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Omistusrakenteen vaikutus corporate governance -raportointiin — Empiirinen tutkimus
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Tiivistelméa

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella corporate governancea omistusrakenteen ja raportoinnin né
kokulmasta. Tavoitteena on tutkia miten omistusrakenne vaikuttaa corporate governancen rapor-
tointiin teoriassa. Tutkimuksen empiirisend tavoitteena on tutkia miten omistusrakenteen vaikutus
nakyy corporate governancen raportoinnissa suomalaisissa porssiyhtioissa.

Tutkimuksen taustana on omistajalahtoisyyden voimistuminen ja sithen liittyvan omistaja
[ahtoisen johtamisen kehittyminen. Erilaisia omistgjia ja omistusrakenteita on olemassa lukematon
maara. Jo 1930-luvulla esitettiin malli hgjautuneesta omistuksesta. Nyttemmin on havaittu, ettei
hajautunut omistus ole tavallisin omistusrakenne kehittyneissakaan maissa, vaan suuret osakkeen-
omistajat kontrolloivat monia yrityksia useissa maissa. Perheet ja valtio ovat tyypillisesti vallitse-
vassa omistusasemassa. Lisaksi kontrolloivat osakkeenomistajat omistavat usein huomattavasti
suuremman &énestysoikeuden kuin mihin heidan omistusosuus yrityksessa oikeuttaisi.

Teoreettisena perustana corporate governancelle on agenttiteoria. Alkuperaisessd muodossaan
agenttiteoria tarkastelee yrityksen omistajien jajohdon valisid suhteita, mutta agenttiteoria soveltuu
my®6s niihin intressiristiriitatilanteisiin, joita saattaa synty enemmist6- ja vahemmistoosakkeen-
omistgjien valille omistuksen ollessa suhteellisen keskittynytta porssiyhtioissa.

Téassa tutkimuksessa corporate governancea tutkittiin omistusrakenteen nékdkulmasta empiirises-
ti raportoinnin perusteella. Tutkimuksessa kaytettiin yhdeksda Helsingin Porssissa listattua yritysta,
jotka valittiin omistusrakenteidensa perusteella. Tutkittavat omistusrakenteet olivat valtion yhtiot,
perheyhtitt sekd &énieroja omaavat yhtiot. Y ritysten raportointia tutkittiin vuoden 2006 vuosikerto-
muksista vapaaehtoista corporate governance -raportointia kuvaavan Standard & Poor’sin
Governance -indeksin avulla.

Raportoinnin havaittiin olevan kaiken kaikkiaan hyvalla tasolla ja aiempiin tutkimuksiin verrattu-
na jonkin verran liséantyneen. Kuitenkin omistusrakenteeltaan erilaisten yritysten valilla havaittiin
eroja corporate governance -raportoinnin lagjuudessa. Valtion yhtididen raportointi havaittiin laa-
jimmaksi, kun taas 8anieroja omaavien yhtididen raportointi oli suppeinta. Keskeinen tulos liittyy
hallituksen j&senten riippumattomuuden ilmoittamiseen. Y ksikéan danieroja omaavista yrityksista el
ilmoittanut yhtidstariippuvia jasenid, vaikka teorian mukaan hankitut éénioikeudet antavat osak-
keenomistgjalle erityiset kannusteet hankkia yksityisia kontrollihy6tyja. Tama on seurausta siita, et-
taomistgjan ei tassi tilanteessa tarvitse kantaa kustannuksia varojen kaytosta suhteessa éénestysoi-
keuksiinsa vaan ainoastaan suhteessa kassavirtaoikeuksiinsa. Agenttiongelma ilmeneekin keskitty-
neen omistuksen tapauksessa eri omistajaryhmien valilla eika niinkdan omistajien ja johdon valilla
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