Aina kun epaillaan t-testin edellytysten olemassaoloa (oletus popu-
laation normaalijakaumasta), tulisi kayttdd Mann-Whitneyn testia. Taman tutkimuk-
sen populaatio ei ole normaalijakautunutta, jonka seurauksena testiksi on valittu
Mann-Whitneyn U-testi. (Metsdmuuronen 2004, 181-182)

Mann-Whitneyn testituloksissa nahdaan ryhmien otoskoot (N) seka jarjestyssummat
(Sum of Ranks). Varsinaiset tulokset nédkyvat Mann-Whitneyn U-testisuureena (U),
Wilcoxonin testisuureena (W), arvojen normaalijakauman approksiomaationa (Z) se-
kd sen asymptoottisena kaksisuuntaisena merkitsevyytena (Asymp. Sig. 2-tailed).
Mann-Whitneyn U -arvo saadaan laskemalla kuinka monta kertaa pienemman otos-
koon havainto on jarjestyksessa suurempi kuin suuremman otoskoon havainto. Wil-
coxonin W -arvo taas lasketaan jarjestamalla kahden otoksen yhteen liitetyt havain-
not ja selvittamalla pienemman otoksen jarjestyslukujen summa. Tuloksia ja niiden
arvoja kasitelladn tarkemmin jokaisen muuttujan osalta kappaleessa 3.3. (Metsamuu-
ronen 2004, 192-193)

Merkitsevyystaso (riskitaso, p) ilmoittaa kuinka suuri riski on, ett saatu ero tai riippu-
vuus johtuu sattumasta. Merkitsevyystasosta kaytetddn SPSS -ohjelmassa lyhennet-
ta Sig, joka mittaa tehdyn johtopaatdksen tilastollista luotettavuutta. Mitd pienempi
luku on, sitd pienemmalla todennékdoisyydella on tehty virhe. Kaytetyt merkitsevyys-
tasot ovat yleensa 0,05 (5 %), 0,01 (1 %) ja 0,001 (0,1 %). Merkitsevyystasoa 0,1 (10
%) kaytetaan hieman harvemmin, mutta sitd voidaan kayttdd kun tutkimusaihe on
uusi ja tuntematon. Tassa tutkimuksessa tuloksia on arvioitu viiden prosentin merkit-
sevyystasolla. Tarkastelussa otetaan myds huomioon 10 prosentin merkitsevyystaso.
(Holopainen & Pulkkinen 2002, 159)

Tulosten tilastollista ja tieteellista merkittavyytta voidaan arvioida niiden tieteellisen
vaikuttavuuden (effect size, r) avulla. Tama Cohenin luku ilmaisee, kuinka suurelta

osin tutkittavan ja vertailtavan populaation tulosmittausten jakaumat ovat paallekkai-
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sid. Jos luku on nolla, jakaumat ovat taysin paallekkaisia ja eroa ryhmien valilla ei ole
lainkaan. Kun luku on positiivinen, muuttujalla on ollut vaikutusta. Vaikuttavuus voi-

daan laskea SPSS -tulosteen luvuista seuraavan kaavan mukaan:
(3) r=z/ (\/N)

Cohenin (1992) maarittelemien arvojen mukaan vaikuttavuutta voidaan arvioida seu-
raavasti: 0,1 on pieni vaikuttavuus, 0,3 on keskisuuri vaikuttavuus ja 0,5 on suuri vai-
kuttavuus. Tuloksille lasketut vaikuttavuusluvut ja niiden tulkinta Cohenin kriteerien

mukaisesti kaydaan lapi luvussa 4.3. (Cohen 1992, 99)

Otoksen havainnot on jaettu kahteen ryhmaan hallituksen koon perusteella ennen
testin suorittamista. Hallitukset on luokiteltu keskimaaraisen jasenmaaran mukaan
pieniin (1-4 jasentd) seka suuriin (5-12 jasentda) hallituksiin. Muuttujista paaoman
tuottoaste ja voittoprosentti on muunnettu luonnollisella logaritmilla. Taulukko 2 ku-

vaa yrityksia, joissa on pienet hallitukset.

Taulukko 2. Muuttujien keskiarvot, mediaanit, minimit ja maksimit sek& havain-

tojen lukumaarat pienten hallitusten yrityksissa.

N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta [ Minimi | Maksimi

Ika (v) 131 [30,65 21 26,49 1 110
Henkil6sto 118 |289,13 48,5 630,53 2 4644

Varat yht.

(tEUR) 118 [101853,84 12303,72 |298633,96 62,49 |2174965,95
ROA 118 |8,04 6,67 19.30 -64,51 |83,36

Voitto - % 118 (4,74 4,14 13.79 -74.73 80,11
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Taulukosta 2 voidaan nahda, etta pienten hallitusten yritysten keskimaarainen ika on
30, 7 vuotta. Yritysten henkilostomaara on keskimaarin 289 henkiléa ja keskimaarai-
set varat 101 853,9 euroa. Yritysten keskimaarainen ROA on 8,04 % ja voittoaste
4,74 %. Pienten hallitusten yrityksi&a on koko otoksesta 70,4 % eli 131 kappaletta,
joista tiedot henkiloston maarasta, varoista, pAdoman tuottoasteesta seka voittopro-

sentista on saatu 118 yrityksesta. Taulukko 3 kuvaa yrityksia, joissa on suuri hallitus.

Taulukko 3. Muuttujien keskiarvot, mediaanit, minimit ja maksimit seka havain-

tojen lukumaarat suurten hallitusten yrityksissa.

N [Keskiarvo Mediaani Keskihajonta [Minimi | Maksimi
Ika (v) 55 [33,69 24 27,26 1 102
Henkilosto 50 |437,48 173,5 589,98 3 2700
Varat yht.
(tEUR) 50 [314950,88 28085,77 685446,22 320,42 (2875711,14
ROA 50 [5,82 3,76 15,57 -56,01 58,71
Voitto -% 50 3,64 2,60 14,47 -58,6 48,37

Suurten hallitusten yritykset ovat keskiarvoltaan 33,7 vuoden ikaisia. Henkilost6a yri-
tyksissa on keskimaarin 437 henkiloa keskimaaraisen taseen loppusumman ollessa
314 950,9 euroa. Kannattavuuden tunnusluvut ovat keskimaaraisesti hieman hei-
kompia kuin pienten hallitusten yrityksissa: ROA on keskimaarin 5,82 % ja voittoaste
3,64 %. Suurten hallitusten yritysten osuus koko otoksesta on 29,6 % (55 kappalet-
ta). Naista tiedot henkiloston maarasta, varoista, padoman tuottoasteesta seka voit-

toprosentista on saatu 50 yrityksesta.
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4.3 Tutkimustulokset

4.3.1 ROA ja hallituksen koko

Taulukosta 4 voidaan nahda U-testin tulokset muuttujille ROA ja hallituksen koko.
Pienten hallitusten yritysten lukumaara (N) on 86 kappaletta ja suurten hallitusten 37

kappaletta. Todennakdisyysarvo p on 0,56 ja z-arvo - 1,91.

Taulukko 4. ROA:n ja hallituksen koon yhteys

Mann-

Hallituksen Sum of | Whitney U

koko N Mean Rank |Ranks 1244,000
Wilcoxon W

1-4 86 66,03 5679,00 1947,000
z

5-12 37 52,62 1947,00 -1,914
Asymp. Sig.

Yhteensa (2-tailed)

123 ,056

Viiden prosentin merkitsevyystasolla voidaan todeta, ettei pienten ja suurten hallitus-
ten yritysten valilla ole tilastollisesti merkitsevaa eroa (p= 0,056 > 0,05). Kymmenen

prosentin merkitsevyystasolla ero olisi merkitseva (p= 0,056 < 0,10).

Tuloksen vaikuttavuus voidaan laskea testitulosten perusteella seuraavasti:
r=(-1,91) / (V123) = 0,17. Kayttaen Cohenin kriteereja, voidaan todeta ettd ROA:n ja

hallituksen koon yhteyden vaikuttavuus on pieni (r < 0,3).

Tama tulos on ristiriidassa aiempien tutkimustulosten (Bennedsen et al. 2008, Cheng

2008) kanssa, joiden mukaan hallituksen koon ja yrityksen ROA:n vélilla on negatiivi-
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nen korrelaatio. On kuitenkin esitetty, etta yrityksen edellisilla vuosilla voi olla vaiku-
tusta siihen, ettei yhteytta I6ydetd. Kun yrityksen kannattavuus on heikkoa, siihen
reagoidaan usein lisddmalla yrityksen ulkopuolia jasenid hallitukseen, joka taas nos-
taa hallituksen jAsenmaaraa. Tama saattaa vaikuttaa siihen, ettd nykyhetken hyvan
kannattavuuden yrityksessa on suuri hallitus. Voi olla, ettd ne ovat olleet heikompia
kannattavuudeltaan muutamia vuosia aikaisemmin, joka taas vaikuttaa vaaristavasti
yhteyden tulkintaan. (Fama & Jensen 1983, Jensen & Meckling 1976, Hermalin &
Weisbach, 1988)

4.3.2 Voittoprosentti ja hallituksen koko

Taulukossa 5 on kuvattu tulos yrityksen voittoprosentin ja hallituksen koon yhteyden
testista. Pienten hallitusten yrityksia on 86 kappaletta ja suurten hallitusten yrityksia
37 kappaletta. Tulosten todennakoisyysarvo (p) on 0,227 ja z-arvo -1,21.

Taulukko 5. Voittoprosentin ja hallituksen koon yhteys

Mann-
Hallituksen Sum of | Whitney U
koko N Mean Rank |Ranks 1372,000
Wilcoxon W
1-4 86 64,55 5551,00 2075,000
Z
5-12 37 56,08 2075,00 -1,208
Asymp. Sig.
Yhteensa 123 (2-tailed)
227
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Tulosten perusteella voidaan sanoa etta erikokoisten hallitusten valilla ei ole tilastolli-
sesti merkitsevaa eroa. Eroa ei ole viiden prosentin merkitsevyystasolla (p= 0,227 >

0,05) eika kymmenen prosentin merkitsevyystasolla (p= 0,027 > 0,10).

Tuloksen vaikuttavuus r = (-1,21) / (¥123) = 0,11. Cohenin kriteerien perusteella voi-
daan todeta, etta voittoprosentin ja hallituksen koon yhteyden vaikuttavuus on pieni (r
<0,3).

Myos tdma tulos on ristiriidassa aikaisemman tutkimustiedon kanssa. Tulosta saattaa
selittda sama tekija kuin ROA:n ja hallituksen koon yhteyden kohdalla: aikaisempien
vuosien heikkoon kannattavuuteen on voitu reagoida tekemalla muutoksia hallituk-
seen, joka taas on vaikuttanut sen jasenmaaraan. Talléin tulokset eivat anna toden-
mukaista kuvaa kannattavuuden ja hallituksen jasenten lukumé&&aran yhteydesta.
(Fama & Jensen 1983, Jensen & Meckling 1976, Hermalin & Weisbach 1988)
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4.3.3 Yrityksen ika ja hallituksen koko

Yrityksen ian ja hallituksen koon yhteytta verrattaessa mukana oli 131 pienen halli-
tuksen ja 55 suuren hallituksen yritysté. Kuten taulukosta 6 voidaan nahda, tulosten

todennakoisyysarvo p on 0,496 ja z-arvo - 0,68.

Taulukko 6. Yrityksen ian ja hallituksen koon yhteys

Mann-

Hallituksen Sum of | Whitney U

koko N Mean Rank |Ranks 3374,500
Wilcoxon W

1-4 131 91,76 12020,50 12020,500
z

5-12 55 97,65 5370,50 -,681
Asymp. Sig.

Yhteensa 186 (2-tailed)

,496

Nayttaisi silta, etta yrityksen ién ja sen hallitusten koon vélilla ei ole tilastollisesti mer-
kitsevaa eroa. Eroa ei ole viiden prosentin merkitsevyystasolla (p= 0,496 > 0,05) eik&

kymmenen prosentin merkitsevyystasolla (p= 0,496 > 0,10).

Yrityksen ian ja hallituksen koon yhteyden kohdalla tuloksen vaikuttavuus r = (-0,68)
/ (N186) = 0,05. Taman perusteella voidaan todeta, etta tulosten vaikuttavuus on pie-
ni (r <0,3).

Yrityksen ian vaikutuksesta sen hallituksen kokoon on melko ristiriitaisia tutkimustu-
loksia. Guestin (2008) mukaan yrityksen iélla ei ole merkitystd sen hallituksen ko-
koon. Toisaalta taas joidenkin tutkimusten (Bennedsen et al. 2008, Boone et al.

2007) mukaan yrityksen ika vaikuttaa sen hallituksen kokoon siten, ettd nuoremmilla



26

yrityksilla on pienemmat hallitukset. Taméan tutkimuksen tulosten mukaan yrityksen

ialla ei ole merkitysta sen hallituksen jasenten lukumaaraan.

4.3.4 Yrityksen henkilostomaaréa ja hallituksen koko

Tutkiessa yrityksen koon (mitattuna henkiloston maarallda) yhteytta sen hallituksen
kokoon, tarkastelussa oli mukana 131 pienen hallituksen yritysta ja 55 suuren halli-
tuksen yritysta. Taulukosta 7 voidaan ndhd& taman vertailun tulosten todennéa-
koisyysarvon p olevan 0,009 ja z-arvon olevan — 2,60.

Taulukko 7. Yrityksen henkildston maaran ja hallituksen koon yhteys

Mann-
Hallituksen Sum of | Whitney U
koko N Mean Rank |Ranks 2201,500
Wilcoxon W
1-4 118 78,16 9222,50 9222,500
Z
5-12 50 99,47 4973,50 -2,597
Asymp. Sig.
Yhteensa 168 (2-tailed)
,009

Tulosten perusteella voidaan todeta, etta henkilostomaara vaikuttaa hallituksen ko-
koon. Tulos on merkitseva sek&d viiden prosentin merkitsevyystasolla (p= 0,009 <

0,05) seka kymmenen prosentin merkitsevyystasolla (p= 0,009 < 0,10).

Tulosten vaikuttavuus r = (-2,60) / (V168) = 0.20 henkildstdméaéaran ja hallituksen
koon yhteyden kohdalla. Cohenin kriteerien mukaan tata tulosta voidaan pitda piene-
na (r <0,3).
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Tama tulos tukee aiempaa tutkimustietoa aiheesta. Denisin & Sarinin (1999) mukaan
yrityksen koko korreloi sen hallituksen koon kanssa. Korrelaatio on positiivinen, eli
yrityksen koon kasvaessa myds hallituksen koko kasvaa. Myo6s lukuisissa muissa
tutkimuksissa (Boone et al. 2007, Coles et al. 2008, Yermack 1996) on todettu posi-
tiivinen korrelaatio yrityksen koon ja sen hallituksen koon valilla. Guestin (2008) mu-
kaan yrityksissa, joissa on suurempi henkiléston maara, on myos suurempi hallitus.
Myds tdméan tutkimuksen tulosten perusteella nayttaisi silta, etta yrityksen koolla (mi-

tattuna henkildston maaralla) on yhteys sen hallituksen kokoon.

4.3.5 Yrityksen varat ja hallituksen koko

Taulukosta 8 voidaan nahda tulokset yrityksen koon (mitattuna varoilla) ja hallituksen
koon yhteyden tutkimisesta. Pienten hallitusten yritysten lukumaéara oli 118 kappalet-
ta ja suurten hallitusten 50 kappaletta. Todennakdisyysarvoksi p saadaan 0,016 ja z-
arvoksi - 2,40.

Taulukko 8. Yrityksen varallisuuden ja hallituksen koon yhteys

Mann-
Hallituksen Sum of | Whitney U
koko N Mean Rank | Ranks 2258,000
Wilcoxon W
1-4 118 78,64 9279,00 9279,000
z
5-12 50 98,34 4917,00 -2,401
Asymp. Sig.
Yhteensa 168 (2-tailed)
,016
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Nayttaisi silta, etta myos yrityksen varallisuuden ja sen hallituksen koon valilla on ti-
lastollisesti merkitseva ero. Ero voidaan todeta seka viiden prosentin merkitsevyysta-
solla (p= 0,016 < 0,05) ettd kymmenen prosentin merkitsevyystasolla (p= 0,016 <
0,10).

Tuloksen vaikuttavuudeksi saadaan r = (-2,40) / (V168) = 0,19. Cohenin kriteerien
mukaan tulokset yrityksen varallisuuden ja hallituksen koon yhteydesta ovat vaikutta-

vuudeltaan pienia (r < 0,3).

Tulos on yhtenevainen yleisen kasityksen kanssa yrityksen koon ja sen hallituksen
jasenmaaran yhteydestd. Bennedsen et al. (2008) ovat todenneet, etta yrityksen ko-
ko (mitattuna varallisuudella) vaikuttaa sen hallituksen kokoon. Myés monet muut
aiemmin tehdyt tutkimukset (Boone et al. 2007, Coles et al. 2008, Denis & Sarin
1999) tukevat tata vaitettd. Myds taman tutkimuksen tulosten mukaan yrityksen kool-

la (sen varallisuuden mukaan) ja hallituksen koolla on yhteys.
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5. JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Taman tutkimuksen kiinnostuksen kohteena on ulkomaalaisen tytaryhtion hallituksen
koon yhteys sen kannattavuuteen. Hallituksen koon yhteytta yrityksen kannattavuu-
teen on tutkittu paljon ja optimaalisesta hallituksen koosta on useita eri mielipiteita.
Kuitenkin yleinen kasitys on, ettd hallituksen jasenmaara korreloi kannattavuuteen
siten, etta pienten hallitusten yritykset ovat kannattavampia kuin suurten hallitusten
yritykset. Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, onko yrityksen hallituksen ja-
senmaaralla vaikutusta sen kannattavuuteen. Erityiskysymyksena tutkimuksessa on

haluttu tarkastella, onko hallituksen koolla yhteytta yrityksen ikéan tai kokoon.

Tutkimuksen kohteeksi valittiin suomalaisten yhtididen Ruotsissa sijaitsevat tytaryhti-
Ot. Naiden yritysten tilinp&éatostietojen avulla tutkittiin, onko hallituksen koon ja yrityk-
sen kannattavuuden valilla yhteyttd. Tutkimus suoritettiin kvantitatiivisena tutkimuk-
sena ja analyysiin otettiin mukaan tiedot kunkin tytaryrityksen hallituksen koosta, ko-
ko pddoman tuottoasteesta seka voittoprosentista. Lisaksi yrityksen ominaisuuksien,
ian ja koon, vaikutuksen analysointiin kerattiin tiedot sen iasta, henkildston maarasta
seka taseen loppusummasta. Muuttujien valisid yhteyksia testattin Mann-Whitneyn
U-testilla.

Tutkimuksen teoreettisena perustana kaytetdan paamies-agenttiteoriaa, joka perus-
tuu ajatukseen paamiehen ja agentin vélisesta suhteesta. Teoria kuvaa paamiehen ja
agentin valista vuorovaikutussuhdetta ja siihen liittyvia ongelmia ja kustannuksia.
Tassé yhteydessd paamiehen asemassa ovat yrityksen omistajat ja agenttina yrityk-
sen hallitus. Agenttiteorian mukaan yhtion hallituksen ja omistajien véliseen suhtee-
seen liittyy agenttiongelmia. Teorian perusteella voidaan olettaa, ettd hallituksen j&-
senmaaran kasvaessa myos agenttiongelmien maaré kasvaa. Teorian valossa onkin
todettu, ettd pienemmat hallitukset ovat tehokkaampia, koska niissa on vahemman

agenttiongelmia.

Tehtyjen analyysien perusteella voidaan todeta, ettd ulkomaalaisen tytaryhtion halli-
tuksen koolla ei ole yhteyttd sen kannattavuuteen. Tutkimustulosten perusteella voi-
daan myds sanoa, ettd yrityksen ika ei vaikuta hallituksen kokoon. Kuitenkin yrityk-

sen koko, mitattuna seka henkiléston maaralla etta yrityksen varallisuudella, nayttaisi
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vaikuttavan sen hallituksen kokoon. Tama tulos on yhtenevéinen aikaisemman tutki-
mustiedon (Boone et al. 2007, Denis & Sarin 1999, Yermack 1996) kanssa, jonka
mukaan hallituksen koko korreloi positiivisesti yrityksen kokoon, eli yrityksen koon

kasvaessa myds hallituksen koko kasvaa.

Tutkimuksesta tehty johtopaatoés, ettei tytaryhtion hallituksen koolla ole yhteytta sen
kannattavuuteen, on vastoin aiempien tutkimusten pohjalta tehtyja oletuksia. Tulos-
ten tarkastelussa kuitenkin tulee ottaa huomioon tutkimuksen rajoitteet, joilla voi olla
vaikutusta niihin. Tutkimus koskee vain yhdessd maassa sijaitsevia tytaryrityksia,
joten tulokset voivat olla toisenlaisia jos tarkastellaan useampia maita. Analyysin tu-
loksia saattavat heikentdd myos osittain puutteelliset tiedot yrityksista ja ryhmittele-
vista muuttujista, jotka vaikuttivat otoksen kokoon. Lisdksi se, etta analyysissa oli
mukana ainoastaan listaamattomia yrityksid, saattaa vaikuttaa tuloksiin. Tutkimuk-
sissa (Eisenberg et al. 1998) on todettu, ettd hallituksen koon vaikutus kannattavuu-
teen saattaa olla erilainen kun tarkastellaan pienempia yrityksia suurien, listattujen

yritysten sijaan.

Tassa tutkimuksessa ei tytaryritysten kannattavuudessa havaittu eroja hallituksen
koon mukaan. Tama voi hyvinkin johtua siita, etta aikaisempi tutkimus keskittyy yri-
tyksiin yleisesti, eika suoranaisesti tytaryhtidihin. Tytaryhtididen hallitusten merkityk-
sen on aiemmissa tutkimuksissa (Kriger 1988, Gillies & Dickinson 1999) todettu vaih-
televan, joten niilla ei valttaméatta ole yhtd merkittdvaéa vaikutusta yrityksen toimintaan
verrattuna taysin itsenaisten yritysten hallituksiin. Tytaryhtion hallituksen koon ja
kannattavuuden valilla saattaa olla myds eroja riippuen joko emoyhtion tai tytaryhtion
kotipaikasta. Lisatutkimuksilla voitaisiin selvittda, pateeko tulos myds muiden maiden

osalta.

Yritysten kansainvalistyminen ja ulkomaalaisten tytaryhtididen perustaminen on tané
paivana kasvava trendi Suomessa. Tasta syysta lisatutkimukset ulkomaalaisten ty-
taryhtididen kannattavuudesta ja siihen vaikuttavista tekijoista olisivat erittain perus-
teltuja. Tutkimalla tarkemmin ulkomaalaisia tytaryhti6itd seka niiden kannattavuuteen
liittyvi& tekijoita voitaisiin tehostaa niiden toimintaa ja néin ollen parantaa suomalais-

ten yritysten kilpailuetua niiden yha kansainvalisemmassa toimintaymparistossa.
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