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1. Tutkimuksen taustaa

1.1. Agenttiteoria ja hallituksen jasenen riippumattomuus

Tutkimuksen teoreettisen pohjan muodostaa yrityksen johdon ja omistajuuden eriytymisté k&siteleva
agenttiteoria (Jensen & Meclin, 1976). Agenttiteoria nakee yrityksen sidosryhmienséd muodostamana
sopimussuhteiden verkkona. Agenttiteoria kasittelee yrityksen tarkeimpien sidosryhmien vélille syn-
tyvid intressiristiriitoja, joita kutsutaan agenttiongelmiksi. Tallaisia ristiriitoja syntyy tyypillisesti yri-

tyksen resursseja hallinnoivan johdon (agentti) ja osakkeenomistajien (pdamies) kesken.

Omistajal&dht6isen yritysjohtamisen tavoitteena tulisi kaikissa tilanteissa olla yrityksen arvon maksi-
moiminen. Yrityksen johdolla saattaa kuitenkin olla omasta nakékulmasta edullisempia tavoitteita,
jotka poikkeavat omistajien varallisuuden maksimointiin tdhtadvasta toiminnasta (Donaldson 1984).
Agenttiteorian (Jensen ym. 1976) mukaan yrityksen johdolla on hallussaan muita sidosryhmia pa-
rempi (eli sisépiirin) tieto yrityksen tilanteesta. Ilman erityisté kontrollointia, johto voi informaatio-
ylivoimansa turvin ajaa puhtaasti itselleen edullisia tavoitteita, yrityksen osakkeenomistajien etujen

kustannuksella.

Yrityksen hallitus on tarkeimpid johdon toiminnan sisaisista valvontamekanismeista (Fama 1980,
Fama & Jensen 1983). Kontrolloimalla yrityksen johdon toimintaa, hallitus kykenee véhentamaan
johdon ja osakkeenomistajien vélista agenttiongelmaa. Téllainen tilanne on esimerkiksi raportoitavan
tuloksen mééarasta paatettdessa. Osakkeenomistajien kannalta on tarkeéd, etta tilinpaatods antaa totuu-
denmukaisen ja kaunistelemattoman kuvan yrityksen tuloksentekokyvysta ja taloudellisesta asemasta.
Johdon kannalta taas on yleensé edullista mahdollisimman hyvan tuloksen raportoiminen ja optimisti-
sen kuvan antaminen yrityksen tilasta erityisesti silloin, kun johdon palkkaus on voimakkaasti kyt-

koksissa yrityksen tulokseen ja osakkeen kurssikehitykseen.

Faman (1980) ja Fama & Jensenin (1983) mukaan yrityksen hallituksessa tulee olla edustettuna seka
toimiva johto (insider directors), ettd osakkeenomistajat (outside directors). Hallituksen suorittaman
kontrollointitehtdvan menestyksekés toteuttaminen edellyttd kuitenkin sit4, ettd hallituksessa on
my0s ulkopuolisia eli kontrolloinnin kohteesta riippumattomia jasenid (Fama ym. 1983). Hallituksen
riippumattomien jasenten merkitys on noussut voimakkaasti esiin kansainvélisten kirjanpitoskandaa-
lien k&ynnistdman maailmanlaajuisen Corporate Governance- keskustelun myota. (ks. esim. Halli-

tusammattilaiset ry 2004).



Voimassa olevat kansalliset séddoksemme eivéat nimenomaisesti velvoita yrityksié valitsemaan halli-
tuksiinsa riippumattomia jasenid, mutta asiaa on kasitelty listayhtioille joulukuussa 2003 annetussa
hallinnointi- ja ohjausjarjestelmasta annetussa suosituksessa (myéhemmin: Corporate Governance-
suositus tai CG-suositus) 17 seuraavasti: ”Hallituksen jdsenten enemmiston on oltava yhtiostd riip-
pumattomia. Lisaksi vahintaan kahden mainittuun enemmistéon kuuluvista jasenisté on oltava riip-
pumattomia yhtion merkittdvistd osakkeenomistajista.” Riippumattomuuden arvioinnin Kriteeristo on
annettu suosituksen kohdassa 18. Riippumattomuuden ei katsota toteutuvan esim. silloin, jos hallituk-
sen jasenelld on yhtioon tyo- tai toimisuhde tai jasen on ollut ty6- tai toimisuhteessa yhtioon viimei-
sen kolmen vuoden aikana ennen hallituksen jasenyyden alkamista (HEX Oyj, Keskuskauppakamari,

Teollisuus ja Tyodnantajat 2003).

Corporate Governance suositukset on liitetty osaksi Helsingin pdrssin séantdja. Suositusten velvoitta-
vuuteen sovelletaan ns. Comply or Explain- periaatetta: Yhtion tulee noudattaa suosituksen maarayk-
sid kokonaisuudessaan, mutta jos yhtio poikkeaa suosituksesta, sen on ilmoitettava poikkeamisesta ja
poikkeamisen syistéd porssille (Hallitusammattilaiset ry 2004). KPMG:n kevéalla 2006 toteuttaman
tutkimuksen mukaan osalla Helsingin porssissa listatuista yhtidista on viel& puutteita hallituksen ja-
senten riippumattomuuden arvioimisessa ja raportoimisessa. Riippumattomuusarviointi suhteessa
yhtioon ja merkittaviin osakkeenomistajiin tulisi raportoida selkeésti jokaisen hallituksen jasenen
osalta. Erityisesti NM- listan yhtidilla on tdssé suhteessa parannettavaa. Toisaalta KPMG:n tutkimuk-
sessa todetaan, etté yleisesti ottaen riippumattomuus kay yritysten raporteista ilmi hyvin ja kaikkien
listojen osalta arvioinnissa on tapahtunut parannusta vuonna 2005 toteutettuun vastaavaan tutkimuk-
seen verrattuna (KPMG 2006).

1.2. Tilinpitotavan konservatiivisuus

Tilinpitotavan konservatiivisuudella (Accounting Conservatism) tarkoitetaan yleisesti varovaisuuden
periaatteen noudattamista, mutta kasitteen tarkempi maarittely riippuu siitd, mistad ndkokulmasta ti-
linpitotavan konservatiivisuutta analysoidaan (APB 1970, FASB 1980, Belkaoui 1985, Smith &
Skoulsen 1987, Watts 1993, Basu 1997, Penman & Zhang 2000, Watts 2003). Tilinpitotavan konser-
vatiivisuuden astetta on myds pyritty laskemaan monin eri tavoin (Feltham-Ohlson 1995, Basu 1997,
Beaver & Ryan 2000, Givoly & Hayn 2000).



Tassa tutkimuksessa tilinpitotavan konservatiivisuuden katsotaan muodostuvan Basun (1997) tavoin
kahdesta osatekijésté: tuloksen raportoinnin konservatiivisuudesta (Earnings Conservatism) ja rapor-
tointinopeudesta (Earnings Timeliness). Tuloksen raportoinnin konservatiivisuudella tarkoitetaan sitd,
ettd raportoitava tulos heijastaa yritystd koskevan negatiivisen informaation nopeammin kuin positii-
visen. Toisin sanoen hyvien uutisten tulosvaikutteisesti kirjaaminen edellyttda korkeampaa toteutumi-
sen varmuutta, kuin huonojen uutisten. Raportoinnin nopeudella puolestaan tarkoitetaan sité, kuinka

nopeasti (positiivinen tai negatiivinen) informaatio heijastuu yrityksen raportoimaan tulokseen.

Basun (1997) konservatiivisuusmaaritelma korostaa osakkeenomistajien oikeutta saada mahdolli-
simman oikea-aikaista tietoa sijoituspaatostensa tueksi. Tiedon oikea-aikaisuus on erityisen tarkeaa
silloin, jos tieto on yrityksen kannalta negatiivista. Konservatiivinen tilinpitotapa on keino hillita
agenttiongelmaa, silla konservatiivisen tilinpitotavan omaksuneen yhtién johto ei raportoi tuottoja
optimistisesti. N&in ollen konservatiivisuus pienentéé johdon mahdollisuuksia kasvattaa keinotekoi-
sesti omia bonuksiaan. Konservatiivisuus on tarkedd myos luotonantajien nakékulmasta. Taloudelli-
sen informaation raportit ovat pohjana mm. laina- ja luottosopimuksille, joten konservatiivinen tilin-

pitotapa viestittdd luotonantajille, ettd heidén etujaan valvotaan (Beekes, Pope & Young 2004).

Kansainviliset tutkimustulokset ovat osoittaneet, etta tilinpitotavan konservatiivisuus on kulttuu-
risidonnaista (Pope & Walker 1999, Ball ym. 2000, Giner & Rees 2001, Garcia Lara & Mora 2004).
Basu (1997) totesi tutkimuksessaan yhdysvaltalaisten yhtididen tilinpitotavan olevan konservatiivista;
huonot tulokset raportoitiin hyvia herkemmin ja nopeammin. Ball ym. (2000) laajensivat Basun tut-
kimusta analysoimalla seitseman valtion (Australia, Kanada, USA, Iso-Briannia, Ranska, Saksa ja
Japani) tilinpitotavan konservatiivisuutta. Tulokset osoittivat, ettd yhdysvaltalaisten, kanadalaisten ja
australialaisten yritysten tilinpitotapa oli huomattavasti konservatiivisempi kuin ranskalaisten, saksa-
laisten ja japanilaisten. Brittildiset yhtiot sijoittuivat ndiden kahden ryhmén vélimaastoon. Garcia La-
ra & Mora (2004) puolestaan tutkivat tilinpitotavan konservatiivisuutta Britanniassa, Saksassa, Rans-
kassa, Sveitsissa, Alankomaissa Belgiassa, Italiassa ja Espanjassa. Tutkimus osoitti, etta brittildisten
yhtioiden tilinpitotapa oli muita konservatiivisempi. Tilastollisesti merkitsevimpié erot olivat Britan-

nian ja Saksan valilla.

1.3. Aikaisempia tutkimuksia

Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd laskentasdanndsten vastainen raportointi on véahai-

sempaa niiden yritysten joukossa, joissa hallituksen riippumattomien jasenten lukumaaré on suhteelli-



sesti suurempi (Beasley 1996, Dechow, Sloan, & Sweeney 1996). On myds todettu, ettd laskenta-
sédanndsten puitteissa tapahtuva tuloksen rakenteellisen jarjestely on negatiivisessa riippuvuussuhtees-

sa hallituksen ulkopuolisten jasenten méaéraan (Peasnel, Pope, & Young 2000, Klein, 2002 ).

Hallituksen kokoonpanon, tuloksen raportoinnin konservatiivisuuden ja tuloksen rarportoinnin oikea-
aikaisuuden vélisia yhteyksia kartoittaneita tutkimuksia on suhteellisen véhan. Tulokset yhdysvalta-
laisella aineistolla ovat olleet ristiriitaisia. Bushman, Chen, Engel & Smith, (2000) l18ysivat vuodet
1994-1997 kattavasta aineistosta riippuvuuden hallituksen ulkopuolisten jasenten olemassaolon ja
tuloksen raportoinnin oikea aikaisuuden vélilla. VVafeas (2000) ei 16ytanyt vastaavaa riippuvaisuutta
vuosien 1990-1994 aineistosta. Sen sijaan Vafeaksen tulokset osoittivat, ettd mitd vahemman halli-

tuksessa oli jasenid, sitd oikea-aikaisempaa oli tuloksen raportointi.

Beekes ym. (2004) tutkivat vuodet 1993-1995 kasittavélla brittilaiselld aineistolla tuloksen konserva-
tiivisuutta ja raportoinnin oikea-aikaisuutta. Tutkimuksessa havaittiin, etta yritykset, joiden hallituk-
sessa oli aineistosta laskettua mediaania enemmaén ulkopuolisia jasenid, raportoivat konservatiivi-
semmin. Huonot uutiset heijastuivat niiden tuloksiin oikea-aikaisemmin kuin vertailuryhman yrityk-

sissd. Sen sijaan hyvien tulosten heijastumisessa raportoituun tulokseen ei vastaavia eroavaisuuksia

[0ytynyt.



2. Tutkimuksen tavoite ja aiheen merkitys

Tavoitteenani on tutkia, vaikuttaako Helsingin arvopaperiporssissa noteerattavien suomalaisten yhti-
6iden hallituksen riippumattomien jasenten osuus tuloksen raportoinnin nopeuteen ja tuloksen rapor-
toinnin konservatiivisuuteen. Tassa tutkimuksessa yritys mééritelladn suomalaiseksi, mikali sen paa-

konttori sijaitsee Suomessa.

Tutkimuksen avulla saadaan paivitettya tietoa porssiyritysten raportoiman tuloksen ja hallituskoostu-
muksen vélisistd suhteista. Aikaisempia tutkimuksia on véhén ja ne on tehty vanhoilla aineistoilla.
Esimerkiksi Beekesin ym. (2004) tutkimuksen aineisto oli vuosilta 1993-1995. Tuolloin yritysten
johtamista sdanneltiin huomattavasti vahemman kuin nykyaan. Tama tutkimus tuo lisaksi tietoa halli-

tuksen koostumuksen ja tuloksen oikea-aikaisuuden vélisista yhteyksista.

Vastaavaa tutkimusta ei ole aikaisemmin toteutettu suomalaisella aineistolla, joten tdmé tutkimus
tuottaa uutta tietoa suomalaisesta johdon valvonnasta ja sen tehokkuuteen vaikuttavista tekijoista.
Kansalliset erityispiirteemme luovat yritysten hallitusten toiminnalle viitekehyksen, joka poikkeaa eri
kulttuureissa tehdyista viitekehyksista mm. poliittisista ja historiallisista syistd merkittavasti. Ballin
ym. (2000) ja Garcia Laran ym. (2004) mukaan myos suhtautumisessa tilinpitotavan konservatiivi-
suuteen on laskentakulttuurista johtuvia maakohtaisia eroja. Naiden erojen voidaan olettaa séilyvén

yhté kauan, kuin maiden valilla on institutionaalisia eroja ja yritysjohto p&attaa tilinpitotavasta.



3. Metodologia ja estimoitava malli

Tutkimusmetodina kdytetadn Basun (1997) mallia kddnteisesta regressioanalyysistd, missa mitataan
yrityksen raportoiman osakekohtaisen tuloksen (EPS) ja osakkeen tuottojen vélista riippuvuutta.
Osakkeen tuottona kéaytetddn 12 kk:n buy and hold- tuottoa. Tuotto lasketaan periodilta, joka alkaa 8
kk ennen analysoitavan tilikauden péattymisté ja paattyy 4 kk analysoitavan tilikauden jalkeen. Talla
pyritddn varmistamaan se, ettd analysoitavaa vuotta edeltavan tilikauden tulos ei enda vaikuta osak-
keen hintaan. (Givony & Palmon 1982, Easton & Harris 1991, Basu 1997, Beekes ym. 2004).

Dummy muuttuja (NEG) jakaa yhtiot kahteen luokkaan osaketuottojen perusteella. Muuttuja (RET)
kuvaa positiivista tuottoa (=hyvia uutisia) ja vastaavasti (NEG-RET) kuvaa osakkeen negatiivista
tuottoa (=huonoja uutisia). Mikéli yhtion tilinpitotapa on konservatiivinen, huonojen uutisten pitaisi
heijastua yhtion raportoimaan osakekohtaiseen tulokseen hyvia uutisia nopeammin. Né&in ollen nega-

tiivisen osaketuoton riippuvuuden raportoidun tuloksen kanssa odotetaan olevan positiivinen.

Beekesin ym. (2004) tavoin alkuperaiseen Basun malliin siséllytetddn hallituksen kokoonpanoa ku-
vaavaa dummy muuttuja, jolla yhtiot jaetaan hallituksen ulkopuolisten jasenten maaran mukaan kah-
teen osaan. Ensimmaisen ryhmén muodostavat ne yhtiot, joilla yhtiosta riippumattomien hallituksen
jasenten lukumaaran osuus yhtion hallituksen jasenten kokonaismaarasta on aineiston mediaania kor-

keampi (BGOOD) ja toisen ryhmén vastaavasti ne, joilla tamé suhdeluku on mediaanin alapuolella.

Kun muuttuja (BGOOD) on sisallytetty estimoitavaan malliin, se voidaan esitt44 seuraavassa muo-
dossa:

EPS = B, + B.RET , + B,NEG
+ B,NEG . -RET, + ,BGOOD

+ B,NEG ,, - BGOOG

it
it
it

+ B,BGOOD ,, -RET

it it

+ B,NEG ,, -BGOOD ,,-RET,, + 4,

Mikali hallituksen ulkopuolisten jasenten osuus on mediaania korkeampi, yritykset noudattavat kon-
servatiivisempaa tilinpitotapaa. Kéytdnnossa tama tarkoittaa sitd, ettd huonot uutiset raportoidaan
hyvia uutisia nopeammin. Néin ollen tekijoiden (BGOOD) ja (NEG-BGOOD-RET) riippuvuuden

osakekohtaisen tuloksen kanssa odotetaan olevan positiivinen. Tah&n perustuen asetetaan hypoteesi 1:



H;: Ceteris Paribus, huonojen uutisten raportoinnin nopeus ja yhtion hallituksen ulko-

puolisten jasenten osuus ovat positiivisessa riippuvuussuhteessa.

Konservatiivinen tilinpitotapa ndkyy myos positiivisten tulosten raportoinnissa, silla niiden voidaan
olettaa heijastuvan tulokseen viiveelld. Toisaalta yhtion hallituksen siséisilla jasenilla saattaa oppor-
tunistisia syita raportoida positiiviset tulokset mahdollisimman nopeasti. Faman (1980) mukaan halli-
tuksen ulkopuolisilla jasenilla ndita rasitteita ei ole. Painvastoin, he eivat halua vaarantaa mainettaan
hallitusammattilaisena hyvaksymaélla tarpeettoman aggressiivista tuloksen raportointipolitiikkaa. T&ta
olettamusta testataan hypoteesissa 2:

H,: Ceteris Paribus, hyvien uutisten raportoinnin nopeus ja yhtion hallituksen ulkopuo-

listen jasenten osuus ovat negatiivisessa riippuvuussuhteessa.

Jos siis hallituksen ulkopuolisten jasenten osuus on mediaania korkeampi, yhtiét raportoivat hyvét
uutiset hitaammin. Nain ollen (EPS):n ja interaktiomuuttujan (BGOOD-RET) vilisen riippuvuuden

oletetaan olevan negatiivinen.



4. Muiden hallinnollisten ja yrityskohtaisten tekijoiden vaikutus tutkimustuloksiin

Tutkimusta laajennetaan Beekesin ym. (2004) tavoin kontrolloimalla hallituksen kokoonpanon lisaksi
muita tekijoitd, joiden voidaan olettaa vaikuttavan tilinpitotavan konservatiivisuuteen. Beekesin ym.
(2004) kayttamat kontrolloivat dummy muuttujat olivat: johdon osakkeenomistuksen maaré, huomat-
tava ulkopuolinen véhemmistéomistaja (> 10 % omistus), yhtion toimitusjohtajana eri henkil6 kuin
hallituksen puheenjohtajana, tilintarkastajana suuri tilintarkastusyhteiso (ns. Big- yhtio). Lisayksena
Beekesin (2004) tutkimukseen tassa tutkimuksessa kontrolloidaan omistusrakenteen, tarkastusvalio-

kunnan olemassaolon ja yhtion hallituksessa olevien hallitusammattilaisten olemassaolon vaikutusta.

Jensenin ym. (1976) mukaan johdon osakkeenomistus on keino hillita johdon ja omistajien vélista
agenttiongelmaa. Toisaalta johdon omistus voi vaikuttaa tilinpitotapaan myos painvastaisesti: Mikéli
johto aikoo realisoida osakeomistustaan, silla on motiivi harjoittaa tilinpitotapaa, jolla osakkeen kurs-
si saadaan nousuun ennen myyntihetkea (Beekes ym. 2004). Beekesin ym. (2004) tutkimuksessa ai-
neisto jaettiin kahteen osaan sen perusteella, oliko johdon omistusosuus alle 5 % vai vahintaan 5 %
ulkona olevien osakkeiden méaarasta. Mikali johdon omistusosuus oli alle 5 %, tilinpitotapa oli kon-
servatiivisempaa niiden yhtididen joukossa, joilla oli hallituksessa enemmaén riippumattomia jasenia.
Muilta osin johdon omistusosuuden ja tilinpitotavan konservatiivisuuden valilté ei 16ytynyt tilastolli-

sesti merkittdvaa yhteytta.

Jianbalvon ym. (2002) mukaan huomattava vahemmistéomistaja toimii johdon ulkopuolisen valvojan
roolissa. Beekesin ym. (2004) tulokset osoittivat, ettd kun yrityksella on huomattava vahemmisto-
omistaja, huonojen uutisten heijastuminen tulokseen on oikea-aikaisempaa silloin, kun hallituksessa

on enemman ulkopuolisia jasenia.

Isojen tilintarkastustoimistojen asiakkaiden on todettu raportoivan muita konservatiivisemmin. (Basu,
Hwand & Jan 2001a, 2001b, Chung ym. 2001). Beekesin ym. (2004) aineiston yrityksista 90 %:lla
oli suuri tilintarkastusyhteisd. Kun Beekesin tutkimusaineistosta poistettiin pienten toimistojen asiak-
kaat, saatiin tulokseksi, ettd ne yritykset, joiden hallituksessa on enemman ulkopuolisia jasenié rapor-
toivat konservatiivisemmin. Toisin sanoen ulkopuolisilla jasenill& on vaikutusta raportoinnin laatuun,

vaikka tilintarkastajana olikin suuri tilintarkastusyhteiso.

Corporate Governance- suosituksen 40 mukaan toimitusjohtajaa ei tule valita hallituksen puheenjoh-
tajaksi, jotta yhtion paatoksentekovalta ei jéisi litkaa yhden henkilon kasiin (HEX Oyj ym. 2003).

Puheenjohtajan ja toimitusjohtajan roolien yhdistdmien on mahdollista vain erityisissa olosuhteissa.



Beekesin tutkimusaineiston yrityksista 25 % oli sellaisia, joissa toimitusjohtaja oli myds hallituksen
puheenjohtajana. Ndiden yritysten osalta huonojen uutisten raportointi oli oikea-aikaisempaa, mikéli
hallituksessa oli enemmaén ulkopuolisia j&senia. Sen sijaan Beekes ym. (2004) totesivat hieman yll&t-
téen, ettd toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan ollessa eri henkilitd, ainoastaan hyvét uuti-
set raportoitiin oikea-aikaisesti. Tulos antaa viitteita siitd, ettd toimitusjohtajan ja hallituksen puheen-
johtajan paikkojen jakamisella kahden eri henkilon kesken, on vaikutusta ulkopuolisten hallituksen

jasenten kykyyn tarkkailla yrityksen johtajien toimintaa.

Corporate Governance suosituksen (2003) 27 mukaan yhtion on perustettava tarkastusvaliokunta,
mikali liiketoiminnan laajuus edellyttdd taloudellista raportointia ja valvontaa koskevien asioiden
valmistelua koko hallitusta pienemmaéssa kokoonpanossa. Tarkastusvaliokunnalla on koko hallitusta
paremmat mahdollisuudet perehtya yhtion talouteen ja valvontaan liittyviin kysymyksiin sek& huoleh-
tia yhteydenpidosta tilintarkastajien ja siséisen tarkastuksen kanssa. Jos yhtiossa ei ole tarkastusvalio-
kuntaa, sen tilinpitotavan voidaan olettaa olevan konservatiivisempaa, mikéli hallituksessa on enem-

man riippumattomia jasenia.

Suurilla institutionaalisilla sijoittajilla on erilaiset keinot ja motiivit johdon valvonnan suorittamiseen,
kuin yksityisilla sijoittajilla (Prowse 1995). Corporate Governancen myo6ta suurten sijoitusinstituuti-
oiden omistajavallan kayttd on tullut julkisuuteen. Esimerkiksi Elakeyhtio Varma pitaa tarkeéna, etta
hallitukseen kuuluu my®6s riippumattomia jasenid. llmarinen mukaan toimitusjohtajaa ei pitéisi paa-
saantoisesti valita hallitukseen. (Hallitusammattilaiset 2005). N&in ollen voidaan olettaa, ettd mikali
yksityisten sijoittajien omistusosuus on institutionaalisia omistajia suurempi, niin tilinpitotapa on

konservatiivisempaa niiden yritysten osalta, joilla on hallituksessa enemmaén ulkopuolisia jasenia.

Hallitusammattilaiset ry:n tarkoituksena on edistédé hyvad, ammattimaista ja eettisesti korkeatasoista
yritysten hallitustyoskentelya ensisijassa suomalaisissa ja Suomessa toimivissa yrityksissa. Lisaksi
yhdistys kehittad jasentensa ammattitaitoa yritysten hallitusten jasenina. Hallitusammattilaiset ry jar-
jestdd mm. koulutustilaisuuksia, osallistuu yritysten hallitustydskentelya koskevaan julkiseen keskus-
teluun ja edistéé aiheeseen liittyvaa tutkimus- ja julkaisutoimintaa. (Hallitusammattilaiset 2006). Jos
yhtion hallituksessa ei ole hallitusammattilaisia, yhtion tilinpitotavan voidaan olettaa olevan konser-

vatiivisempaa, mikali hallituksen enemmist6 koostuu riippumattomista jasenista.

Edell&d mainittujen hallinnollisten ulottuvuuksien lisdksi kontrolloidaan Beekesin ym. (2004) tavoin

my®&s muita yrityskohtaisia tekijoité, kuten rahoitusriskin, yrityksen koon, omistajien lukumééran, ja
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kasvumahdollisuuksien vaikutusta. Kontrolloivat muuttujat ovat riskin osalta Gearing- luku, yrityksen
koon osalta markkina-arvo ja kasvumahdollisuuksien osalta tunnusluku P/B eli markkina-arvon ja

Kirja-arvon suhde.
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5. Tutkimusaineisto

5.1 Tutkimusaineiston muodostaminen

Tutkimusaineisto on ajanjakson 2003-2005 kattava paneeli. Helsingin arvopaperipdrssissa oli suoma-
laisia listayhtidita kunkin vuoden lopussa seuraavasti: 142 kpl (2003) ja 134 (2004 ja 2005) (Helsin-
gin paorssin vuositilasto 1997-2006). Aineiston ns. ensimmainen rajaus tapahtui seuraavasti: Otokseen
valittiin rahoitustoimialaa lukuun ottamatta kaikki Helsingin arvopaperiporssissa 2003-2005 noteera-
tut yhtiot, jotka ovat olleet listattuina ajanjaksolla vahintdan yhden kokonaisen tilikauden ajan ja joi-
den paakonttori on Suomessa. Lisdksi edellytettiin, ettd yhtion tilikausi on kalenterivuoden mittainen.
Talla tavoin varmistettiin se, ettd markkinaolosuhteet olivat kaikkien yritysten osalta vertailukelpoi-
set. Tdman ensimmaisen rajauksen jalkeen aineistossa oli mukana 106 yrityshavaintoa vuodelta 2003,
seka vuosilta 2004 ja 2005 molemmilta 104 havaintoa.

Kuten Pajarinen ja Yl&-Anttila (2006) toteavat, Suomessa ei ole kaytdssa samantyyppisia listattujen
yritysten aineistoja kuin Yhdysvalloissa tai joissakin suurissa Euroopan maissa. Nain ollen ennen
varsinaista tutkimusta tarvittava tietokanta muodostettiin alusta alkaen itse. Tehtdva oli ty6lds, mutta
nain saatu aineisto on ainutlaatuinen. Tarvittavat tiedot kerattiin vuosikertomuksista ja muista yritys-
ten julkaisemista raporteista. Lisaksi lahteina kaytettiin mm. arvopaperipdrssin, arvopaperikeskuksen

ja listayhtididen internet- sivustoja, seka G. Kockin toimittamia Porssitieto- Kirjoja.

Tutkimusaineistosta muodostettu tietokanta on tehty siten, ettd aineistoa voidaan helposti laajentaa
tilikausilla ennen vuotta 2003 ja tilikausilla vuoden 2005 jalkeen. Jokaisen vuoden aineisto voidaan
my0s erottaa omaksi itsendiseksi tutkimusaineistokseen. Tallennetut tiedot voidaan jakaa kolmeen
osaan: markkinatietoihin ja tunnuslukuihin, hallitusta ja tilintarkastusta koskeviin tietoihin ja omistus-

rakennetietoihin. Yksityiskohtaisesti tarkasteltuna tiedot ovat seuraavat:

1. Markkinatiedot ja tunnusluvut
- yhtion GICS-luokittelun mukainen toimiala
- porssin lista, jolla osake noteerataan
- osakkeen paatoskurssi 1.1., 30.4., ja 31.12.
- 1.1.- 31.12. aikana irronneet osingot
- yhtion raportoima EPS 1.1. ja 31.12.
- yhtion raportoima ROE, ROI ja Omavaraisuusaste 31.12.
- oman padoman Kirja-arvo tilikauden alussa (1.1.) ja lopussa (31.12.)

- osakkeiden lukumaaré 1.1., 30.4., ja 31.12 ilman yhtion hallussa olevia omia osakkeita
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- yhtion raportoima tunnusluku Gearing 31.12.

Edell& olevien tietojen perusteella voidaan laskea seuraavat tutkimuksessa tarvittavat tiedot
- yhtion markkina-arvo 1.1. ja 31.12.
- tunnusluku P/B 1.1. ja 31.12.
- osinkokorjattu kurssimuutos 30.4.X1 — 30.4.X2
- osakkeiden lukumé&arédn muutos 30.4.X1 — 30.4.X2.

Liséksi tietokantaan merkitaan yhtididen jokaisen tilikauden osalta, mista syysta (esim. uusmerkinta-
anti, osakkeen splittaus, osakkeiden merkitseminen optio-oikeuksilla, omien osakkeiden osto) osak-
keiden lukuméara on tilikauden aikana muuttunut. Oman pd&doman kirja-arvona kaytetdan konsernita-
seen mukaista emoyhtion omistajille kuuluvaa omaa padomaa ilman véhemmistéosuutta ja pddoma-
lainaa. Mikali yhtiolla on noteerattuna useita osakesarjoja, kurssi lasketaan ulkona olevien osakkeiden
painotettuna keskiarvona. Painoina kaytetdan kunkin osakesarjan kappalemaaria. Mikali vain yksi

osakesarja on listattu, myos listaamattomat osakkeet oletetaan listattujen kanssa samanarvoisiksi.

Vuosien 2003 ja 2004 osalta listayhtididen tilinp&&tokset olivat suurimmalla osalla Suomen kirjanpi-
tolain- (FAS) mukaisesti laadittuja. Viimeistdan vuoden 2005 osalta listayhtiot ovat kuitenkin olleet
velvollisia raportoimaan tilinpdatoksensa IFRS:n suositusten mukaisesti ja samassa yhteydessé jul-
kaistiin my0s edellisten vuosien tietoja IFRS:n mukaisesti laskettuina. Myos ndma tiedot tallennettiin
ja ndin ollen vuoden 2004 osalta tietokanta siséltaa tutkimuksessa tarvittavat tiedot sek& FAS:n ettd

IFRS:n mukaisesti raportoituina.

2. Hallitusta ja tilintarkastajaa koskevat tiedot

- hallituksen koko 31.12.

- yhtiosta riippumattomat hallituksen jasenet 31.12.

- seka yhtiosta & omistajista riippumattomat jasenet 31.12.

- onko hallituksen puheenjohtaja ja toimitusjohtaja sama henkil6 (0) vai eri henkild (1)

- onko toimitusjohtaja hallituksen jasen (0) vai ei (1)

- onko yhtitssa ollut analysoitavalla tilikaudella tarkastusvaliokunta (1) vai ei (0)

- mahdollisen tarkastusvaliokunnan yhtiosta riippumattomien jasenten lukuméaéara seké yhtiosta
& omistajista riippumattomien jasenten lukumaarg 31.12.

- huolehtiiko yhtion tilintarkastuksesta suuri tilintarkastusyhteiso (1) vai ei (0).
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3. Omistusrakenne

osakkeen omistajien lukuméaéara kaikkiaan

- kotitalouksien omistusosuus

- institutionaalisten sijoittajien omistusosuus

- ulkomaisten omistajien osuus

- onko yhti6lla > 10 % véhemmisto-omistaja (1) vai ei (0) ja paljonko tdma omistusosuus on

- yhtion hallituksen jasenten ja toimitusjohtajan osake-omistuksen méaara.

Mikali yhtiolld on useita osakesarjoja, jotka eroavat toisistaan adnimadran suhteen, omistusosuudet
tallennetaan erikseen seké osakkeiden lukumadran ettd ddniméarén suhteen. Omistusrakennetta kos-
kevat tiedot saatiin padaosin vuosikertomuksista. Lisaksi ldhteena kaytettiin arvopaperikeskuksen jul-

kaisemia omistajaluetteloita.

5.2 Aineiston muodostamiseen yhteydessa ilmenneita ongelmia

Tutkimusaineiston muodostamisen yhteydessa ongelmaksi muodostui se, etta useiden yhtididen osal-
ta osakkeiden lukumé&&ra muuttui tilikausien sisalla mm. osakeantien ja optio-oikeuksien kayton seu-

1ss

rauksena. Tama aiheuttaa osakkeen kurssin ”laimenemista™. Toistaiseksi aineistoon ei ole tehty

osakkeen kurssin laimenemisesta johtuvia oikaisuja.

Aineiston muodostamisen yhteydessa oli ongelmallista my6s se, milloin yrityksen poisjattdminen
olisi perusteltua. Muutamien yhtididen osalta tilikausien sisalla tapahtui merkittavid konsernin siséisia
jarjestelyita (Esim. 2005: Alma Nova osti Alma Median, Neste Oil irtautui Fortumista). Tama hanka-
loitti yhtion raportoiman EPS:n ja osakekurssin kehityksen vertailtavuus tilikauden alun ja lopun va-
lilld. Muutamien yhtididen osalta tilanne oli muulla tapaa erityinen (esim. Kylpylakasino toteutti sa-
neerauslain mukaista ohjelmaa). Lisaksi erityisesti vuonna 2003 listalta poistui lunastusten myo6téa
useita yhtioita. (esim. Hackman Oyj 11.5.04). Lunastetut yhtiot eivat sisélly tutkimusaineistoon, silla
viimeisen taysimittaisen tilikauden vuosikertomusta ei enda yleensa ollut saatavilla eika tutkimukses-

sa tarvittavia tietoja 16ytynyt mistdédn muualtakaan.

! Oletetaan esim. niin etta tilikauden 1.1. — 31.12.2004 aikana yhtién osakkeiden lukumééra oli vakio. Kuitenkin 1.1.—
30.4.2005 aikana yhtidin osakkeiden lukumaara lisaéntyy esim. osakeannin tai optio-oikeuksien kdyton myota 10 %.
Koska tutkimuksissa kaytetddn osakekursseja 1.5.2004 — 30.4.2005 véliseltd ajalta, niin 30.4.05 osakekurssi on luonnos-
taan laskenut osakkeiden lukumé&arén lisddntymisen myota.
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Vuosi 2003 oli aineiston kerddmisen suhteen muutoinkin ongelmallinen, silla vuoden 2003 osalta
merkittdva osa yhtiosta ei ollut raportoinut hallituksen jasenten riippumattomuutta lainkaan. Tamé
johtunee siit4, ettd vuoden 2003 tilinpaatoksia laadittaessa oli vield voimassa vanha helmikuussa 1997
annettu suositus porssiyhtididen hallinnosta. Vuoden 1997 CG-ohjeissa ei annettu suositusta siitd, ettd
hallitukseen tulisi valita myos riippumattomia jasenid. Tyoryhman mielesta kuitenkin ulkopuolisten
jasenten mukanaolo hallituksessa edistaé parhaassa tapauksessa hallitustyéskentelyn riippumatto-
muutta yhtion toimivaan johtoon nahden. Tdmaén todettiin olevan erityisen tarkeaé hallituksen valvon-

tatehtavan kannalta. (Keskuskauppakamari ym. 39).

Uuden, 19.12.2003 annetun CG- suosituksen osalta siirtyméaika suositusten implementointiin yritys-
kaytantoon oli annettu 1.7.2004 saakka. Tutkimusaineistoa kerattaessa todettiin, ettd vuoden 2003
vuosikertomuksissa uuden CG — suositusten mukaisen riippumattomuusarvioinnin oli tehnyt vasta 22
tutkimukseen valituista 106 yhtiosta?. Lopulta vuoden 2003 osalta paadyttiin seuraavaan ratkaisuun:
Vuoden 2003 osalta hallituksen jasen tulkitaan riippumattomaksi yhtiostd myos siina tapauksessa,
mikéli vuosikertomuksesta 10ytyy jdsenen osalta esim. sen kaltainen maininta kuten “ei ole yhtion

3”

palveluksessa™. Tamain jalkeen hallituksen jasenten riippumattomuusarvioinnin tehneiden yritysten

lukumaaraksi muodostui 39.

Vuoden 2004 osalta ensimmaisen rajausten jalkeen tutkimukseen valittiin 104 yhtiota. Naista 88 oli

sellaista, joiden osalta uuden CG- suosituksen mukainen hallituksen jasenten riippumattomuusrapor-
tointi voitiin todeta. Kahdeksan yhtion osalta ongelmaksi muodostui se, etta hallinnointiperiaatteita ei
raportoitu vuosikertomuksessa vaan ainoastaan yhtion verkkosivuilla. Koska tietoja kerattiin paéosin
vuonna 2006, verkosta l6ytyvat hallinnointiperiaatteet oli luonnollisesti péivitetty viimeisimman ti-

linp&é&tostilanteen mukaisiksi. Ndin ollen vuoden 2004 tilanteen mukaisia hallintoperiaatteita ja halli-
tuksen jasenten riippumattomuutta ei endé voinut todeta. Vuoden 2005 osalta uuden CG- suosituksen

mukainen riippumattomuusraportointi voitiin todeta kaikkiaan 99 yhtion osalta.

2 T4han lukuun ei ole sisllytetty niita yrityksia, jotka ainoastaan mainitsivat sen, etta heidan hallintonsa tayttaa uuden
CG- suosituksen vaatimukset. Tietokantaa laadittaessa edellytettiin vahintddn mainintaa siitd, kuinka moni hallituksen
jasenista oli riippumattomia.

¥ Tamé tulkinta koski siis ainoastaan tilikautta 2003. Tilikausien 2004 ja 2005 osalta edellytettiin uuden CG- suosituksen
mukaista nimenomaista mainintaa jasenen riippumattomuudesta suhteessa yhtiodn tai merkittaviin osakkeenomistajiin.
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