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TIVISTELMA :

Keskustelu sisdisesta tarkastuksesta osana hallinto- ja ohjausjarjestelmia on lisddntynyt voimak-
kaasti 2000-luvun alun kirjanpitoskandaalien ja Sarbanes-Oxley -lain voimaantulon jalkeen. Ta-
pahtumat ovat osaltaan laajentaneet myos aihepiirin tutkimusta, jonka seurauksena tutkijat ovat
pyrkineet selittdmaan sisdisen tarkastuksen kayttoonottoon johtavia syitd ja toiminnon laatua
erilaisilla yhtididen taloudellisilla ja rakenteellisilla tekijoilla. Siita huolimatta, ettd omistussuh-
teita on pidetty keskeisinad yhtididen valintoja selittavina tekijoina, painoarvoa omistusrakentei-
den vaikutuksille aikaisemmissa tutkimuksissa on annettu hyvin vahan.

Aihepiirin tutkimuksen edistamiseksi taman tutkielman tavoitteena on nyt selvittda millaiset
omistusrakenteet johtavat todenndkodisemmin vapaaehtoisen sisdisen tarkastuksen jarjestami-
seen. Tutkielma kattaa tyypillisimmat omistuksen muodot: sisdisen tarkastuksen jarjestamista
tutkitaan yli kahdenkymmenen prosentin danivallan omaavan osakkeenomistajan eli suuren
osakkeenomistajan, osakkeenomistajien lukumaaran, valtionomistuksen ja ulkomaalaisomistuk-
sen nakokulmista.

Tutkimuskohteena on heindkuun lopussa 2019 Nasdaq OMX Helsingin paalistalla noteeratut yh-
tiot, jotka ovat sitoutuneet noudattamaan suomalaisia Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n laati-
mia corporate governance -suosituksia. Helsingin porssi on otollinen sijainti tutkimuksen suorit-
tamiseen sen vuoksi, ettd sisdisen tarkastuksen jarjestaminen markkinapaikalla listatuille yhti-
oille on hallinnointikoodin mukaan vapaaehtoista. Tutkielman aineisto on keréatty erikseen kun-
kin yhtion antamista selvityksista hallinto- ja ohjausjarjestelmista ja Euroclear Finlandin tietokan-
nasta. Aineistoa analysoidaan korrelaatiotestien seka logistisen regressioanalyysin avulla.

Tutkimustulosten perusteella vapaaehtoinen sisdinen tarkastus jarjestetdan todennakdisemmin
yhtidissa, joiden osakkeenomistajana on valtio ja yhtidissa, joiden omistajapohja on lukumaarai-
sesti laaja. Sen sijaan yhtiot, joilla on yksittdinen suuren danivallan omaava osakkeenomistaja,
jarjestavat sisdisen tarkastuksen muita yhtioita harvemmin. Ulkomaalaisomistuksen ja vapaaeh-
toisen sisdisen tarkastuksen valilta ei tassa tutkimuksessa I0ytynyt tilastollisesti merkittavaa yh-
teyttd. Johtopaatoksena esitetaan, ettad kolmella neljasta tutkitusta omistusrakenteesta on tilas-
tollinen yhteys vapaaehtoisen sisdisen tarkastuksen jarjestamiseen ja omistussuhteet vaikutta-
vat pystyvan selittdmaan organisaatiokdyttdaytymistd myos vapaaehtoisten valvontamekanis-
mien jarjestamisen saralla.

AVAINSANAT: sisdinen tarkastus, hallinnointikoodi, osakkeenomistajat, riskienhallinta, julki-
set osakeyhtiot
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1 Johdanto

Vaarinkdytoksia on kuvattu yrityksen tuntemattomina liiketoimintoina, joiden tarkoitus
on kilpailla yritysta itsedan vastaan (PwC, 2018). Niille ominaista on ennalta asetetuista
taloudellisista, toiminnallisista tai yhteiskunnallisista tavoitteista poikkeava tarkoitus ja
motiivi tuottaa lyhyen aikavalin hyotyja hyvin rajatulle ryhmalle henkil6ita (Gerety &
Lehn, 1997; Raiborn ja muut, 2017). Oman edun tavoittelusta johtuvat seurannaisvaiku-
tukset voivat kuitenkin koskettaa suurempaakin yleisoa. Siita huolimatta, etta vaarinkay-
toksen vaikutukset voivat ulottua useisiin sidosryhmiin, koituu suurin kustannus yleensa

yrityksen omistajien vahingoksi (Ewelt-Knauer ja muut, 2015).

Sivullisen ndakokulmasta omaa etua ajavaa opportunistista kayttaytymista voi olla vaikea
tunnistaa, silla sita saattaa esiintya kaikissa organisaatioissa kaikilla organisaatiotasoilla
toimialasta riippumatta. Varhaisemmissa tutkimuksissa johtoa on pidetty luotetun ase-
mansa vuoksi todennakdisempana vaarinkaytoksen tekijana (Berle & Means, 1932; Jen-
sen & Meckling, 1976), mutta sittemmin on osoitettu, etta konfliktitilanteita voi syntya
my0Os osakkeenomistajien valisissa suhteissa omistajien henkilékohtaisten tavoitteiden
monimuotoisuuden vuoksi (Shleifer & Vishny, 1997). Johto saattaa palkitsemisjarjestel-
man yllyttdmana romuttaa pitkan aikavalin omistaja-arvoa lyhyen aikavalin hyotyihin
tahtaavalla riskinotolla ja suurosakkeenomistaja voi pyrkia vaikuttamaan yhtioon tai sen
voitonjakoon itseddn hyodyttavalla tavalla. Valtio-omisteisissa porssiyhtidissa poliitikot
voivat puolestaan painostaa yhtiota tekemaan kansallista intressia palvelevia valintoja,

jotka eivat ole kaikille omistajille yhta edullisia (Kole & Mulherin, 1997).

Vaarinkdytosten tapahtumisen todennakoisyyden on havaittu olevan yhteydessa hal-
linto- ja ohjausjarjestelmien organisoinnin laatuun (Beasley, 1996). Kriittisten riskiasetel-
mien tunnistamiseksi osakkeenomistajat saattavatkin kaivata riippumattomia asiantun-
tijoita valvomaan omistajakunnan yhteisten tavoitteiden toteutumista. Erddana ratkai-
suna yhteisen edun valvomiseen on pidetty muun muassa sisdista tarkastusta (Adams,

1994; DeFond, 1992; Carey ja muut, 2000). Vaikka sisaisellad tarkastuksella on esitetty



olevan yhteys taloudellisten, toiminnallisten ja yritysvastuuta koskevien yhteiskunnallis-
ten tavoitteiden saavuttamiseen (Raiborn ja muut, 2017; Dineva, 2019), kaikki yritykset

eivat paady tdydentamaan hallinto- ja ohjausjarjestelmidan sisdisella tarkastuksella.

1.1 Tutkielman tavoitteet

Hallinto- ja ohjausjarjestelmat muotoutuvat useiden yksilollisten yrityskohtaisten omi-
naispiirteiden ja olosuhteiden summana. Sisdisen tarkastuksen kysynnan on tutkittu ole-
van yhteydessa ainakin yrityskokoon, useisiin taloudellisiin tunnuslukuihin, tarkastusva-
liokunnan olemassaoloon, toimialaan (Goodwin-Stewart & Kent, 2006) ja hallitusko-
koonpanoon (Abbot ja muut, 2012). Sisdista tarkastusta koskevassa tutkimuksessa on
kuitenkin annettu vain vahan painoarvoa omistussuhteiden vaikutuksille, vaikka niita on
yleisesti pidetty erdaana kriittisena organisaation valintoja selittdvana tekijana (Desender
jamuut, 2013). Aihepiirin tutkimuksen lisddmiseksi onkin mielenkiintoista selvittaa omis-
tusrakenteiden vaikutusta sisdisen tarkastuksen organisointiin. Tutkielmassa pyritaan siis
[6ytamaan vastaus kysymykseen, millaisen omistusrakenteen omaavat yhtiét paatyvat
todennakoisimmin tdydentamaan hallinto- ja ohjausjarjestelmiaan vapaaehtoisella sisai-
sella tarkastuksella. Sisdista tarkastusta tarkastellaan yksittdisen suuren osakkeenomis-
tajan, osakkeenomistajien lukumaaran (ts. laajan omistuspohjan), valtio-osakkeenomis-

tajan ja ulkomaalaissijoittajan nakokulmista Nasdaq OMX Helsinki -markkinapaikalla.

Helsingin porssi on tutkielman toteuttamiseen sopiva sen vuoksi, etta siella sisdisen tar-
kastuksen jarjestaminen on Arvopaperimarkkinayhdistyksen (2015) antamien corporate
governance -suositusten mukaan vapaaehtoista. Vastaavasti esimerkiksi Yhdysvalloissa
New Yorkin porssi (NYSE), Kiina, Intia, Indonesia, Malesia, Filippiinit ja Thaimaa edellyt-
tavat sisdisen tarkastuksen jarjestamista kaikilta markkinapaikalla listatuilta yhtioilta
osana hyvaa hallinnointitapaa (Raiborn ja muut, 2017). Tutkielmassa huomioidaan vain
Helsingin porssin paalistalla noteeratut listayhtiot, jotka ovat sitoutuneet noudattamaan

toiminnassaan suomalaisia Arvopaperimarkkinayhdistyksen laatimia corporate gover-



nance -suosituksia ja joiden kotipaikka sijaitsee Suomessa. Tarkastelun ulkopuolelle jaa-
vat muun muassa Helsingin porssin First North -listalla noteeratut yhtiot ja ne paalistan
yhtiot, joilla on rinnakkaislistaus jossakin ulkomaisessa porssissd. Tutkielman empiiri-
sessa osion analyysissa huomioidaan myds voimassa olevan lainsaadannon vaikutus,
joka tietyin edellytyksin asettaa ulkopuolisen pakon sisdisen tarkastuksen jarjestamiselle

rahoitus- ja vakuutusalan yhtidissa.

1.2 Aineisto ja menetelmat

Tutkimuksen tavoitetta pyritaan alustamaan esittelemalla aikaisempia tutkimuksia omis-
tajakohtaisista motiiveista valvontamekanismien organisointiin. Aikaisemmissa tutki-
muksissa sisdisen tarkastuksen kysynta on kytketty informaation epasymmetriaan jasiita
johtuvaan paamies-agenttiongelmaan (Adams, 1994), jonka vuoksi tutkielman perus-
tana on kaytetty paamies-agentti -ongelmaa selittdvia perusteorioita, joista mainitta-
koon mm. Jensenin ja Mecklinin (1976) esitys. Normatiivisena pohjana tutkimukselle on
sen sijaan omistajien yhdenvertaisuutta kasitteleva osakeyhtitlaki (624/2006), ja edis-
tyksellisemmat laki luottolaitostoiminnasta (610/2014) ja vakuutusyhtioélaki (521/2008),

jotka osaltaan madrittelevat kotimaista sisdisen tarkastuksen saantelyviitekehysta.

Tutkielman lopulliseen otokseen kuului 95 yhtiota, jotka valikoituivat tutkimukseen 130
yhtion joukosta kolmannessa luvussa tarkemmin esitellyin perusteluin. Omistuksia kos-
keva data kerattiin vuoden 2019 heindakuun 30. pdivan omistustilanteen mukaan Euro-
clear Finlandin (n.d.) tilastoista ja omistajarekisterista. Tieto vapaaehtoisen sisdisen tar-
kastuksen jarjestamisesta kerattiin kunkin yhtion verkkosivuilla julkaistusta selvityksesta
hallinto- ja ohjausjarjestelmista. Kerattyd aineistoa analysoitiin logistisella regressio-
analyysilla ja korrelaatiotesteilld, joilla pyrittiin 16ytamaan vastaus neljalle tutkimushy-
poteesille: laajan omistusrakenteen, valtionomistuksen ja ulkomaalaisomistuksen odo-
tettiin lisddvan sisdisen tarkastuksen jarjestamisen todennakoisyyttd, mutta suuren osak-

keenomistajan pienentadvan tata. Kuten myohemmissa luvuissa nahdaan, tutkielman em-



piirisen osiossa esiteltdvaa logistista regressioanalyysin mallia kontrolloitiin yhdella yri-
tyskokoa mittaavalla kontrollimuuttujalla seka neljalla yhtion taloutta mittaavalla kont-
rollimuuttujalla. Em. kontrollimuuttujat esitelldan lyhyesti luvussa 3.3.2 tutkielman paa-

painon ollessa tutkimusrajausten mukaisesti omistusrakenteissa.

1.3 Aikaisempi tutkimus ja tutkielman rakenne

Yhdysvaltain liittovaltion asettama Sarbanes-Oxley -laki loi pohjaa yrityksen sisdisten val-
vontamekanismien kysynnalle 2000-luvun kirjanpitoskandaalien jdlkeen, joka nakyi ene-
nevasti alan tutkimusten maarassa (Cohen ja muut, 2010). Suuri osa sisdista tarkastusta
koskevista tutkimuksista painottui vertailemaan mekanismin kayttéonotosta seuraavia
hyotyja ja haittoja seka sisdisen tarkastuksen asemaa tilintarkastukseen nahden. Osa tut-
kimuksista on tutkinut myos olosuhteita, jossa sisdinen tarkastus jarjestetdan, mutta

pdadasiassa talouden ja hallinnollisten tekijoiden nakékulmasta.

Osakkeenomistajillekin tyypillisia piirteita on tutkittu, mutta niitd on melko harvoin kyt-
ketty hallinto- ja ohjausjarjestelmiin. Aikaisemmissa tutkimuksissa on selvitetty osak-
keenomistajan valvontamahdollisuuksia ja valvontakustannuksia (mm. Shleifer & Vishny,
1986; Ang ja muut, 2000), mutta akatemiassa ei vaikuta lilammin olevan pohdittu sisai-
sen tarkastuksen arvoa osakkeenomistajalle. Akatemiassa on siis ollut tutkimusaukkona
sisdisen tarkastuksen ja omistajapohjaisen kysynnan tematiikkojen erillisyys, jota ovat
pyrkineet ensin paikkaamaan Australiassa Goodwin-Stewart ja Kent (2006) ja Suomessa
Ronkkd ja muut (2017). Tutkimuksen vahyyden syyna saattaa olla omistusrakenteita kos-
kevan aineiston saatavuus tai se, etta corporate governancea pidetaan jokseenkin yrityk-

sen sisdisena toimintamallina, joka tulee omistajalle annettuna.

Olosuhteet niin porssissa kuin yhtididen sisalla ovat dynaamisia, joka saattaa antaa tilaa
uudelle tutkimukselle aikaisemman Ronkon ja muiden (2017) tutkimuksen pohjautuessa

vuoden 2012 aineistolle. Muutoksia on tapahtunut niin valtionomistuksessa, omistusra-
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kenteissa kuin porssiyhtididen maarassakin. Kuluneina vuosina sisdinen tarkastus on li-
saksi liitetty trendikkdaseen yritysvastuun teemaan (Dineva, 2019), joka on saattanut
osaltaan korostaa sisdisen tarkastuksen roolia suomalaisissakin porssiyhtidissa. Kasilla
oleva tutkielma eroaa Ronkon ja muiden (2017) tutkimuksesta myos siten, etta tassa tut-
kielmassa pyritddn tuomaan esille enemman sijoittajandakdkulmaa, koska hyvan hallin-
non toimintaperiaatteet ovat suunniteltu nimenomaan osakkeenomistajan suojaksi.
Suurimpana muutoksena on kuitenkin Euroopan parlamentin ja neuvoston antamat di-
rektiivit 2009/138/EC ja 2019/2034/EC, jotka ovat uudistaneet osaltaan sisdisen tarkas-
tuksen saantelyviitekehysta Euroopan unionin alueen rahoitus- ja vakuutusalan yhtidissa.

Na&ita uudistuksia ei ollut aikaisemmassa tutkimuksessa huomioitu.

Tutkielman kulku tapahtuu seuraavasti. Tutkielmaa taustoitetaan kartoittamalla sisaista
tarkastusta teoreettisen viitekehyksen kautta painottuen erityisesti lainopilliseen naké-
kulmaan, osakkeenomistajan oikeuksiin ja Arvopaperimarkkinayhdistyksen antamaan 26.
suositukseen koskien sisdisen tarkastuksen jarjestamista. Sisdisen tarkastuksen ominai-
suuksia yrityksen riskienhallintamekanismina ei sen sijaan ole tdman tutkielman kan-
nalta tarpeen taustoittaa kovin syvéllisesti (ks. mm. Sisdiset tarkastajat ry, 2007). S&dan-
telyviitekehyksen esittelyn jalkeen kasitellddn omistusrakenteisiin liittyvia ominaispiir-
teitd ja aikaisempia tutkimuksia, joiden pohjalta muodostetaan tutkimuskysymykset.
Tutkielman kolmannessa luvussa esitelldaan lopullisen tutkimusotoksen muodostuminen,
aineiston muodostumiseen vaikuttaneet tekijat ja tutkimusmenetelmat. Neljannessa ja
viidennessa luvussa esitetdan tutkimustulokset. Tutkielma paattyy kuudennessa luvussa

tutkimustulosten pohjalta tehtaviin johtopaatoksiin.
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2 Teoreettinen viitekehys

Toisen luvun tarkoitus on luoda katsaus sisdisen tarkastusta ja omistusrakenteita koske-
vaan teoreettiseen taustaan ja suomalaiseen saantelyviitekehykseen. Tavoite on johdat-
taa lukijaa empiiriseen osaan, jonka vuoksi luvussa esitelldan ensin sisdisen tarkastuksen
kysyntaa selittava tausta, jona on pidetty osapuolten valista tiedon epatasapainon teo-
riaa eli pddmies-agenttiteoriaa (Adams, 1994). Luku jatkuu sdantelyviitekehyksen esitte-
Iylla, jolla on erityinen merkitys myos empiirisessa osiossa selitettavan tutkimusotoksen
muodostumisessa. Luvun lopuksi esitetdaan mahdollisia osakkeenomistajien motiiveja si-

saisen tarkastuksen jarjestamiselle.

2.1 Paamies-agenttiteoria

Jo 1930-luvulla ennen varsinaista modernia agenttiongelmiin ja oman edun tavoitteluun
viittaavaa keskustelua Berle ja Means (1932) kritisoivat eriytyneen johdon ja omistuksen
mukanaan tuomia ongelmia. Heidan mukaansa usean porssiin listatun yhtion omistusra-
kenne muodostui pienosakkeenomistajista, joilla ei ollut tosiasiallisia mahdollisuuksia
vaikuttaa omistamansa yhtion paatéksentekoon. Kontrollia yhtidissa yllapiti omistuk-
sesta eriytynyt johto, jolla oli mahdollisuus luotetun aseman vaarinkdyttamiseen tavalla,
joka ei valttamatta palvellut osakkeenomistajien etuja. Berlen ja Meansin (1932) mukaan
kyse oli riskiasetelmasta, joka voisi vaikuttaa negatiivisesti yhtion taloudelliseen suoriu-

tumiseen omien henkilokohtaisia etuja ajavan johtamistavan vuoksi.

Berlen ja Meansin (1932) ajatukset virittivat varhaista keskustelua klassiselle paamies-
agentti-teorialle, jonka kehitti myohemmin Jensen ja Meckling (1976). Tutkijoiden mu-
kaan padamies-agenttiteorian keskeisin haaste liittyi paamiehen eli osakkeenomistajan,
puutteelliseen tietoon siitd, kuinka johto tuli toimimaan liiketoimintaa koskevassa paa-
toksenteossaan ja kumman osapuolen etuja johto pyrki todellisuudessa ajamaan. Paa-

mies-agenttiteoriassa paamieheksi kutsutaan sitd osapuolta, jonka etu riippuu agentiksi
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kutsutun edustajan toimista. Padmies ei voi ilman erityista valvontaa varmistua siita, etta

agentti toteuttaa sille annettua tehtavaa ennalta asetettujen tavoitteiden mukaisesti.

Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan jokainen omistusrakenne, jossa jokin muu taho
kuin toimiva johto omistaa yhtion osakkeita, tuottaa agenttikustannuksia. Tutkijoiden
mukaan agenttiteoriaan liittyvat ongelmat ovat mahdollisia jokaisella organisaatiotasolla
organisaation toimialasta, tarkoituksesta tai yhtiomuodosta riippumatta. Tatd nakokul-
maa lainaten mm. Shleifer ja Vishny (1997) vaittivat, ettd johto voisi toisinaan kokea
osakkeenomistajien sijoitukset massarahoituksena, joka ei aiheuta konkreettisia velvoit-
teita lisdarvon tuottamiseksi. Oman padoman ehtoiseen sijoitukseenhan ei liity lainan
tapaan takaisinmaksun velvoitteita eikd mydskaan velvoitetta maksaa korkoa sijoitetulle
pdadomalle. Periaatteessa lainanantajat voivat solmia yksityiskohtaisiakin sopimuksia joh-
don kanssa rahoituksen saamiseen liittyvista vastuista, mutta sijoittajan tulee kaytan-
nossa tyytya hyvaan uskoon johtoa kohtaan siing, etta yhtiolle osoitettu varallisuus kay-
tetaan sille etukateen asetettujen strategisten tavoitteiden mukaisesti ja osakkeenomis-

tajien varallisuutta maksimoiden.

Agenttiongelman laajuutta voi maarittdaa myos konfliktiin osallistuvien osapuolten luku-
maara. Toisen tyyppistd agenttiongelmaa edustaakin erityistapaus, jossa erdanlainen
agenttiongelma on syntynyt osakkeenomistajien keskinaisille suhteille (P6nka, 2011).
Myohemmin yhtidoikeutta sivuavassa luvussa 2.3.2 nahdaankin, etta yhtiokokouksissa
paatokset tehddaan daanienemmistolla, jolloin yhtion paatoksentekoon voi liittyd enem-
mistéaanivallan, toisin sanoen suurten osakkeenomistajien danivallan tai pienosakkeen-

omistajien kollektiivisen daanivallan vaarinkayttoa koskeva riski.

Potentiaalisten paamies-agentti -ongelmien vuoksi hyvan hallinnon haasteeksi on nous-
sut sellaisten avoimien ja hyvaksyttavien hallinnointiprosessien luominen, jotka palvele-
vat niin yhtiota itsedan kuin sen sidosryhmia. Muun muassa Adams (1994) on pitanyt
sisdisen tarkastuksen toimintoa erddana informaation epasymmetriaa ja tasta johtuvia

agenttikustannuksia hillitsevana vialineena.
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2.2 Sisainen tarkastus organisaatioissa

Yksityiset kapitalistiset markkinat ovat nyt tarkeampia valtioiden talouksille kuin koskaan
ennen ja markkinoiden toimivuuden ehtona on luottamus. Samalla kun yhtididen koot
ovat kasvaneet, niiden omistusrakenteet ovat monimutkaistuneet perustajaosakkaiden
irtautuessa yhtididen johdosta tai omistuksesta. Lisaksi rahoitusmarkkinoiden luonne on
muuttunut sijoituskohteiden tarjonnan monipuolistumisen vuoksi, mutta myds sen ra-
kenteellisten muutosten vuoksi. Kasvaneet markkinat ovat lisdnneet kilpailua, manipu-
laatiota ja yritysten altistumista erilaisille operatiivisille riskeille. Kaikki nama syyt ovat
tehneet yhtididen valvonnasta aikaisempaa ty6laampaa ja kasvattaneet hyvan hallinnon

ja valvontamekanismien olemassaolon merkitysta.

Viime vuosikymmenten rahoitusmarkkinoiden kriisiytymiset ovat osoittaneet, yhtididen
hallinnointijarjestelmat ovat edelleen olleet sisdisille ja ulkoisille riskeille haavoittuvaisia.
Erityisesti kirjanpitoskandaalit Euroopassa ja Yhdysvalloissa palauttivat riskienhallintaan
liittyvan keskustelun takaisin trendinomaiseksi 1990-luvun lamavuosien jalkeen ja 2000-
luvun alusta lahtien tilintarkastuksen palveluita tarjoava ala on kohdannut kansainvali-
sesti katsoen yha suurempaa kysyntaa erilaisille varmistuspalveluille (Hass ja muut,
2006). Rahoitusmarkkinoiden kriisiytyminen on kuitenkin vain eras syy sille, miksi hallin-
tojarjestelmiin on kiinnitetty viime aikoina enemman huomiota: muun muassa PwC
(2018) on havainnut 7200 yritysta kasittdneessa raportissaan vaadrinkaytdsten olevan va-
littdmassa yhteydessa mm. yrityksen imagoon, tydilmapiiriin ja sidosryhmasuhteisiin. Li-
saksi Claessens ja Yurtoglu (2013) ovat havainneet hallintojarjestelmien organisoinnin

olevan yhteydessa rahoituskustannusten suuruuteen.

Ajallisten ja asenteellisten muutosten seurauksena riskienhallintamekanismit on vahitel-
len alettu nahda yritystoiminnan menestystekijana (Hass ja muut, 2006). Suomalaisen
sisdisten tarkastajien yhteistyoorganisaation Sisdisen tarkastajat ry:n (2007, s. 19-28)
mukaan sisaisen tarkastuksen toiminnon tarkoitus on arvioida riippumattomasti ja ob-
jektiivisesti organisaation johtamis- ja hallintojarjestelmaan, liiketoimintoihin seka tieto-

jarjestelmiin liittyvia riskiasetelmia, jotka koskevat taloudellisen tiedon luotettavuutta,
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toimintojen tuloksellisuutta ja tehokkuutta, omaisuuden turvaamista seka lakien, maa-
raysten ja sopimusten noudattamista. Kyse ei ole ainoastaan taloutta valvovasta toimin-
nosta, vaan se voi ulottua myos operatiivisen tason toimintaan, kuten toimitusketjuihin.
Toisaalta valvonnan kohteena ovat operatiivisen toiminnan ohella yrityksen sidosryh-
mien, kuten osakkeenomistajien menettelytavat. Obijektiivisella ja riippumattomalla
luonteella varmistetaan toiminnon tasapuolinen ja tosiasioihin perustuva eturistiriida-
ton luonne, joka palvelee pitkalla tahtdaimelld niin yritysta itsedan kuin myos osakkeen-
omistajia. Sisaisen tarkastajan tehtavana on myos selvittaa, onko toiminnoille ja hank-
keille asetettu paamaarat ja tavoitteet ja vastaavatko ne koko organisaatiolle asetettuja

paamaaria ja tavoitteita.

Adamsin (1994) mukaan toimiala ei yksinomaan sanele sisdisen tarkastuksen luonnetta
siten, ettda samalla toimialalla toimivien yhtididen sisdisen tarkastuksen elimilla olisi valt-
tamatta erityisia geneerisia piirteita. Tutkija esittaa, etta sisdisen tarkastuksen luonnetta
erottavina piirteina on aikaisempien tutkimusten mukaan pidetty muun muassa yhtion
liilketoimintaymparist6a ja listautuneisuutta. Ronkdn ja muiden (2017) mukaan sisdisen
tarkastuksen toiminnon jarjestamiseen ja sen laajuuteen vaikuttavina tekijoina voidaan
pitda lisaksi mm. henkilostomaaraa, ulkomaisten liiketoimintojen tai ulkomaisten tytar-
yhtididen osuutta liikevoitosta (ts., liiketoiminnan monimutkaisuus), hallituksen jasenten
sukupuolijakaumaa, maksuvalmiutta, yrityksen kypsyytta ja konsernitason liikevoittoa.
Lisdksi Sarens ja Abdolmohammadi (2011) esittavat sisdisen tarkastuksen olevan yhtey-
dessa organisaation arvoihin ja riippumattoman hallituksen olemassaoloon. Joissain ta-
pauksissa riippumaton hallitus saatetaan kokea korvaavana valvontamekanismina esi-
merkiksi sisdiselle tarkastukselle, koska se ei varsinaisesti suoraan hyotyisi organisaation

sisalla tapahtuvista vaarinkdytoksista (Kim ja muut, 2007).

Aikaisempien tutkimusten perusteella sisdinen tarkastus voi epdilematta lieventaa sidos-
ryhmien valilla kytevaa tiedon epasymmetriaa, mutta yhtion ja sen osakkeenomistajan

pdaamadria saattaa olla mahdollista yhdentda muutenkin kuin valvontaa ja valvontakus-
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tannuksia lisaamalla. Esimerkiksi Holmstrém ja Kaplan (2003) ovat tutkineet, ettd yhdys-
valtalaiset porssiyhtiot ovat olleet tuloksellisempia optio-ohjelmien seurauksena. Toi-
saalta palkitsemisjarjestelma osakkeenomistajien ja johdon intressien yhdenmukaista-
misessa ei valttamatta ratkaise opportunismiin liittyvia ongelmia, koska yrityksen suori-
tuskyvyn saattaminen &aarirajoille lyhyella aikavalilla ei valttamatta ole pitkdjanteisen
omistamisen kannalta edullista. Palkitsemisjarjestelmiin liittyvia viimeaikaisia synkempia
esimerkkeja ovat mm. Volkswagen Groupin paastoskandaali, Evergranden talousvaikeu-
det ja Nokian Renkaat Oyj:n testirengasmanipulaatio. Naille tapauksille yhteista optio-
jarjestelyjen lisaksi on tosin myos se, etta kaikki kolme yhtiota kertoivat jarjestdneensa
riippumattoman sisdisen tarkastuksen, joka on kuitenkin ollut ilmeisen voimaton havait-

semaan vuosienkaan kestoisia vaarinkaytoksia.

Seuraavassa alaluvussa kasitellaan sisaisen tarkastuksen saantelytaustaa. Kuten tullaan
huomaamaan, sisdista tarkastusta vaivaa siihen kohdistuvan saantelyn vahaisyys ja toi-
minnon auktorisoimattomuus. Siita huolimatta, etta lainsaatajakin tunnistaa sisdisen tar-
kastuksen erdanlaisena valvontatoimintona, ei ammattinimikettd ole ainakaan Suo-
messa tilintarkastuksen tapaan suojattu (Opetushallitus, n.d.). Talla saattaa olla vaiku-
tusta muun muassa siihen, miten hyodylliseksi ja objektiiviseksi tarkastustoiminto koe-

taan osakkeenomistajien keskuudessa ja toisaalta yhtididen sisallakin.

2.3 Alan saantelyviitekehys Suomessa

Suomessa sisdista tarkastusta koskeva juridinen saantelyviitekehys koostuu Euroopan
parlamentin ja Euroopan unionin neuvoston jasenmaille antamista direktiiveista, suoma-
laisesta lainsddadannosta ja alempitasoisesta sdantelystd, johon lukeutuvat Helsingin
porssin saannot ja kotimaiset hallinnon jarjestamista tukevat Arvopaperimarkkinayhdis-
tyksen antamat corporate governance -suositukset. Sisdista tarkastusta koskevan lain-
sdadannon puolesta ensin kasitelldan tutkielman kannalta olennaisia vakuutus- ja sijoi-
tuspalveluyrityksia koskevia direktiiveja, jotka asettavat velvollisuuden sisdisen tarkas-

tuksen jarjestamiselle tietyin jaljempana selitettdavin edellytyksin. Toisena kasitelldan
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kansallista lainsdadantoa osakeyhtidlain nakdkulmasta ja sitd, miten ohessa kuvatut di-
rektiivit on integroitu kansalliseen lainsaadantdon. Lopuksi tarkastellaan suomalaisia
corporate governance -suosituksia julkisesti noteeratun yhtion sisaisen tarkastuksen jar-

jestamisesta ennen omistusrakenteiden erityispiirteista kertovaa osiota.

2.3.1 EU-tasoinen lainsdaadanto

Euroopan parlamentin ja neuvoston antama direktiivi 2009/138/EC ottavaa kantaa ris-
kien hallintaan ja sisdisen tarkastuksen jarjestamiseen vakuutus- ja jalleenvakuutusyri-
tyksissa. 2009/138/EC direktiivin 44. artiklan mukaan vakuutus- ja jalleenvakuutusyrityk-
silla on oltava tehokas organisaatioon ja sen paatoksentekorakenteisiin integroitu ris-
kienhallintajdrjestelma, joka huomioi riskien tunnistamisen, mittaamisen, seurannan ja
niiden hallinnan. Vaikka direktiivissa on lueteltu osa tarkastuskohteista, suoraan ohjetta
riskienhallinnan laajuudesta ei kuitenkaan anneta, vaan siina tyydytaan toteamaan, etta
riskienhallinnan tulee olla oikeassa suhteessa riskien luonteeseen, laajuuteen ja moni-
mutkaisuuteen ndahden, kuten [IA:n ammattistandarditkin suosittelevat kohdassa 2010
(Sisaiset tarkastajat ry, 2016). Riskienhallinnan toimivuutta valvoo sisdinen valvonta. Di-
rektiivin (2009/138/EC) 47. artiklan mukaan sisdisen tarkastuksen tehtdva on puolestaan
arvioida sisaisen valvonnan riittdvyytta puolueettomasti ja operatiivisista toiminnoista

rippumattomasti.

Euroopan parlamentin ja neuvoston antama direktiivi 2019/2034/EC sijoituspalveluyri-
tysten vakavaraisuusvalvonnasta vastuuttaa 26. artiklassa EU:n jasenvaltioita varmista-
maan, etta sijoituspalveluyrityksilla on luotettavat hallinto- ja ohjausjarjestelyt, jotka si-
saltavat tehokkaat prosessit riskien tunnistamiseksi, hallitsemiseksi ja seuraamiseksi,
seka riittavat hallinto- ja laskentamenettelyt kattavat sisdisen valvonnan mekanismit.
EU:n rahoitusmarkkinoita sdatelevdan, melko periaatteellisen MIFID Il -direktiivin
(2014/65/EU) 4. artiklan 1. kohdan 1. alakohdassa maériteltyja sijoituspalveluyrityksia,

sijoituspalveluja tarjoavia luottolaitoksia ja yhteissijoitusyritysten rahastoyhtidita varten
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Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) on antanut MiFID Il -tdytantéonpa-
nodirektiivia tdsmentavan compliance-viitekehyksen, joka tarkentaa hallinnon ja ohjauk-
sen jarjestamista rahoituslaitoksissa. Siitd huolimatta, ettd ohjeissa (ESMA/2012/388)
kasitellaan riippumattoman sisdisen tarkastuksen asemaa osana riskienhallintaa, ei si-
saistd tarkastusta pideta sijoituspalveluyrityksissa ehdottomana velvollisuutena, joskin
MIFiD Il -direktiivin 70. artikla saataa vahaista merkittavampia hallinnollisia sanktioita si-
joituspalveluyrityksille, jotka laiminlyovat liiketoiminnan kokoon ja laatuun nahden tar-

koituksenmukaisen sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestamisen.

Kaikkia listayhtioita koskevaa ylikansallista velvoitetta sisdisen tarkastuksen jarjestami-
sesta ei ole siis saadetty Euroopan parlamentin ja neuvoston aloitteesta. Ainoastaan va-
kuutuslaitoksia koskee vahva sisdisen tarkastuksen jarjestamisen edellytys riippumatta
siitd, onko yhtididen osakkeet julkisen kaupankdaynnin kohteena jossakin EU:n jasen-
maan arvopaperiporssissa. Sijoituspalveluyrityksia koskevat vaatimukset ovat kansalli-
sen toimivaltaisen viranomaisen paatettavissa, mutta huomionarvoista on lainsaadanto-
ohjeen (2019/2034/EC) erillinen maininta riskienhallinnan jarjestamisesta. Edelleen
merkitystd on my6s Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ohjeilla, joita kaikki

EU:n jasenvaltiot ovat ilmaisseet noudattavansa poikkeuksetta (ESMA/2013/923).

2.3.2 Suomalainen lainsaadanto

Suomalainen osakeyhtitoikeus rakentuu osakkeenomistajaldahtoisen viitekehyksen ym-
parille. P6nka (2011, s.18, 43—-45) kirjoittaa, ettd jo vuoden 1978 osakeyhtidlain esitdiden
pohjalta voi havaita, etta silloisen uudistuksen kriittisimpina tavoitteina pidettiin muun
muassa yhteiskunnan ja yhtion ulkopuolisten sidosryhmien tiedonsaannon ja avoimuu-
den paranemista seka yhtion toiminnasta, ettd sen omistussuhteista. Talldin kyseessa oli
tilinpdatoksia ja tilintarkastusta koskevien normistojen uudistaminen, mutta myos osake-
ja osakasluetteloiden julkisuuden lisdaminen. Lakia koskevissa esitdissa kasiteltiin myos

vahemmistoosakkaiden oikeussuojan paranemista, yhtion johdon ja osakkeenomistajien
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keskindisten valtasuhteiden tarkentamista ja pyrkimysta kehittaa yhtioiden omarahoitus-
mahdollisuuksia, kuten listautumista. Sittemmin myds voimassa olevan osakeyhtidlain
(624/2006) muutoksissa on painotettu entisestaan taloudellisen tehokkuuden ja pien-
osakkeenomistajien asemaa. Muutokset pohjautuvat Pongan (2011) mukaan rahoitus-
markkinoiden muutokseen, Euroopan unioniin liittymiseen seka julkisten osakeyhtioi-

den omistusrakenteiden hiljattaiseen hajautumiseen.

Osakeyhtiolaki (624/2006) ei valittomasti velvoita osakeyhtidita rakentamaan erityisia
riskienhallintajarjestelmia, vaikka se nimedakin julkisesti noteerattujen yhtididen halli-
tuksen tehtdvaksi seurata ja arvioida yhtion sisdisen valvonnan ja tarkastuksen seka ris-
kienhallintajarjestelmien tehokkuutta. Tasta huolimatta se tarjoaa jo osaltaan kelvollisen
valineen yhtidoikeudellisiin agenttiongelmiin liittyvien erilaisten sopimus- ja valvonta-
kustannusten minimointiin ja omistaja-arvon maksimointiin. Jo lain (624/2006) ensim-
maisessa luvussa on otettu kantaa opportunistisen kayttaytymisen hillitsemiseen lausek-
keella, jonka mukaan osakeyhtion tarkoitus on tuottaa omistajilleen voittoa, ellei yhtio-
jarjestyksessa toisin mainita. Edelleen yhtion hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneu-
vosto ei saa ryhtya sellaisiin toimiin, joka tuottaa osakkeenomistajalle tai muulle taholle
epdoikeutettua etua toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Lisaksi yhtion johdon on
toiminnallaan edistettdava yhtion etua. Osakeyhtidlain esitéissa (HE 109/2005) yhtitn
edulla tarkoitetaan nimenomaan osakkeenomistajakollektiivin yhteista etua, eikd osak-

keenomistajan individuaalisia intresseja.

Aikaisemmassa alaluvussa esitellyt sisdista tarkastusta pankeissa ja vakuutusyhtitissa ka-
sittelevat direktiivit ovat sisallytetty vakuutusyhtidlakiin (512/2008) ja luottolaitostoi-
minnasta annettuun lakiin (610/2014). Vuonna 2013 laki vakuutusyhtidlain muuttami-
sesta (981/2013) sisallytti vakuutusyhtiolain (512/2008) kuudenteen lukuun periaatteet
vakuutusyhtion hallinnon jarjestamisestd. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2009/138/EC perusteella uudistettu laki ryhtyi edellyttdmaan vakuutusalan yrityk-

siltd aikaisempaa enemman vaatimustenmukaisuuskaytantdjen fasilitointia ja sisaista
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valvontaa saannokselld, jonka mukaan vakuutusyhti6lla on oltava yhtion hallituksen hy-
vaksymat kirjalliset toimintaperiaatteet yhtion johdon ja keskeisista toiminnoista vastaa-
vien henkildiden kelpoisuusvaatimusten tayttdmisen varmistamisesta, sisdisesta valvon-
nasta, riskienhallinnasta, sisdisesta tarkastuksesta, palkitsemisesta ja toimintojen ulkois-
tamisen jarjestamisestd. Edelleen lain (512/2008) kuudennen luvun 15 § mukaan sisai-
sen valvonnan riittavyydesta ja tehokkuudesta vastaa sisdinen tarkastus, joka on opera-
tiivisesta toiminnasta riippumaton yksikko. Siitd huolimatta, ettd vakuutusyhtidlaki
(512/2008) huomioi alan yritysten erilaisuuden ja tarpeellisten valvontakaytantojen yk-
silollisyyden, se ei tarjoa poikkeusta sisdisen tarkastuksen jarjestamiselle, vaan sisdinen

tarkastus katsotaan osaksi pakottavia hallinnollisia vaatimuksia.

Sijoituspalveluyrityksille sisdisen tarkastuksen vaatimukset ovat vakuutuspalveluja jous-
tavampia. Luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) 9. luvun 8 §:ssa saadetaan,
etta luottolaitoksella on oltava luottolaitoksen liiketoiminnoista riippumaton riskien val-
vontatoiminto, sdadanndsten ja sisdisten toimintaperiaatteiden noudattamista valvova toi-
minto, sisdinen tarkastus sekd muut tarpeelliset valvontatoiminnot. Laissa on kuitenkin
huomioitu riskiorientoitunut ndakékulma ja alan liiketoimintojen laaja diversiteetti, silla 9.
luvun 8 § mukaan riskienhallintajarjestelman tulee olla oikealla tavalla suhteutettu liike-
toiminnan laatuun, laajuuteen ja monimuotoisuuteen nahden. Siitda huolimatta, etta
lainsaatdja vaikuttaa paasaantoisesti edellyttavan talletuspankeilta ja luotonantoyhtei-
sOilta sisdisen tarkastuksen jarjestamistd, jattda se harkintavaltaa toiminnon jarjestami-

sen tarpeellisuudesta yhtidlle itselleen.

Myds Valtiovarainministeridé on ottanut kantaa arvopaperin liikkeellelaskijan tiedonan-
tovelvollisuuteen asetuksessa 1020/2012, jonka mukaan yhtion on esitettava kirjallinen
selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmista. Asetuksen mukaan yhtion hallinto- ja ohjausjar-
jestelmia koskevan raportin tulee viitata sellaisiin sdantoihin tai suosituksiin, joita rapor-
tin antaja on sitoutunut toiminnassaan noudattamaan. Lisdksi yhtion on esitettava ku-

vaus taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan
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jarjestelmien keskeisista piirteista seka hallituksen, hallintoneuvoston ja niiden valiokun-
tien kokoonpanosta ja toiminnasta, joka huolehtii taloudellisen raportointiprosessin val-
vonnasta, sisdisesta valvonnasta, riskienhallinnan ja tilintarkastuksen seurannasta (Val-
tiovarainministerion asetus tiedonantovelvollisuudesta 1020/2012: 7:7). Tahan viitan-
nee myos Ponka (2011, s. 79), jonka mukaan osakeyhti6laki on alun perin muotoiltu val-
jaksi muun muassa siita syysta, etta se pysyy yhteiskunnan kehityksen mukana, mutta

mahdollistaa myds alemman asteisen normituksen.

2.3.3 Alempiasteiset sdannét ja suositukset

Kaupankaynnista rahoitusvalineilld annetussa laissa (1070/2017) saadetaan, ettd porssin
on laadittava kaupankadyntipaikkaa koskevat sadannoét. Saannailla ei ole lakiin verrattavaa
asemaa, vaan kyse on mm. Pongan (2011, s. 79) tarkoittamasta alempiasteisesta normi-
tuksesta. Helsingin porssin saannot (2019) saannot sisaltavat osakkeiden liikkeellelaski-
joiden ja muiden porssilistattujen arvopapereiden valvontaa ja kurinpitoa koskevia oh-
jeita, ja ottavat kantaa my0s sisapiiritiedon hyddyntamiseen ja hallinnon jarjestamiseen.
Helsingin porssin sdanndissa (2019) ei pideta sisdisen tarkastuksen jarjestamista pakolli-
sena, vaan listayhtiditd ohjeistetaan noudattamaan Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n

laatimia corporate governance -suosituksia.

Vakiintuneesta asemastaan huolimatta corporate governancelle ei ole suoraa suomen-
kielista kaannosta, mutta se on tyypillisesti mielletty hyvaksi hallintotavaksi tai hallin-
nointikoodiksi (Arvopaperimarkkinayhdistys, n.d.). Myos englanninkielistd vastinetta on
kaytetty vakiintuneesti hallintojarjestelmiin liittyvissa keskusteluissa. Hallinnointikoodin
tarkoituksena on syventda lainsdadannosta perdisin olevia velvoitteita seka edistda suo-
malaisissa porssiyhtidissa noudatettavien hallintokdytantojen korkeaa laatua ja kansain-
valista vertailukelpoisuutta. Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n (n.d.) laatimien corporate
governance -suositusten kansainvalisen harmonisoinnin tavoitteena on tukea suomalais-
ten porssiyhtididen arvonmuodostusta ja myotavaikuttaa listayhtididen haluttavuuteen

sijoituskohteina. Muun muassa hallintojarjestelmia tutkineet Shleifer ja Vishny (1997)
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ovat pitdneet corporate governancea sijoittajan suojan ytimena. Heidan mukaansa hy-
van corporate governance -jarjestelman piirre on, etta se luo suojaa ja varmuutta kaikille
yhtion sidosryhmille — ei ainoastaan osakkeenomistajille, mutta myds vieraan padoman

sijoituksen tehneille.

Suomalainen hallinnointikoodi on laadittu noudatettavaksi ns. comply or explain -peri-
aatteella, jonka mukaan yhtion tulee ilmoittaa hallinto- ja ohjausjarjestelmia koskevassa
selvityksessa, kuinka se noudattaa toiminnassaan hyvaa hallinnointitapaa ja corporate
governancesta annettuja kansallisia suosituksia (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2015).
Hallinnointikoodin suosituksia odotetaan siten Iahtokohtaisesti noudatettavan, mutta
yksittdisista suosituksista voi poiketa esittamalla hallinto- ja ohjausjarjestelmista anne-
tussa selvityksessa poikkeuksen kohteena ollut suositus ja tastd poikkeamiseen johtavat
perustelut. Hallinnointikoodin mukaan sisdisen tarkastuksen jarjestaminen ei ole kaikille
listayhtidille pakollista, mikali voidaan katsoa, etta hallinto on muilla tavoin kykeneva var-
mentumaan yhtion sisdisen valvonnan eheydesta ja tehokkuudesta. Aikaisemmin esitel-
lysti esimerkiksi vakuutusyhtiot ja sijoituspalvelut kuitenkin jarjestavat sisdisen tarkas-

tuksen jo lainsaadannon puitteissa.

2.4 Omistusrakenteet

La Porta ja muut (1999) havaitsivat 27 maan kaksikymmenta suurinta yhtiota kasittavassa
tutkimuksessa, etta yhtididen omistusrakenteet olivat vield 1990-luvulla kansainvalisesti
katsoen yksinkertaisia ja niita yhdisti sama tekija: suuromistajat olivat usein perheita ja
julkisen sektorin yhteisdja. Tutkimuksen mukaan hajautuneen omistusrakenteen suur-
yritykset olivat jonkin verran yleisempia maissa, jossa sijoittajansuoja oli kehittynytta.
Sen sijaan keskittyneen omistusrakenteen yhtiot, jossa omistajina toimivat niin perheet
kuin julkinen sektori, olivat yleisempia heikon sijoittajansuojan maissa. Tutkimuksessa
omistusta pidettiin keskittyneen, jos osakkeenomistajan hallussa oli vahintdaan 20 pro-

senttia yhtion osakkeista.
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Omistusrakenteet olivat muuttuneet merkittavasti 2000-luvulle tultaessa. Connellyn ja
muiden (2010) mukaan varsinkin Iso-Britanniassa ja Yhdysvalloissa yksityishenkildiden ja
-perheiden omistus oli alkanut vdahenemaan ja omistusrakenteet olivat muuttuneet va-
hitellen hieman enemman hajaantuneeksi. Samoin ulkomaalaisomistus oli yleistynyt.
Vaikka yhtididen omistuspohja oli laajentunut, se oli my6s saanut uudenlaisen piirteen:
institutionaaliset sijoittajat ja erilaiset sijoitusrahastot olivat alkaneet valtaamaan rahoi-
tusmarkkinoita merkittavin omistuksin enemman kuin aikaisemmin. Suuret omistus-
osuudet eivat siis olleet havinneet, vaan omistusosuudet olivat osittain siirtyneet am-

mattimaisten sijoittajien haltuun.

Varsinkin Yhdysvalloissa institutionaalisten sijoittajien osuus rahoitusmarkkinoilla on ol-
lut merkittavaa. Dain ja Helfrichin (2016) mukaan vuonna 2015 markkina-arvoiltaan vii-
desta sadasta suurimmasta yhdysvaltalaisesta yhtiosta yli 70 prosentin osuus oli institu-
tionaalisten sijoittajien omistuksessa. Sen sijaan Yhdysvaltain liittovaltion omistukset
porssinoteeratuissa yhtidissa oli pienempaa kuin koskaan aikaisemmin muihin [ansimai-
hin verrattuna. Dain ja Helfrichin (2016) pohtivat valtion omistuksen vahentymiseen joh-
taneeksi syyksi negatiivissavytteista keskustelua julkishallinnon ja yksityisten osakkeen-
omistajien yhteisomistuksesta, joka korostui entisestaan liittovaltion suorittamasta
pankkien tukemisesta ja General Motors -yhtion pelastamisesta finanssikriisin aikana.
Tutkijoiden mukaan julkisen sektorin osakkeenomistajan rooliin kohdistuvan keskustelun
keskidssa on ollut myds kysymys siita, tekeeko julkisen sektorin rooli osakkeenomista-

jana yksityisista yhtioista erioikeuksia omaavan pehmean budjetin yhtion.

Kuvio 1 sivulla 23 esittdaa Helsingin porssin omistusrakenteiden jakaumaa vuonna 2020.
Suomessa julkisyhteisdjen osuus porssin omistusrakennejakaumassa on kasvanut kan-
sainvalisesta trendistd poiketen vuoden 2020 aikana 13 prosenttiin, kun vield vuosina
2013-2017 julkisyhteis6jen omistusosuus porssin kokonaisarvosta oli vain 7—8 prosent-
tia. Suurimman osuuden Helsingin porssistd omistivat ulkomaalaiset sijoittajat 42 pro-

sentin osuudella. Suuri ulkomaalaisomistajien maara ei ole ennennakematonta, silla Ar-
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vopaperimarkkinayhdistyksen (n.d.) mukaan Helsingin porssin keskimaarainen ulkomaa-
laisomistuksen osuus porssin kokonaisarvosta on ollut 2000-luvulla eras Euroopan pors-
sien korkeimmista. Ulkomaalaissijoittajien mielenkiintoa Helsingin porssia kohtaan saat-
taa selittaa esimerkiksi korkeatasoisen lansimaisen saantelyviitekehyksen olemassaolo

ja suhteellisen vakaa poliittinen ymparisto.

Porssin omistusosuudet

Nasdaq Helsinki 2020

Rahoituslaitokset Voittoa tavoittelemattomat yhteisot
0
9% 2%
Yhtiot

12%

Ulkomaiset sijoittajat

42%

Julkisyhteistt

13%

Kotitaloudet

21%

Kuvio 1. Omistusrakennejakauma (Euroclear Finland Oy, n.d.).

Osakkeenomistajien keinot sijoitusten valvontaan ovat vaihtelevia, jonka vuoksi omista-
jat saattavat kaivata tuekseen riippumattomia asiantuntijoita. Eriarvoisessa asemassa
olevana sijoittajaryhmana on pidetty varsinkin piensijoittajia, joiden mahdollisuudet si-
joituksen valvontaan ja kuulluksi tulemiseen ovat olleet tyypillisesti vahaisempia (Francis
& Wilson, 1988). Seuraavana esitelldan tutkimuskysymyksen kannalta olennaisia suuren
yksittdisen osakkeenomistajan, laajan omistusrakenteen, valtio-omistajan ja ulkomaa-
laisomistuksen ominaispiirteitd ja arvioidaan kuhunkin omistajaryhmaan kuuluvia po-
tentiaalisia paamies-agentti-tyyppisia riskiasetelmia. Lisaksi muodostetaan hypoteesit

kolmannessa luvussa alkavaa tilastollista tutkimusta varten.
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2.4.1 Suuri yksittdinen osakkeenomistaja

Varhaisemmissa omistusrakenteita koskevissa tutkimuksissa suurimman osakkeenomis-
tajan danivaltaa on pidetty potentiaalisena riskind pienosakkeenomistajan kannalta (mm.
Shleifer & Vishny, 1997; Jensen & Meckling, 1976). 2000-luvulle tultaessa suuromistus
on kuitenkin nahty positiivisenakin ominaisuutena: suuromistajaa on toisaalta pidetty
aktiivisena yhtion kehittdjana (Anderson & Reeb, 2003; Singal & Singal, 2011), mutta
myds substituuttina valvontamekanismeille (Ang ja muut, 2000; Shleifer & Vishny, 1986;

Holderness & Sheehan, 1988).

Vield 1990-luvulla muun muassa Shleifer ja Vishny (1997) kuvasivat yhtion omistusraken-
netta eraanlaisena rakennelmana, jonka huippu muodostui suurimman danimaaran
omaavasta omistajasta ja alemmat kerrokset pienosakkeenomistajista. Vertauskuva joh-
tui suurimman osakkeenomistajan danimaarallisesti voimakkaammasta asemasta pie-
nomistajiin nahden, joka ilmeni yhti6kokouksissa voimakkaampana paatdsvaltana. Tut-
kijoiden mukaan suurella osakkeenomistajalla saattoi olla erityisid hallitusvalintaa, voi-
tonjakoa tai investointeja koskevia mieltymyksid, jotka sopivat timan omaan sijoittaja-
profiiliin, mutta jattivat huomiotta muiden osakkeenomistajien edut. Jos suuren danival-
lan omaavan osakkeenomistajan tavoitteet eivat olleet yhdenmukaisia muihin osakkeen-

omistajiin ndhden, saattoi omistajien valille syntya konflikti.

Shleiferin ja Vishnyn (1997) nakemysten perusteella voisi tulkita, ettd suuri omistaja voi
olla liilan opportunistinen taho valvomaan osakkeenomistajien yhteista etua. Potentiaa-
lisista riskeista huolimatta eraat tutkijat pitivat vanhentuneena nakemysta, jossa suuren
omistajan tavoitteet yhtion suunnasta poikkeaisivat muiden omistajien haitaksi. Tata aja-
tusta tukivat myos La Porta ja muut (1999), joiden mukaan ajalliset ja yhteiskunnalliset
muutokset olivat saaneet aikaan, ettd enemmiston danivaltaa edustavat osakkeenomis-
tajat saattoivat olla toisaalta yhtion innokkaita kehittdjia tai toimia omistamansa yhtion
hallituksessa. Tutkijoiden nakemysten perusteella aikaisemmin tdssa luvussa esitelty

Berlen ja Meansin (1932) kasitys saattoi olla vanhanaikainen, silld se ei huomioinut, etta
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johtokin voi tosiasiassa olla osakkeenomistajan asemassa ja taman vuoksi ajaa koko

omistajakunnan yhteisia etuja.

Yhdysvaltalaisten S&P 500 -yhtididen omistussuhteiden ja taloudellisen menestyksen
suhdetta tutkineet Anderson ja Reeb (2003) havaitsivat, ettd porssiyhtidissa, joissa omis-
tus oli keskittynytta, olivat keskimaarin menestyksekkdaampia verrattuna yhtiéihin, joi-
den omistuspohja oli hyvin hajaantunut. Tuloksia selitettiin muun muassa suurten omis-
tajien osaamisen klusteroitumisella ja omistajan ja hallituksen valisellad dialogilla, joita
pystyttiin hyddyntamaan yhtion eduksi. Anderson ja Reeb (2003) korostivat, ettd suur-
omistajakin karsii tappiollisesta liiketoiminnasta toiminnasta ja osakkeen arvonlaskusta
siind missa pienikin omistaja, joten laadukkaasti hallinnoitua yhtiota voidaan pitaa omis-

tajien yhteisena tavoitteena.

Samansuuntaisia havaintoja ovat tehneet Singal ja Singal (2011). Tutkijoiden mukaan
perheomisteisia yhti6ita voitiin pitda paremmin suoriutuvina, kuin hajaantuneen omis-
tuksen yhtioitd. Eraaksi suorituskykya selittavaksi tekijaksi tutkijat katsoivat Andersonin
ja Reebin (2003) tapaan omistuksen ja johdon keskusteluyhteyden, mutta lisdsivat, etta
laheinen suhde omistajan ja johdon valilla vahensi myds informaation epasymmetriaa ja
niin sanottuja agenttikustannuksia. Tutkijat kuitenkin korostivat, ettd omistajan identi-
teetilla ei ollut niinkdan merkitysta, vaan agenttikustannusten lasku koski yhta lailla my&s
muita suuromistuksen muotoja (Singal & Singal, 2011). Merkitysta ei siis toisin sanoen
ole silla, onko omistus rakentunut juuri perheen ymparille. Perheomistuksen ohella suu-
rin yksittdinen osakkeenomistaja voi olla esimerkiksi valtio, toinen yritys, yhdistys, saatio

tai yksityishenkilo.

Ang ja muut (2000) toteavat, ettd periaatteessa agenttikustannusten tulisi olla matalat
yhtiossa, jossa yksittdinen omistaja omistaa merkittdvan osan koko yrityksen aanivallasta.
Tutkijoiden mielestd mukaan yksittdisen suuren omistajan lasnaolo vdahentdd muiden
valvontamekanismien jarjestdmisen tarvetta perheyritysten lisaksi myds listayhtidissa.

Poiketen Singalin ja Singalin (2011) edelld esitetysta nakemyksestd, Ang ja muut (2000)
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toteavat, etta suuren omistajan identiteetillakin saattaa olla joissain tapauksissa merki-
tysta: tutkijan mukaan vallan tulisi keskittya pikemmin yksittaiselle henkilélle kuin ryh-

malle omistajien sisdisten konfliktien valttamiseksi.

Omistajien valisten konfliktien valttamiseksi suomalaiseenkin osakeyhtiélakiin on otettu
vhdenvertaisuuden periaate, jonka mukaan yksittdisen omistajan henkilékohtaisten etu-
jen ajaminen muiden osakkeenomistajien kustannuksella ei ole sallittua. Ponka (2011)
huomauttaa, etta yksittdisen omistajan etujen ajaminen yhdenvertaisuusperiaatteen
mukaan ei ole sallittua sellaisessakaan tilanteessa, jossa hallituksen jasen on nimetty
osakkeenomistajan toimesta. Hanen mukaansa edelld kuvattujen tilanteiden valtta-
miseksi yhtiokokouksissa on koettu erityisia aanileikkureita, joilla rajoitetaan kaikkien tai
tietyn tyyppisten osakkeenomistajien ddnioikeutta. Adnileikkurin kdyttoéd on perusteltu

mm. demokratian toteutumisella ja suuren omistajan danivallan rikkomisella.

Toisaalta suuren omistajan danivallan rikkominen ei ole kuitenkaan aivan ongelmatonta,
koska danileikkurien kayttd saattaa muuttaa agenttiongelmien luonnetta ja samalla hei-
kentda suuromistajan yhtiéon tuomia positiivisia ilmidita. Choin (2018) mukaan eri lajis-
ten aanivallan osakkeiden tarjoaminen kumoaa keskittyneen omistajuuden haittoja suu-
remmat hyodyt, eikd enemmistdosakkeenomistajan tarkoitus ankkuriomistajana enaa
toteudu tarkoituksen mukaisesti: kaventuneilla danioikeuksilla voisi olla vaikutusta muun
muassa suurimman osakkeenomistajan toteuttaman monitoroinnin tehokkuuteen. Hei-
kentyneet valvontamahdollisuudet voisivat olla ongelmallisia erityisesti silloin, jos sijoit-

tajansuoja tai hallinnoinnin laatu on yhtidssa muutenkin heikkoa.

Yksittaiselld suuromistajalla saattaa olla danivaltansa puolesta mahdollisuus vaatia tar-
vittaessa erityisvalvontamekanismien jarjestamistda, mikali luottamus hallintojarjestel-
miin on riittdmatonta. Halu ylim&araisen varmistustoiminnon jarjestamiseen voi johtua
osakkeenomistajan ja johdon vilisestd dialogin puutteesta, tai halusta kehittad yhtion

hallinnointijarjestelmia yhtion arvonnousua silmalla pitden. Corporate governance -me-
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kanismeja tutkineiden Garayn ja Gonzalezin (2008) mukaan hallinnointijarjestelmien laa-
dulla on nimittdin todettu olevan valiton yhteys yhtion arvoon ja puutteellisen hallin-

noinnin tuomaa riskia kompensoidaan maksamalla osakkeesta matalampaa hintaa.

Vaikka osakkeenomistajien tavoitteet sijoituksen suhteen eivat ole aina identtisia, ovat
ne kuitenkin lahtékohtaisesti ainakin samankaltaisia — sijoittajat pyrkivat varallisuutensa
maksimointiin. Lisdksi aikaisempien tutkimusten (mm. Singal & Singal, 2011; Ang ja muut,
2000) valossa on kasitelty suuromistajan roolia vaihtoehtoisena valvontamekanismina
valvomaan omistajien kollektiivista etua. Nailla perusteilla suuren omistajan, riippu-
matta omistajan identiteetistd, odotetaan tdssa tutkielmassa pienentavan todennakoi-
syytta vapaaehtoisen sisdisen tarkastuksen jarjestamiselle suomalaisissa porssiyhtidissa.
Suurena osakkeenomistajana pidetdan omistajaa, joka omistaa yli 20 prosenttia yhtion

osakkeista, kuten La Porta ja muut (1999) pitivat tutkimuksessaan:

H1: Suuri osakkeenomistaja pienentdd todenndkéisyyttd vapaa-

ehtoisen sisdisen tarkastuksen jdrjestémiselle.

2.4.2 Laaja omistusrakenne

Porssilistautuminen saa aikaan yhtiossa omistajien lukumaaran kasvun. Aikaisemmassa
alaluvussa kuvattiin tilannetta nakékulmasta, jossa suuria omistajia olisi vain yksi ja yh-
tion muu omistusrakenne koostuisi padasiassa pienista tai keskisuurista omistajista. Laa-
jalla omistusrakenteella tarkoitetaan sen sijaan tilannetta, jossa osakkeenomistajien lu-
kumaara on suuri. Suuri osakkeenomistajien lukum&ara voi toisaalta tarkoittaa runsasta
maaraa pienosakkeenomistajia, mutta myos omistusrakennetta, jossa on muutamia suu-

rehkoja osakkeenomistajia suuren pienosakkeenomistajajoukon rinnalla.
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Akatemiassa laajentuva omistusrakenne on liitetty jakautuvaan aanivaltaan (DeFond,
1992), lisdantyviin agenttikustannuksiin (Connelly ja muut, 2010) ja pienosakkeenomis-
tajien voimattomaan asemaan (Francis & Wilson, 1988). Tutkijoista mm. DeFond (1992)
on pohtinut, etta jo [ahtokohtaisesti tilanne, jossa yritysta vieddaan kauemmas alkuperai-
sen omistajan kontrollista voi johtaa paatoksentekoon ja monitorointiin liittyviin haastei-
siin, kun omistajakannan kasvu saa aikaan aanivallan jakautumista. DeFondin (1992)
ohella myos Connelly ja muut (2010) ovat nostaneet esiin huolen, etta kaikilla osakkeen-
omistajilla ei olisi vastaavassa tilanteessa yhtaldisia mahdollisuuksia tutustua yhtion lii-

ketoimintaan, joka rajoittaa joidenkin osakkeenomistajien kykya valvoa sijoitustaan.

Toisaalta osakkeenomistajien sijoituksien suuruus voi joissain tapauksissa tehda osak-
keenomistajat keskenaan eriarvoisiksi. Tahan paatelmaan tuli Melis (2000), joka huomasi
italialaisia porssiyhtioita tarkastellessa, ettd johto vaikutti arvostavan suuria sijoituksia
tehneitd osakkeenomistajia muita enemman. Osakkeenomistajat ikddan kuin asetettiin
arvojarjestykseen, jossa niin sanotusti arvokkaampina osakkeenomistajina pidettiin

omistajia, jotka olivat tehneet yhtioon huomattavan sijoituksen.

Tuoreemmissa tutkimuksissa hallinto- ja ohjausjarjestelmia ei ole kuitenkaan kasitelty
ainoastaan puutteellisten valvontamekanismien luomasta vaarinkdytésmahdollisuuk-
sien nakékulmasta, vaan on huomattu, etta organisaatioiden jatkuvasti muuttuvilla omis-
tussuhteilla ja korkean volyymin kaupankadynnillad voi olla merkitysta myos yhtion kehi-
tyksen ja suorituskyvyn kannalta. Dai ja Helfrichin (2016) mukaan epdsystemaattisesti
lilkehtivd pddaoma kannustaa johtoa hallinnointi- ja ohjausjarjestelmien kehittamiseen,
yritysvastuullisuuden parantamiseen ja taloudellisen suorituskyvyn edistamiseen. Hal-
linto- ja ohjausjarjestelmiin saatetaan siis kiinnittdd huomiota jo yhtion imagon ja sijoit-

tajasuhteiden vuoksi, ei pelkastdadn vaarinkdytosepailyjen vuoksi.

Dai ja Helfrich (2016) tuovat tutkimuksessaan esille toisaalta osakkeenomistajien sijoi-

tushorisontin keskustellessa hallinto- ja ohjausjarjestelmien hyoddyllisyydesta sijoitta-
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jandkokulmasta. Mikali sijoituksen tarkoitus on tuottaa lyhyen aikavalin voittoja aktiivi-
sella kaupankdynnilla, saattaa corporate governance -mekanismien olemassaolo saada
toissijaisen merkityksen. Jos johto on sitoutunut tyydyttamaan osakkeenomistajien lo-
puttomia tiedollisia tarpeita, voi se vieda fokuksen varsinaisesta liiketoiminnasta. Sijoit-
tajillakaan ei valttamatta ole mielenkiintoa ryhtya kiistelemaan hallinnointijarjestelman
toimivuudesta, saati paneutua kohtuullisten hallinnointijarjestelmien olemassaoloon,
jos omistus on lyhytaikainen. Osakkeenomistajat eivat tasta nakdkulmasta tarkasteltuna

valttamatta arvostaisi vapaaehtoisten valvontamekanismien jarjestamista.

Siitd huolimatta, ettd riskienhallintamekanismeja on perusteltu varhaisemmissa tutki-
muksissa erinaisilla valvontaan liittyvilla haasteilla ja osakkeenomistajien erioikeuksilla,
halutaan tdssa tutkimuksessa ottaa hieman nykyaikaisempi nakokanta, joka toisaalta
huomioi suomalaisen osakeyhtidlain (624/2006) kuvailussakin mainitut yhdenvertai-
suusperiaatteet ja suomalaisessa sijoitusymparistossa kaytossa olevan kehittyneen lan-
simaisen oikeusjarjestelman. Nadin ollen sisaista tarkastusta ei perustella puhtaasti moni-
torointiin liittyvalla problematiikalla ja eriarvoisuudella —tassa tutkielmassa nimittain us-
kotaan, etta suuremman osakkeiden lukumaaran mahdollistama omistusrakenteen ha-
jaantuminen olisi keskimaarin tavallisempaa kooltaan suurissa yhtidissa ja suurilla yhti-
0illa saattaa olla myos keskimaaraistd paremmat resurssit vapaaehtoisten valvontame-
kanismien jarjestamiselle. Muun muassa Goodwin-Stewart ja Kent (2006) ovat havain-
neet yrityskoolla olevan vaikutusta sisdisen tarkastuksen jarjestamiseen. Vaikka organi-
saation toiminnan laajuus saattaa aiheuttaa aidonkin tarpeen vapaaehtoisille valvonta-
mekanismeille toiminnan laajuuden tai monimutkaisuuden vuoksi, saattaa eras syy hal-
lintojarjestelmien kehittdamiseen 16ytya my6s pyrkimyksesta avoimuuteen ja laadukkai-
den sijoittajasuhteiden vaalimiseen, kuten Dai ja Helfrich (2016) olivat tutkimuksessaan
pohtineet. Nailla perusteilla tutkielmassa odotetaan, etta laaja omistajakunta merkitsee

suurempaa todennakoisyyttd vapaaehtoisen sisdisen tarkastuksen jarjestamiselle:

H2: Laaja omistajakunta lisdd todenndikdisyyttd vapaaehtoisen

sisdisen tarkastuksen jérjestimiselle.
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2.4.3 Valtio osakkeenomistajana

Suomessa valtionomistuksella tarkoitetaan perinteisesti valtionyhti6td, jossa valtiolla on
aanten enemmistéosuuden kautta maaraava asema (Loyttyniemi, 2011). Tassa tutkiel-
massa valtionomistuksella tarkoitetaan kuitenkin porssiyhtioitd, joissa valtio on osak-
keenomistajana joko suoraan tai valillisesti valtion sijoitusyhtion kautta. Omistusosuu-
den suuruudella ei ole taman tutkielman kannalta merkitysta, vaan riittavaa on valtion

tekema sijoitus julkisen kaupankaynnin kohteena olevaan yhtiéon.

Valtion omistusosuudet yksityisellda sektorilla ovat herattaneet keskustelua erityisesti
paatdksenteon, omistamisen padamaarien ja kilpailukyvyn alueilla. Shleifer ja Vishny
(1997) toteavat, ettd vaikka valtionomistuksessa valta kuuluisikin teoriassa valtiolle, kayt-
tavat valtaa kuitenkin poliitikot, jotka voivat painostaa yhtiota suuntaan, joka ei palvele
muita osakkeenomistajia. Eckelin ja Viningin (1986) mukaan valtio ei valttamatta valitse
sijoituskohteita laadun perusteella, vaan omistuksen taustalla voi olla poliittiset tekijat
tai erilaiset kansalliset tavoitteet, joita pyritddan ajamaan omistuksen keinoin. Taman kal-
taiset tavoitteet yleensa eroavat osakkeenomistajien tavanomaisista tavoitteista ja ai-

heuttavat ndin potentiaalisen ristiriidan osakkeenomistajien valisille suhteille.

Shleiferin ja Vishnyn (1994) mukaan kansallisten pdamaarien tavoittelu voi rapauttaa yk-
sityisen sektorin yrityksen kilpailukykya. Tutkijoiden mielesta poliitikot voivat pyrkia oh-
jaamaan yhtiota tarjoamaan tuotteita tai palveluita, jotka hyddyttavat kansallisia tar-
peita, mutta eivat palvele yhtion muuta asiakaskuntaa. Kommenttien perusteella kansal-
listen tarpeiden tyydyttaminen voisi koitua muille osakkeenomistajille epdaedulliseksi, jos
tutkimus- ja kehitystoiminnan resursseja ei kyettaisi hyodyntamaan liiketaloudellisesti
tehokkaalla tavalla tai korvaus tuotteista tai palveluista jadisi alhaiseksi. Tallainen tilanne
voisi olla mahdollinen esimerkiksi puolustusstrategisten intressien kannalta tarkeilla

aloilla, kuten aseteollisuudessa tai verkkoliiketoiminnassa.
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Myos Tihanyi ja Hegarty (2007) huomauttavat, etta valtion omistajapolitiikkaan saattaa
liittya epailys siita, ettd valtion omistamia yhtidita ei johdeta yhtion tavoitteiden mukai-
sesti, vaan omistuksella saatetaan ajaa poliittista agendaa. Tutkijat nostavat esiin kilpai-
luaseman, mutta ei ainoastaan tehottomuuden nakokulmasta vaan kilpailun vaaristymi-
sen nakokulmasta. Teoriassa kilpailun vaaristyminen voi esiintya toisaalta tehottomuu-
tena, mutta myos markkinoille tulon esteend, jos vain yhdella alan toimijalla on takanaan
poliitikkojen tuki. Toisenlaisen valtionomistukseen liittyvan riskiasetelman muodostaa-
kin siis tilanne, jossa yritysjohto pyrkisi lahjomaan poliitikkoja rakentamaan yrityksen po-

liittista toimintaymparistoa liiketoiminnalleen suotuisammaksi korruption keinoin.

Valtionomistuksen toisaalta nahty myds vahvistavan yritystoiminnan vastuullisuutta,
joka voi ilmeta hallinto- ja ohjausjarjestelmien kehittdmisena tai aktiivisena omistajaoh-
jauksena (Tian & Estrin, 2008). Valtionkaan etu ei ole olla omistajana skandaaleille alt-
tiissa yhtioissa, jolla voi itsessdadn olla vapaaehtoisten valvontajarjestelmien kayttoonot-
toa kiihdyttava vaikutus. Joissain tapauksissa valtion halu omistuksien valvontaan voi Ko-
len ja Mulherinin (1997) mukaan olla niin voimakasta, ettd se voi tehda liiketoiminnan

harjoittamisen joissain tapauksissa jopa kankeaksi.

Suomessa valtio-omistajaa pidetdadn vastuullisena sijoittajana ja porssissa kansanosak-
keiden leima on vaikuttanut muodostuvan tavallisesti sellaisten osakkeiden ymparille,
joissa valtio on osakkeenomistajana. Valtioneuvoston kanslian (2020; 2019) ohjeistuksen
mukaan valtio haluaa panoksellaan edistda vastuullista yritystoimintaa, yhtididen mai-
netta ja lisdtd omistaja-arvoa. Ohjeiden mukaan valtion omistajuus ei kuitenkaan saa
luoda yhtidille erioikeuksia tai etuja, mutta ei myoskaan vaatimuksia taikka rajoituksia
muihin yksityisomistuksessa oleviin yhtidihin verrattuna. Valtioneuvoston kanslian (2019)
omistajaohjausosasto on sitoutunut noudattamaan toiminnassaan voimassa olevaa lain-
sdadantoa, finanssivalvonnan ohjeita ja Arvopaperimarkkinayhdistyksen listayhtididen
hallinnointikoodia. Lisdksi valtio on sitoutunut noudattamaan kaikessa omistajuuteen
liittyvadssa toiminnassa OECD:n hyvaa hallintotapaa koskevia ohjeita valtionomistajapoli-

tiikan lapindkyvyydesta, seka yhtididen ja valtioiden paatoksenteon erillisyydesta.
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Valtiot voivat tehda niin suoria sijoituksia, mutta myos valillisia sijoituksia sijoitusyhti-
Oidensa kautta. Suomessa valtion sijoitusyhtio Solidium (2019) tekee sijoituspaatoksia
padasiassa taloudellisten edellytysten tayttyessa (ns. finanssi-intressi), mutta myos ot-
taen huomioon strategisen kansallisen intressin. Yhtiosta kerrotaan, etta sen rooliin kuu-
luu ammattimaisen omistamiskulttuurin kehitys ja siihen liittyvien kotimaisten toiminta-

tapojen kehitys valtioneuvoston omistajapolitiikan mukaisesti.

Suomessa valtion porssiomistukset ovat olleet varsin mittavia. Taman vuoksi aikaisem-
min esitellyt suurta osakkeenomistajaa koskevat hyddyt ja haitat voisivat periaatteessa
koskea valtionomistustakin. Valtioneuvoston kanslian (n.d.) tietojen mukaan Suomen
valtio oli 30. heinakuuta 2019 suorana omistajana neljdassa Helsingin porssissa listatussa
yhtiossa, joista Finnairissa 55,81 prosentin omistusosuudella, Fortumissa 50,76 prosen-
tin omistusosuudella, Altiassa 36,24 prosentin omistusosuudella ja Nesteessa 44,27 pro-
sentin omistusosuudella. Lisdksi Solidiumin omistusosuudet ylittivat 20 prosenttia osak-
keiden kokonaismaarasta kolmessa julkisesti listatussa yhtidssa (Valtioneuvoston kanslia,
n.d.). Omistuksien suuruudesta huolimatta tassa tutkielmassa valtionomistuksen odote-
taan vaikuttavan padinvastaisesti vapaaehtoisten valvontaelimien jarjestamiseen, kuin lu-
vussa 2.4.1 suuren yksittdisen osakkeenomistajan kohdalla. Tassa tutkielmassa Suomen
valtion odotetaan olevan vastuullinen omistaja, joka omistajaohjauksen keinoin pyrkii
kehittdamaan yhtion omia ohjaus- ja hallintojarjestelmia tai valitsemaan sijoituskohteik-

seen sellaisia yhtioita, jotka ovat vapaaehtoisen sisdisen tarkastuksen jarjestaneet:

H3: Valtion osakeomistus liséié todenncikbisyyttd vapaaehtoisen

siséisen tarkastuksen jérjestdmiselle.

2.4.4 Ulkomaalaisomistus

Ulkomaalaisten tekemat sijoitukset voivat olla ratkaisevassa roolissa erilaisesti tilanteissa,

joissa kotimaan oma finanssivarallisuus on rajallista. Suomessa rahoitusjarjestelma
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muuttui 1990-luvulla pankkikeskeisestad jarjestelmasta osakemarkkinavetoiseksi, joka
toimi samalla Iahtolaukauksena kotimaisten padgomamarkkinoiden globalisoitumiselle.
Ulkomaisen omistuksen kasvu oli ennatyksellisen korkeaa vuosina 1992-2000, jolloin
markkina-arvoltaan kahdenkymmenen suurimman Helsingin poérssin listayhtion ulko-
maalaisomistuksen osuus nousi Nokian johdolla hetkellisesti jopa seitsemadankymme-
neen prosenttiin (Murto, 2005). Pddomamarkkinoiden avautuminen ulkomaisille sijoit-
tajille loi tarpeen hallinnointi- ja ohjausjarjestelmien saattamisen kansainvalista tasoa
vastaavaksi, johon Keskuskauppakamari seka Teollisuuden ja Tydnantajain Keskusliitto
vastasivat antamalla ensimmaisen corporate governance suosituksensa vuonna 1997

(Arvopaperimarkkinayhdistys, n.d.).

Ulkomaalaisomistus ei Helsingin porssissdakaan ole ollut mitenkaan epatavallista ennen
hallinnointikoodin julkaisua tai 2000-luvulla yleistynytta valvontamekanismeihin liittyvaa
keskustelua. Toimintatavoiltaan erilaisiin olosuhteisiin sijoittaminen ulkomaalaisen sijoit-
tajan nakokulmasta korostaa kuitenkin kotimaisellekin sijoittamiselle tyypilliseksi miel-
lettyja riskitekijoita, mutta luo osaltaan my6s uudenlaisia uhkia. Hallinnointijarjestelmiin
ja osakkeenomistajien oikeuksiin liittyvissa tutkimuksissa muun muassa Leutz ja muut
(2010) ovat pitdneet erdana haasteena ulkomaalaisten omistajien kohtaamaa informaa-
tion epasymmetriaa, joka saattaa vaikuttaa negatiivisesti haluun sijoittaa ulkomaalaisiin
yhtidihin. Tutkijoiden mukaan hallinnointi- ja ohjausjarjestelmia kohtaan koettu epaluot-
tamus voi aiheuttaa ulkomaalaisten sijoittajien vetaytymista. Laajemmasta nakokul-
masta katsoen ulkomaalaiset sijoittajat eivat valimatkan vuoksi kykene osallistumaan yh-
tiokokouksiin tai reagoimaan ennakoivasti toimintaymparistossa tai yrityksessa tapahtu-
viin muutoksiin kuten kotimaiset sijoittajat. Ulkomaalaiset sijoittajat voivat lisaksi olla
epatietoisia esimerkiksi yrityksen riippumattomuutta vaarantavista poliittisista kytkok-

sistd (Leutz ja muut, 2010).

Pelkat poliittiset olosuhteet eivat kuitenkaan ole onnistuneet selittamaan sijoittajien
preferensseja sijoituskohteiden valinnassa. McKinsey & Companyn (2003) mukaan yli

puolet sijoittajista vastasi, ettd epaluottamus yhtion hallintoa kohtaan koettiin esteena



34

sijoituspaatosten tekemiselle. Vaikka painoarvoa annettiin sijoituskohteen valinnassa
myds maan oikeudellisille instituutioille, ei sijoituskohteita valtetty paakonttorin sijain-
nin perusteella, vaan sijoittajat kokivat ensisijaisen tarkeaksi yksittdisten yhtididen hal-

linnon luotettavuuden ja lapinakyvyyden.

Jiang ja Kim (2004) ovat nostaneet Leutzin ja muiden (2010) tapaan esille informaation
epasymmetrian mahdollisuuden. Japanin osakemarkkinoita tarkastelleiden tutkijoiden
mukaan ulkomaalaiset sijoittajat painottivat sijoituskohteita poimiessa jopa tuloksen-
tuottamiskykya ja yhtion tunnettuutta enemman liiketoiminnan lapinakyvyytta. Riitta-
vaa ei ollut ainoastaan emoyhtion lapinakyvyys vaan tutkimuksen mukaan sijoittajat an-
toivat painoarvoa myés mm. ulkomaisten tytaryhtididen ja osakkuusyritysten johtami-
sen laadulle. Epaselvyytta aiheuttavat faktorit ja kokonaisvaltainen lapindakyvyyden

puute konsernin yhtidissa saattoi nain aiheuttaa paatoksen jattaa tekematta sijoitusta.

Suuren osakkeenomistajan ja valtio-omistajan tavoin my6s ulkomaisilla sijoittajilla voi
olla erityinen rooli yhtion hallinto- ja ohjausjarjestelmien kehittdmisessa. Aggarwal ja
muut (2011) tutkivat institutionaalisten sijoittajien vaikutusta ulkomaisten yhtididen hal-
linnointiin analysoimalla 23 maan institutionaalisten sijoittajien portfolioita vuosina
2003-2008. Tutkimustulosten mukaan yhtididen hallinnointijarjestelmien ja kansainva-
listen institutionaalisten sijoittajien valilta [6ytyi positiivinen kytkos: tutkijat havaitsivat,
etta erityisesti korkean sijoittajansuojan maista tulevat institutionaaliset sijoittajat toivat
ulkomaisille markkinoille sijoittaessaan mukanaan sijoittajan suojaa parantavia corpo-

rate governance -kaytantoja.

Myos Desender ja muut (2016) ovat tutkineet ulkomaisten sijoittajien vaikutusta organi-
saatioiden corporate governance -kaytantoihin ja valvontamekanismeihin. Tutkimustu-
losten mukaan valvontamekanismien kadytté on todennakdisempaa silloin, kun ulkomaa-
laisomistus on korkeaa ja silloin, kun yhtion omistajakunnassa ei ole yksittaistd suurta
kotimaista omistajaa. Lisaksi liiketoimintariskit ja tehottomuus vaikuttivat ulkomaisten

sijoittajien vaatimukseen jarjestda yhtion johdon toimintaa valvova mekanismi.
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Tassa tutkielmassa ulkomaalaisomistajien uskotaan painottavan sijoituskohteen valin-
nassa hallinnoinnin laatua. Vaikka ulkomaalaisomistuksen huippuvuodet Helsingin pors-
sissa sijoittuvat osittain aikaan, jolloin kotimaista hallinnointikoodia ei ollut otettu kayt-
toon, ovat monipuolistuneet geopoliittiset riskit, liiketoimintojen globalisoituminen ja si-
joittajien valveutuneisuus voineet korostaa vapaaehtoisten valvontamekanismien mer-
kitysta. Siita huolimatta, etta ulkomaisellakin osakkeenomistajalla on turvanaan suoma-
lainen lainsdadanto, saattaa sijoittaja kaivata sijoituksensa tueksi yhtion sisdisen riippu-
mattoman valvontaelimen, jonka olemassaolo jo sinansa viestii pyrkimyksesta vastuulli-
siin prosesseihin niin liiketoiminnassa kuin sidosryhmasuhteissa. Helsingin porssin ulko-
maalaisomistuksen uskotaan keskittyvan pdaasiassa yhtioihin, jotka huolehtivat sijoitta-
jansuojasta ja lilketoiminnan vaatimusten mukaisuudesta vapaaehtoisen sisdisen tarkas-

tuksen avulla:

H4: Suuri ulkomaalaisomistuksen osuus liséié todenndcikéisyyttd

vapaaehtoisen sisdisen tarkastuksen jdrjestdmiselle.
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3 Tutkimusaineisto ja menetelmat

Toisessa luvussa selitettiin, etta sisdinen tarkastus on perinteisesti kytketty tavoitteiden
mukaisen toiminnan varmistamiseen. Siita huolimatta, ettd omistusrakenteita on pidetty
merkittavana organisaatiokayttaytymista selittdavana tekijana, tutkimuksissa on kuiten-
kin tutkittu vain vahan sita, mitka omistajatyypit hakevat varmuutta toiminnan tavoittei-
den mukaisuudesta sisdisen tarkastuksen keinoin. Tahan kysymykseen pyritdan vastaa-
maan nyt tutkielman empiirisessa osiossa. Aikaisemmin esitetyissa tutkimushypo-
teeseissa odotettiin, ettd laaja omistusrakenne eli suuri osakkeenomistajien lukumaara,
valtionomistus ja ulkomaalaisomistus lisdavat todennakoisyyttd vapaaehtoisen sisdisen
tarkastuksen jarjestamiselle, mutta suuren omistajan danivalta pienentaa sisaisen tar-
kastuksen kayton todenndkoisyyttda. Ndiden tutkimuskysymyksien selvittamiseksi tut-
kielma etenee seuraavasti. Ensin esitelldan tutkimuksen perusjoukko, josta muodoste-
taan tutkimusotos. Otoksen muodostamisessa kdytetddan apuna muun muassa toisessa
luvussa kerrottua lainsaadanndllista taustaa. Taman jalkeen esitellaan tutkimuksen
muuttujat ja tutkimuksessa sovellettavat menetelmat. Neljannessa ja viidennessa lu-

vussa keskustellaan varsinaisista tutkimustuloksista.

3.1 Aineiston hankinta

Aineisto sisalsi alun perin 130 yhtiota, jotka olivat listattuna Nasdag OMX Helsingin eli
Helsingin porssin paalistalla heindkuun 30. paivana vuonna 2019. Helsingin porssi oli so-
piva tutkimuksen toteuttamiseen siksi, etta sisdisen tarkastuksen jarjestaminen on siella
paasaantoisesti vapaaehtoista (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2015). Vastaavasti esimer-
kiksi Yhdysvalloissa New Yorkin porssi (NYSE), Kiina, Intia, Indonesia, Malesia, Filippiinit
ja Thaimaa edellyttavat sisdisen tarkastuksen jarjestamista kaikilta markkinapaikalla lis-

tatuilta yhti6ilta osana hyvaa hallinnointitapaa (Raiborn ja muut, 2017).

Tutkimustavoitteen saavuttamiseksi oli selvitettdava, mitka Helsingin porssin yhtidista jar-

jestivat vapaaehtoisen sisdisen tarkastuksen ja millaisia omistusrakenteita yhticillad oli.
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Lisaksi tuli selvittaa yhtion kotipaikka, oliko yhti6 rinnakkaislistattuna muussa porssissa
ja kohdistuiko yhtiodn ulkopuolelta tulevaa edellytysta sisdisen tarkastuksen jarjestami-
sestd. Yhtididen suurinta omistajaa, kotipaikkaa, osakkeen kaupankayntipaikkoja ja sisdi-
sen tarkastuksen kayttéonottoa koskeva tieto kerattiin kunkin poérssiyhtion kotisivulta.
Ulkomaalaisomistusta ja yhtididen omistajien lukumaaria koskeva tieto kerattiin puoles-
taan suomalaisen julkisten osakeyhtioiden omistajarekistereita yllapitavan Euroclear Fin-
landin (n.d.) tietokannasta. Valtion osakeomistuksia koskeva tieto keréttiin valtioneuvos-
ton kanslian (n.d.) verkkosivulta, johon oli listattu tieto niin suorista valtion osakeomis-

tuksista kuin tieto Solidiumin kautta tehdyista sijoituksista.

Oheisessa Taulukossa 1 on esitetty tutkimuksen perusjoukon eli koko Helsingin pérssin
paadlistan toimialajakauma kokoluokittain. Kokoluokitus perustuu Nasdag OMX Helsingin
(2019) omaan luokitukseen siten, etta large cap -kategoria sisaltda markkina-arvoltaan
yli 1,0 miljardin euron arvoiset yhtict, mid cap sisaltda yli 150 miljoonan euron arvoiset

yhtiot ja vastaavasti small cap sisaltaa alle 150 miljoonan euron arvoiset yhtiot.

Taulukko 1. Helsingin poérssin toimialajakauma (Mukailtu, Nasdag OMX Helsinki, 2019).

Toimiala Large Cap Mid Cap Small Cap Yhteensa
Oljy ja kaasu 1 - - 1
Perusteollisuus 7 1 1 9
Teollisuustuotteet 9 14 20 43
Kulutustarvikkeet 3 7 7 17
Terveydenhuolto 2 3 2 7
Kulutuspalvelut 2 6 5 13
Tietoliikenne 3 - - 3
Yleishyodylliset palvelut 1 - - 1
Rahoituspalvelut 4 10 4 18
Teknologia 2 3 13 18
Yhteensa 34 44 52 130

Alkuperainen aineisto koostui 34 suuresta yhtiostd, 44 keskisuuresta yhtiosta ja 52 pie-
nesta yhtiosta. Valtio oli omistajana yhteensa seitsemassatoista Helsingin porssissa lista-
tussa yhtiossa. Valtio omisti tutkimusajankohtana vuonna 2019 Solidiumin kautta 13 yh-

tiota ja suorasti neljaa yhtiota.
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3.2 Otoksen madrittaminen

Lopullinen otos supistui 95 yhtioon. Aineiston muodostumiseen vaikutti keskeisesti
muun muassa tutkielman toisessa luvussa esitetty lainsaadanto, joka tietyin edellytyksin
suosittelee tai edellyttaa sisdisen tarkastuksen kayttéonottoa sijoitus- ja vakuutustoimin-
taa harjoittavissa yhtidissa. Naiden toimialojen saantely on taman tutkielman tutkimus-
tavoitteen eli vapaaehtoisen sisdisen tarkastuksen selvittdamisen nakdkulmasta verrat-
tain poikkeuksellinen, silla vakuutussopimuksia myyvien yhtididen tulee jarjestaa sisai-
nen tarkastus, ja esimerkiksi sijoitusyhtididen vain olosuhteiden, kuten liiketoiminnan
laajuuden niin vaatiessa. Vakuutusyhtididen osalta sdaantely oli selvaa, mutta luottolai-
tostoiminnasta annetun lain (610/2014) laveus jatti kysymyksen, missa maarin Helsingin
porssissa listatuissa sijoitusyhtidissa jarjestetty sisdinen tarkastus oli lopulta vapaaeh-
toista. Dilemmaa ryhdyttiin selvittamaan Nasdag OMX Helsinki -markkinapaikan oman
toimialaluokittelun kautta, joka listasi sijoitusalan yhtidiksi (rahoituspalvelut) niin talle-
tuspankkipalveluita tarjoavia yhti6ita kuin kiinteisto- ja padgomasijoitusyhtioitdkin. Lo-
pulta lainsdadannon laveuden ja tulkinnan pulmallisuuden vuoksi rajanveto paatettiin
lopulta tehda Nasdaqgin oman toimialaluokittelun mukaisesti siten, ettei lopulliseen ai-
neistoon sisallytetty lainkaan sellaisia yhtidita, joiden toimialaksi oli merkitty mika ta-
hansa sijoittamiseen, rahoitukseen tai vakuuttamiseen rinnastettava palvelu. Lukumaa-
rallisesti rahoituspalvelujen toimialaa edusti Helsingin porssissa 18 yhtiota. Ratkaisuun
paadyttiin, silla yhtiot eivat itse ota kantaa hallinto- ja ohjausjarjestelmista kertovassa
selvityksessadan liittyyko sisdisen tarkastuksen organisointiin yhtion ulkopuolelta tulevaa

edellytysta, joka olisi ristiriidassa tutkimustavoitteen kanssa.

My®os arvopaperin rinnakkaislistaus muussa porssissa sai aikaan aineistosta poistamisen.
Rinnakkaislistauksen erottavana tekijana kaytettiin vaihtoehtoista voimassa olevaa arvo-
paperitunnistetta (ISIN). Rinnakkaislistattu osake on lahtokohtaisesti velvollinen noudat-
tamaan rinnakkaisen markkinapaikan saant6ja ja porssin sijaintimaan corporate gover-
nance -suosituksia, jos ne on liitetty kyseisen porssin sdantéihin. Nain on esimerkiksi ko-

timaisen Nokian tapauksessa, joka joutuu jarjestamaan sisdisen tarkastuksen New Yorkin
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porssin (NYSE) rinnakkaislistauksen edellyttamana. Rinnakkaislistattujen yhtididen omis-
tajat ovat lisdksi kirjattu Euroclear Finlandin (n.d.) yllapitaman rekisterin lisaksi ulkomai-
sen markkinapaikan vastaavaan rekisteriin, jonka vuoksi vertailukelpoisia tietoja taman
tutkielman kannalta ei ollut saatavissa. Vaihtoehtoislistaus muilla saannellyilla kauppa-
paikoilla (dark pool) esimerkiksi Bats Europe-, Burgundy-, TURQ- tai Chi-X -porsseissa ei
vaikuttanut aineistoon valikoitumiseen siksi, etta yhtiot oli listattu porsseihin paamark-
kinan eli Helsingin pdrssin arvopaperitunnisteella ja omistusrakenne oli selvitettavissa

Euroclear Finlandin (n.d.) tietokannasta.

Aineistosta paatettiin poistaa my0s yritykset, jotka olivat aineistonkeruuhetkella yritys-
kaupan kohteena ja joiden suurimmasta omistajasta ei ollut saatavilla vertailukelpoisia
tietoja. Yrityskaupan kohteena olleet Amer Sports Oyj ja Ramirent Oyj poistettiin aineis-
tosta kahdesta syysta. Ensinnakin yrityskaupan valmistelut voivat olla pitkakestoisia ja
yrityskauppaan on saatettu valmistautua normaalia laajemmilla riskienhallintatoimenpi-
teilld jo ennen yrityskaupan julkaisua osapuolten valisissa aiesopimuksissa. Toinen ja var-
sinainen syy on ostotarjouksien ajankohdissa ja tarjouksien seurannaisvaikutuksista
omistusrakenteisiin: Amer Sportsin ostotarjous julkistettiin jo joulukuussa 2018 yli kah-
deksan kuukautta ennen aineiston hankintaa ja Ramirentin ostotarjous kesdakuussa 2019
noin puolitoista kuukautta ennen tutkielman omistusrakenteita koskevan aineiston han-
kintaa. Tavallisesti yrityskaupan kohteena oleviin yhtidihin kohdistuu normaaliolosuh-
teista poikkeavaa kaupankayntid ja omistusrakenteiden nopeaa kaventumista kateisos-
totarjouksen tehneen osapuolen hyvaksi (Brian & Amoako-Adu, 1992). Yrityskaupan koh-
teena olevien yhtididen lisdksi vertailukelpoiset tiedot suurimmasta omistajasta puuttui-

vat viidesta yhtiosta.

Tutkimuksessa suuren osakkeenomistajan identiteetilla ei ollut paasaantoisesti merki-
tystd, vaan suurimmaksi omistajaksi katsottiin sellainen luonnollinen henkilo tai oikeus-
henkild, jonka hallussa oli suurin danimaara. Suurimman yksittdisen osakkeenomistajan

asemaa pystyi edustamaan tassa tutkielmassa mm. valtio, saatio tai yhdistys, itsendinen
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sijoitusyhti® tai muu yritys, kuolinpesa, perhe kuin yksityishenkilokin. Esimerkiksi osuus-
kunta katsottiin HKScanin tapauksessa suurimmaksi yksittaiseksi omistajaksi siita huoli-
matta, ettd osuuskunnan ylin paatdsvalta voi osuuskuntalain (421/2013) mukaan kuulua
sen jasenille tai edustajistolle niin, etta tosiasiallista danivaltaa kayttda osuuskuntaa

edustava, jaseniston valitsema henkildiden ryhmittyma.

Hallintarekisteria ei sen sijaan katsottu suurimmaksi omistajaksi sen vuoksi, etta se saat-
taa koostua useammista omistajista, joiden todellinen henkil6kohtainen daanimaara sel-
vidisi vasta tilapaisellda osakasluetteloon ilmoittautumisella (Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2007/36/EY; Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU)
2017/828; Komission taytantoonpanoasetus (EU) 2018/1212). Nain ollen hallintarekis-
teri ei valttamattd edusta tdman tutkielman tavoitteen kannalta sellaista yksittdista
suurta omistajaa, jolla olisi omistuksensa suoma mahdollisuus asemansa hyodyntami-
seen yhtion kehittamisessa, hallitusvalinnassa tai voitonjaossa. Hallintarekisteri poikke-
aakin edelld mainitusta osuuskuntaomistajasta siten, etta osuuskunnalla on oikeus kayt-
taa kokonaan osuuskunnalle kuuluvaa danioikeutta, kun hallintarekisteriin kuuluva aani-
valta jakautuu todellisten omistusosuuksien mukaan niille hallintarekisteriin kuuluville
henkildille, ketka haluavat kayttaa danioikeuttaan yhtiokokouksessa. Jos hallintarekisteri
oli merkitty suurimmaksi omistajaksi, huomioitiin suurimpana omistajana seuraava sel-

lainen suuri omistaja, jolla uskottiin olevan oikeus koko aanimaaransa kayttamiseen.

Suuren omistajan danivaltaan kuitenkin huomioitiin tapaukset, jossa yksittdinen omis-
taja omisti listayhtion oman ilmoituksen mukaan useiden eri ldhteiden kautta yhtion osa-
ketta ja pystyi itse osoittamaan suurimman omistajan tosiasiallisen danivallan. Suurena
omistajan kollektiiviseen danivaltaan luettiin myos tapaukset, jossa suuri omistaja hallit-
see yhtion oman ilmoituksen mukaisesti holhoustoimesta annetun lain (442/1999) no-
jalla vajaavaltaisille lapsille tai muulle ldhipiirille kuuluvia osakkeita. Mikali yhtiolla oli
kdytossaan erikseen listattuja A-, B-, R-, tai K-sarjan osakkeita, luettiin suuren omistajan

todelliseksi danimaaraksi yhtion itse ilmoittama danimaara sellaisessakin tapauksessa,
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jossa toinen tai kolmas osakesarja ei ollut julkisen kaupankdynninkohteena. Tutkimus-
ajankohtana yhden yhtion, Afarak Oyj:n, itse ilmoittama suurimman omistajan aani-
maara erosi merkittavasti Finanssivalvonnan (2019) lehdist6tiedotteen mukaan todelli-
sesta aanimaarasta. Sen lisaksi, etta suurinta danimaaraa ei ollut poikkeuksellisesti tie-
dossa sisdpiiriluettelon laiminlydntien vuoksi, poistettiin yhtio aineistosta myos siksi, etta
se oli sitoutunut noudattamaan myds Iso-Britannian corporate governance -suosituksia

(Afarak Oyj, 2019).

Osakkeenomistajien lukumaardan (laaja omistusrakenne), ulkomaalaisomistukseen ja
valtionomistukseen ei liittynyt vastaavanlaisia rajauksia kuin suuren osakkeenomistajan
maarittamiseen. Omistajien lukumaaraksi ja ulkomaalaisosuuden maaraksi katsottiin Eu-
roclear Finlandin (n.d.) osoittama omistajien maara kaupankayntiajan paattymisen jal-
keen heindakuun 30. padivana 2019. Valtionomistus on Suomessa niin ikdan avointa ja se
on nahtdvissa valtioneuvoston kanslian verkkosivuilla. Ohessa oleva Taulukko 2 kuvaa

varsinaista lopullista tutkimusaineistoa.

Taulukko 2. Lopullisen aineiston toimialajakauma.

Toimiala Large Cap Mid Cap Small Cap Yhteensa
Oljy ja kaasu 1 - - 1
Perusteollisuus 4 - - 4
Teollisuustuotteet 8 13 18 39
Kulutustarvikkeet 2 7 6 15
Terveydenhuolto 2 3 2 7
Kulutuspalvelut 2 5 5 12
Tietoliikenne 2 - - 2
Yleishyodylliset palvelut 1 - - 1
Teknologia - 3 11 14

Yhteensa 22 31 42 95
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3.3 Tutkimusmenetelmat

Tutkimusmenetelmien valintaa varten haettiin mallia vastaavista tutkimuksista (Ronkko
ja muut, 2017; Goodwin-Stewart & Kent, 2006) ja tilastolliseen tutkimukseen keskitty-
vasta kirjallisuudesta ja tutkimuksesta (Karjalainen, 2015; Ketokivi, 2009; Nichols, 1994;
Wilcox, 2017;). Selittdvien muuttujien ja sisdisen tarkastuksen keskindista yhteytta tes-
tattiin ensin kahdella korrelaatiokertoimella, joiden tarkoitus oli ensinndkin selvittaa
alustavasti muuttujaparien tilastollista yhteytta, mutta myos validoida tutkimuksessa
kaytettavaa regressiomallia. Nain toimittiin sen vuoksi, etta Farrarin ja Glauberin (1967)
mukaan korkeat korrelaatioarvot saattavat vaikuttaa sensitiiviseksi kutsutun logistisen
regressioanalyysin tulosten luotettavuuteen, jonka vuoksi aineiston testaus kahdella eri-
tyyppisella testilla oli téassa tapauksessa soveliasta. Korrelaatiokertoimina kaytettiin pa-
rametristd Pearsonin tulomomenttikerrointa ja ei-parametrista Kendallin jarjestyskorre-

laatiokerrointa.

Riippuvuusanalyysimenetelman valinnassa ratkaisevana kriteerina oli mallin sisall6lliset
ominaisuudet. Mallin tuli ainakin huomioida muuttujien dikotomisuus: esimerkiksi va-
paaehtoinen sisdinen tarkastus joko on tai ei ole kdytossd, eika sen toteutus ole yhden
vuoden aikajanteelld mitattaessa inkonsistentti. Esimerkiksi Ketokiven (2009, s.90) mu-
kaan yleisesti kaytetty klassinen lineaarinen regressiomalli on soveltuva menetelma Ia-
hinna jatkuvia muuttujia varten, kun kategorinen regressiomalli ja logistinen regressio-
malli huomioivat muuttujan kategorisen vaihtelun. Naista kahdesta mallista paadyttiin
logistiseen regressiomalliin, silla se vaikutti kuitenkin olevan vastaavissa tutkimusasetel-
missa enemman kaytetty. Samaa menetelmaa ovat hyddyntaneet muun muassa Good-
win-Stewart ja Kent (2006) seka Ronkko ja muut (2017), joiden tutkimukset olivat toimi-
neet tamankin tutkielman motivaattoreina. Logistista regressioanalyysia jouduttiin tay-
dentdamaan yhden muuttujaparin osalta ristiintaulukoinnilla ja uskottavuussuhdetesteilla,
koska kavi ilmi, ettd muuttujapari on taydellisen identtinen. Uskottavuussuhdetestin kri-
teerina oli edelleen muuttujien dikotomisuus ja tatd ominaisuutta tuki parhaiten Nichol-

sin (1994) mukaan Cochranin ja Mantel-Haenzelin uskottavuussuhdetestit.
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3.3.1 Selitettava ja selittavat muuttujat

Tutkimusmenetelmien valinnan jalkeen keratty aineisto luokiteltiin muuttujiksi, jotta se
palveli mm. logistisen regressioanalyysin suorittamista. Koska kyse on pohjimmiltaan si-
sdisen tarkastuksen implementoinnin selittamisesta, tuli selitettavaksi muuttujaksi valita
sisdinen tarkastus, jota kuvataan jaljempana myo6s parametrilla IJAUDIT. Sisdinen tarkas-
tus sai regressioanalyysin aineistossa arvon O silloin, kun sisdinen tarkastus ei ollut kay-
tossa ja arvon 1 silloin, kun yritys oli jarjestanyt vapaaehtoisen sisdisen tarkastuksen hal-

linnointikoodin 26. suosituksen mukaisesti.

Ensimmainen sisdista tarkastusta selittdva muuttuja on MAJOR, jolla tarkoitetaan suu-
rimman osakkeenomistajan aanivaltaa. Tutkimuksessa suurena yksittdisena osakkeen-
omistajana pidettiin osakkeenomistajaa, jolla oli omistuksessaan vahintdaan 20 prosent-
tia danivaltaan oikeuttavista osakkeista, kuten La Porta ja muut (1999) pitivat tutkimuk-
sessaan. La Porta ja muut (1999) uskoivat tutkimuksessaan kahdenkymmenen prosentin
tai tatd suuremman aanimaaran riittavan julkisen osakeyhtion tehokkaaseen omistaja-
kontrolliin. Kuviossa 2 havainnollistetaan graafisesti yli 20,00 % &anivallan muodostu-

mista kolmen alaikdisen lapsen kautta.

[ Innofactor Oyj ]

Omistaja A cinai Omistaja C
15,26 % Keskindinen .
elakevakuutusyhtio B 4,81%
PR 4,81%
Alaikdinen

lapsi, 1,94 %
~——

Alaikadinen
lapsi, 1,94 %
~————

)
Alaikdinen

lapsi, 1,94 %
~——

Kuvio 2. Suurimman omistajan danivalta Innofactorissa (2019).
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Tassa tutkimuksessa yhtiot, joilla oli yksittdinen suuri osakkeenomistaja, saivat kategori-
sen merkinnan 1. Vastaavasti Innofactorin esimerkissa kuviossa 2 neljan omistajan kol-
lektiivinen danivalta (21,08 %) sai siis aikaan merkinnan 1. Jos suurta omistajaa ei ollut,
kategorinen merkinta oli 0. Terminologisesti suurimman aanivallan omaavaa osakkeen-

omistajaa kasiteltiin tarkemmin tutkielman luvuissa 2.4.1 ja 3.2.

Toinen selittdva parametri kuvaa laajaa omistusrakennetta (LN_DISPER). Laaja omistus-
rakenne rinnastetaan tutkimuksessa myds suureen maaraan osakkeenomistajia ja para-
metria varten selvitettiin yhtion osakkeenomistajien lukumaara, jota kasitellaan tilastol-
lisessa analyysissa omistajien lukumadran logaritmiarvolla. Logaritmiarvoa laajan osak-
keenomistajakannan analyysissa on kdyttanyt muun muassa Ronkko ja muut (2017), Col-
lier (1993) ja Rozeff (1982). Taman tutkielman kannalta ei ollut merkityksellista, oliko
omistajakunnassa mukana suuria tai keskisuuria omistajia, vaan laajaa osakkeenomista-

jamaaraa kasiteltiin kokonaisuutena ilman kollinearisuutta eliminoivaa virhetermia.

Kolmantena selittdvana parametrina on valtion rooli osakkeenomistajana julkisessa osa-
keyhtiossa, jota kuvataan muuttujalla STATE. Jos valtio oli osakkeenomistajana, sai yhtio
aineistossa arvon 1. Jos valtio ei ollut omistajana, merkittiin arvoksi 0. Omistusosuuden
suuruudella ei ollut merkitysta. Tutkielmassa valtion osakkeenomistajuus ja suuri osak-
keenomistaja olivat kuitenkin osin dimensionaalisia, koska valtio omisti viidesta yhtiosta
tutkimusajankohtana yli 20 prosenttia, joka toimi tassa tutkielmassa suuren osakkeen-
omistajan raja-arvona. Tutkimuksessa muuttujien kollinearisuutta ei kuitenkaan pyritty
tassakdan tapauksessa poistamaan virhetermilla, silla mahdolliset havainnot valtio-

omistuksen hallintokaytannoista suuromistajankin roolissa olivat arvokkaita.

Neljas selittava parametri on ulkomaalaisomistus, joka nakyy tutkimuksessa parametrina
FOREIGN. Samoin kuin valtionomistuksen kohdalla, ulkomaalaisomistusta mitataan suh-
teellisena osuutena (%) liikkeeseen lasketusta osakemaarasta, silla 4animaaraa vastaa-

vaa vertailukelpoista dataa ei ollut saatavilla. Ulkomaalaisomistajiksi katsottiin Euroclear
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Finlandin maarittaman aineiston perusteella kaikki sellaiset osakkeenomistajat, jotka ei-
vat olleet palvelun mukaan kotimaisia kotitalous- tai instituutionaalisia omistajia. Muut-

tujat on esitetty jaljempana sivulla 46 taulukossa 3 regressiomallin kuvailun yhteydessa.

3.3.2 Kontrollimuuttujat

Logistista regressioanalyysia varten valittiin kontrollimuuttujia, joiden tarkoitus oli kont-
rolloida selitettavaan muuttujaan kohdistuvia kolmansien tekijoiden vaikutuksia ja pa-
rantaa omistusrakenteiden validiteettia sisaista tarkastusta selittavana tekijana. Valinnat
perustuvat pdaasiassa aikaisempiin tutkimuksiin. Esimerkiksi Ronkko ja muut (2017) ja
Goodwin-Stewart ja Kent (2006) ovat tutkineet sisdisen tarkastuksen jarjestamisen ole-
van yhteydessa yrityskokoon ja taloudelliseen suoriutumiseen, jonka vuoksi kontrolli-
muuttujaksi valittiin yrityskoko (S/ZE) ja liikevoitto (PROFIT). Tassa tutkielmassa yritysko-
koa mitattiin tyontekijamaaran logaritmilla ja tieto muuttujasta kerattiin taloustietopal-
veluita tuottavalta Morningstarilta (n.d.). Liikevoittoa koskeva tieto haettiin puolestaan

Orbis-tietokannasta (n.d.).

Carcellon ja muiden (2005) havaintoihin viitaten tutkielmaan valittiin pddomarakennetta
ja liiketoiminnan kustannuksia kuvaavia kontrollimuuttujia. Aikaisemmassa Ronkon ja
muiden (2017) tutkimuksessa on kaytetty omavaraisuusasteen tunnuslukua, joten tassa
tutkimuksessa paatettiin valita padomarakenteen kontrollimuuttujaksi nettovelkaantu-
misaste-%, jota kuvattiin muuttujalla GEARING. Lisaksi ajateltiin, etta korkea henkil6sto-
kulurakenne ja suuret tutkimus- ja kehitysinvestoinnit saattaisivat lisdta vapaaehtoisten
riskienhallintamekanismien kaytoén todennakdisyytta. Esimerkiksi Maher ja Andersson
(1999) ovat pohtineet, ettd tutkimus- ja kehitysinvestointeja yhdistaa korkea riskisyys,
velkarahoitus ja lisddantynyt informaation epasymmetria. Ajatus henkildstékulujen huo-
mioinnista puolestaan liittyy mahdolliseen tarpeeseen valvoa esimerkiksi palkitsemisjar-

jestelmiin liittyvaa vaarinkayttoa. Tutkimusta kontrolloitiin siten muuttujilla, jotka mitta-
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sivat henkilostokulujen osuutta liikevaihdosta (EMPLOYEECOST) ja tutkimus- ja kehitys-
menojen osuutta liikevaihdosta (RDEXPENSE). Kolmea viimeksi mainittua muuttujaa var-

ten kerattiin tiedot Orbiksesta (n.d.).

3.3.3 Tutkimuksessa kaytettava malli

Lopullinen tutkimuksessa kaytettdva logistinen regressiomalli kontrollimuuttujineen

muodostui seuraavasti:

(1) IAUDIT = By + ByMAJOR + B,LN_DISPER + BsSTATE + B,FOREIGN +
BsLN_SIZE + B,EMPLOYEECOST + 3,RDEXPENSE + BgPROFIT +
ByGEARING + €

Mallissa parametri 5, on regressiokdyran y-akselin leikkauspiste ja € on residuaalitermi.
Kaikki mallissa kaytettavat muuttujat ovat nahtavissa taulukossa 3. Taulukossa esitetdaan

koostetusti muuttuja ja sen kuvaus, datan ldhde ja muuttujan rooli tutkimuksessa.

Taulukko 3. Tutkimuksessa kadytettavat muuttujat.

Lyhenne Kuvaus Lihde Muuttujan tyyppi
IAUDIT Sisdinen tarkastus Yhtion verkkosivut Selitettdva muuttuja
MAJOR Suuri osakkeenomistaja Yhtion verkkosivut Selittdva muuttuja
LN_DISPER Osakkeenomistajien lkm. Euroclear Finland Oy Selittdava muuttuja
STATE Valtionomistus Valtioneuvoston kanslia Selittava muuttuja
FOREIGN Ulkomaalaisomistus -% Euroclear Finland Oy Selittava muuttuja
LN_SIZE Tyontekijamaara Morningstar Kontrollimuuttuja
EMPLOYEECOST : Tyontekijakulut / liikevaihto @ Orbis Kontrollimuuttuja
RDEXPENSE T&K-menot / liikevaihto Orbis Kontrollimuuttuja
PROFIT Liiketulos-% Orbis Kontrollimuuttuja
GEARING Nettovelkaantumisaste Orbis Kontrollimuuttuja
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3.3.4 Mittauksen luotettavuus ja patevyys

Matemaattisesti tutkimuksessa on kyse vapaaehtoisen sisdisen tarkastuksen varianssin
selittamisesta omistusrakenteilla. Koska tutkimuksen tavoitteena oli mitata, kuinka suu-
ren omistajan danivalta, laaja omistusrakenne, valtionomistus ja ulkomaalaisomistus vai-
kuttavat sisdisen tarkastuksen jarjestamiseen, pyrittiin tutkimukseen valitsemaan naita
parhaiten kuvaavia muuttujia. Muuttujien mittaukseen tarkoitetut menetelmavalinnat
perustuvat luvussa 3.3 kuvatulla tavalla aikaisempiin tutkimuksiin ja tilastotieteen alan

kirjallisuuteen, ja niita voi pitaa ominaisuuksiensa vuoksi relevantteina menetelmina.

Omistusrakenteita koskeva aineisto pohjautuu virallisiin arvopaperirekisteritietoihin,
hallinto- ja ohjausjarjestelmista tehtyihin selvityksiin ja yhtididen verkkosivujen tietoihin,
eikd ndma tiedot ole tulkitsijastaan riippuvaisia. Tutkielmassa kdytettavat tiedot tyonte-
kijamaarasta ja rahamaaraisistd muuttujista perustuvat luotettavana pidettyihin Orbik-
sen (n.d.) ja Morningstarin (n.d.), tietokantoihin. Automatisoidusti tuotettujen tunnus-
lukujen todenperaisyytta ei ole kuitenkaan tarkistettu ja tunnusluvut saattavat vaihdella
esimerkiksi laskutavasta riippuen, taikka tapauksissa, jossa yhtio on liittanyt tilinpaatok-

sen liitetietoihin erityisia nadita lukuja koskevia relevantteja lisatietoja.

Kontrollimuuttujien valinnan perusteena oli mm. Carcellon ja muiden (2005) ja Good-
win-Stewartin ja Kentin (2006) havainnot taloudellisten tekijoiden ja yrityskoon vaiku-
tuksesta sisdisen tarkastuksen jarjestamiseen. Kontrollimuuttujien valintaperusteena oli
my0Os datan kohtuullinen saatavuus. Tosiasiassa sisdisen tarkastuksen kayttoonotto on
useiden tekijoiden summa, jonka vuoksi tutkimus tarjoaa vain kohtalaisen luotettavan
mittauksen omistusrakenteiden yhteydesta sisdisen tarkastuksen organisointiin. Tassa
tutkielmassa ei kontrolloitu esimerkiksi hallituskokoonpanon vaikutusta (Abbot ja muut,
2012), tarkastusvaliokunnan olemassaoloa (Goodwin-Stewart & Kent, 2006), joiden on
aikaisemmissa tutkimuksissa havaittu olevan yhteydessa sisdisen tarkastuksen jarjesta-
miseen. Myoskaan vaikeasti mitattavissa olevien yhtion arvojen ja inhimillisten tekijoi-

den, kuten tydilmapiirin vaikutusta ei tutkimuksessa ole kontrolloitu.



48

Mittaustulos on mittaajasta riippumaton samaa aineistoa ja samoja menetelmia kaytta-
malla. Taman tutkielman tulokset kuvastavat Helsingin porssin tilannetta vuonna 2019
eika tutkielman tulos ole lainsadadanndllisista syista valttamatta yleistettdvissa koske-
maan muita maita. Sisdisen tarkastuksen kayton kansainvaliseen vaihteluun voivat vai-
kuttaa keskeisesti mm. tutkimuksen kohteena olevien yhtididen maara, tutkimuksen
kohdemaa tai markkinapaikka, jos maassa on useampia porsseja, porssin saannét, ai-
neiston toimialarakenne, keskimaarainen yhtididen koko ja yhtididen liiketoiminnan mo-
nimutkaisuus, sisdisten tarkastajien ammattijarjeston aktiivisuus ja saatavilla oleva kou-
lutus, mittausajankohta, kansallinen suhtautuminen valtion pérssiomistuksiin ja valtion
omistajaohjaukseen liittyvat ohjeet, maan keskimaarainen korruptioaste, sisdista tarkas-
tusta koskeva juridinen ymparist6 ja mittausajanjakson pituus. Ulkoistettuna palveluna

ostettu sisdisen tarkastuksen kdytto saattaa vaihdella jopa vuosittain.
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4 Tutkimuksen tulokset

4.1 Empiirisen aineiston kuvaus

Lopullinen aineisto muodostui yhteensa 95 yrityksesta luvussa 3.2 esitetyin perusteluin.
Maara edusti 73,08 prosentin osuutta 130:sta Nasdag OMX Helsingin paalistalla lista-
tusta yhtiosta heinakuun 30. paivana 2019. Taulukossa 4 on esitetty kutakin muuttujaa
koskevat dariarvot, keskiarvo ja keskihajonta. Kaikki taulukon luvut on esitetty niiden to-
dellisina arvoina, eika esimerkiksi valtionomistusta tai suuren omistajan aanivaltaa ole

muutettu dikotomisiksi luvuiksi tai henkilomaaria koskevia lukuja logaritmeiksi.

Taulukko 4. Kuvailevat tunnusluvut tutkimusotoksesta.

MUUTTUJA N Min. Max. Mean Std. Dev.
IAUDIT 1/0 95 0 1 0,45 0,5
MAJOR 95 2,45 66,10 23,60 16,29
DISPER 95 876 181 457 20 096,43 28 572,89
STATE 95 0,00 55,81 2,86 9,99
FOREIGN 95 0,03 69,84 20,12 19,15
SIZE 95 46 58 051 4067,69 7489,25
EMPLOYEECOST 95 2,49 90,89 28,47 19,15
RDEXPENSE 95 0,00 23,16 2,04 4,61
PROFIT 95 -54,51 31,09 4,21 10,44
GEARING 95 0,77 436,02 87,00 75,36
TOIMIALA IAUDIT=1 IAUDIT=0 IAUDIT=1-%
Oljy ja kaasu 1 0 100 %
Perusteollisuus 4 0 100 %
Teollisuustuotteet 19 20 49 %
Kulutustarvikkeet 5 10 33%
Terveydenhuolto 5 71%
Kulutuspalvelut 5 42 %
Tietoliikenne 2 100 %
Yleishyodylliset palv. 1 100 %
Teknologia 1 13 7%
Yhteensa 43 52 45,26 %
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Taulukon 4 alimmalta rivilta voidaan huomata, etta noin 45 prosenttia yhtidista jarjesti
sisdisen tarkastuksen (IAUDIT). Aineistoa lapikdytdessa kiinnitettiin huomiota siihen, etta
sisdista tarkastusta ei ainakaan hallinto- ja ohjausjarjestelmistd annettujen selvityksien
mukaan ymmarretty aivan niin objektiiviseksi ja riippumattomaksi valvontamekanismiksi,
kuin sisdisten tarkastajien ammattikunta sen ammattistandardeissaan maarittaa. 1110
ja 1130.A1 standardien mukaan sisdisen tarkastuksen toiminnon tulee olla objektiivinen
ja riippumaton, eika tarkastuskohde saisi olla sisdisen tarkastajan aikaisemmalla organi-
satorisella vastuualueella (Sisdiset tarkastajat ry, 2016). Osa yhtioista kuitenkin raportoi,
etta sisdinen tarkastus oli integroitu talousosastoon ja sita valvoi osaston johtaja tai muu
ylemman johdon henkild. Sisdisesta tarkastuksesta saatettiin myos kertoa sisdisen val-
vonnan yhteydessa, jolloin rajanveto naiden kahden toisiaan taydentavan valvontame-
kanismin valilld osoittautui jokseenkin epaselvaksi. Taman tutkielman kannalta avainky-
symys oli kuitenkin se, oliko sisdinen tarkastus jarjestetty ottamatta kantaa sen organi-
soinnin laatuun. Sisdinen tarkastus merkittiin jarjestetyksi, jos yhtié ndin sen itse mielsi.
Sisdisen tarkastuksen laatua ja puutteita Helsingin porssin yhtidissa on kasitelty mm.

Aalto-yliopiston pro gradu -tutkielmassa (ks. Alinikula, 2018).

Vapaaehtoinen sisdinen tarkastus jarjestettiin ulkoista palveluntarjoajaa kayttden yh-
teensa 15 yhtiossa (n. 35 %) ja 28 yhtiota (n. 65 %) raportoi jarjestdneensa sisdisen tar-
kastuksen riippumattomasti yhtion sisdisena toimintona. Kolmas vaihtoehto jarjestaa si-
sainen tarkastus olisi ollut niin sanottu hybridimalli, jossa yhtio jarjestaisi sisdisen tarkas-
tuksen yhdistaen omat voimavarat ulkoisen palveluntarjoajan kanssa niin, etta ulkoinen
palveluntarjoaja konsultoisi potentiaalisia riskiasetelmia yhtiolle, joka suorittaisi tarkas-
tuksen omaehtoisesti (Porssisdatio, 2016). Mikdan lopullisen aineiston yhtidista ei kui-
tenkaan kuvaillut hallinto- ja ohjausjarjestelmista kertovassa selvityksessdan suoritta-

neensa sisaista tarkastusta taman kaltaisena hybridimallina.

Lopullisessa aineistossa kaikki 6ljyn ja kaasun, perusteollisuuden, tietoliikenteen ja yleis-

hyodyllisten palveluiden aloilla toimivat yhtiot jarjestivat sisdisen tarkastuksen. Tata huo-
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miota tarkastellessa on kuitenkin ymmarrettava mainittuja toimialoja koskeva tutkimus-
otoksen pienuus tai laajemmin ilmaistuna koko Helsingin porssin pienuus, jolla on luon-
nollisesti vaikutusta sisdisen tarkastuksen suhteellisten osuuksien tulkintaan. Tutkimus-
otoksen maaritys johti osaltaan mm. large cap ja mid cap -kokoluokkiin kuuluvien yhti6i-
den poistamiseen aineistosta ja teki toisaalta joistakin toimialoista melko pienyhtiopai-
noitteista. Vaikka varsinainen tutkimusotos on porssin kokoon nahden kohtuullinen, ei
sisdisen tarkastuksen ja omistusrakenteiden toimialakohtainen tarkastelu ollut enaa
tassa vaiheessa kovinkaan mielekasta — johtopaatdsten arvo sisaisen tarkastuksen sidon-
naisuudesta yksittaisiin toimialoihin osoittautuisi havaintojen matalan lukumaaran

vuoksi hyvin vahaiseksi.

Suurimman osakkeenomistajan danivalta (MAJOR) vaihteli 2,45 prosentin ja 66,10 pro-
sentin valilla. Keskittynein omistus aanivallalla mitattuna oli Etteplan Oyj:ssa ja va-
haisinta UPM-Kymmene Oyj:ssd. Kuten aikaisemmin mainittiin luvussa 3.3.1, suuren
osakkeen danivaltaa kasiteltiin regressioanalyysissa dikotomisena muuttujana 20 pro-
sentin kokonaisaanivallan raja-arvolla, kuten La Portan ja muiden (1999) tutkimuksessa.
Taulukon 5 ristiintaulukoinnin tuloksista selvida, etta dikotomisilla muuttujalla mitattuna
lopullisen aineiston 96 yrityksessa suuren omistajan danivalta jakaantui yllattavasti lahes
puoliksi niin, ettad lopullisen otoksen 95 yhtiostad 48 yrityksessa oli omistaja, jolla oli hal-
lussaan yli 20 prosenttia kaikkien osakkeiden tuottamasta aanimaarasta ja 47:ssa vastaa-
vaa suurta omistajaa ei ollut. Sisdinen tarkastus vaikuttaisi olevan vahemman suosittua
yhtidissa, joissa oli yksittdinen suuri omistaja, joka alustavasti tukee ensimmaisen hypo-
teesin oletusta. Aineistossa suurimman osakkeenomistajan danivalta oli keskimaarin

23,60 prosenttia.

Taulukko 5. Suurin osakkeenomistaja dikotomisena muuttujana.

N IAUDIT =1 IAUDIT=0 IAUDIT=1 -%
Suurin omistaja, daan. yli 20 % 48 16 32 33,33 %
Suurin omistaja, aan. alle 20 % 47 27 20 57,45 %
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Valtio (STATE) oli lopullisessa otoksessa omistajana 17 yhtion sijaan enda 11 yhtidssa, kun
rinnakkaislistautuneet Nokia Oyj, Tieto Oyj, SSAB AB, Stora Enso Oyj ja Metso Oyj seka
vakuutuskonserni Sampo Oyj oli poistettu aineistosta. Valtionomistus ylitti viidessa yhti-
0ssa 20 prosentin rajan, joten valtion sijoitukset olivat suuruudeltaan merkittavia. Ulko-
maalaisomistus valtio-omisteisissa porssiyhtidissa oli keskimaarin 19,67 prosenttia. Jo
tassa vaiheessa on havaittavissa, etta valtionomistus lisannee sisaisen tarkastuksen jar-
jestamistd, kuten kolmannessa hypoteesissakin odotettiin, koska kaikki 11 yhtiota olivat

jarjestaneet vapaaehtoisen sisdisen tarkastuksen.

Ulkomaalaisomistus (FOREIGN) vaihteli yhtioittain 0,03 % ja 69,84 % valilla. Pieninta ul-
komaalaisomistus oli PunaMusta Media Oyj:ssa ja suurinta pelikehitysyhtio Rovio Oyj:ssa.
Ulkomaalaisomistuksen voidaan katsoa olevan Helsingin porssissa melko suurta, silla
keskimaarin ulkomaalaisomistusta yhtiota kohden oli lahes 20 prosenttia. Osakkeen-
omistajien maara (DISPER) puolestaan vaihteli 876 ja 181 457 osakkeenomistajan valilla
ja omistajia oli yhtidittdin keskimaarin noin 20 096 kappaletta. Eniten osakkeenomistajia
oli Elisa Oyj:ssa ja lukumaaraisesti vahiten omistajia oli Wulff Yhti6illa. Omistajien luku-
maaran ja ulkomaalaisomistuksen osalta ei ollut kuitenkaan havaittavissa viela tassa vai-
heessa samankaltaista selvda yhteytta sisdista tarkastusta kohtaan, kuten valtionomis-

tuksen ja suuren omistajan kohdalla.

Kontrollimuuttujien osalta tyontekijoiden kustannus (EMPLOYEECOST) oli keskimaarin
28,46 % liikevaihdosta ja tyontekijamaara (SIZE) vaihteli 46 ja 58 051 valilla. Tutkimus ja
kehitystoimintaan tehdyt investoinnit (RDEXPENSE) olivat paasaantoisesti pienia, keski-
maarin vain 2,04 prosenttia liikevaihdosta. Aineiston perusteella 39 yhtiota ei investoi-
neet lainkaan tutkimus- ja kehitystoimintaan tilikauden aikana tai tehty investointi oli
niin vahdinen, etta se ei ollut mitattavissa kahden desimaalin tarkkuudella suhteessa yh-
tion tilikauden 2019 liikevaihtoon. Syyna T&K-toiminnan pienuudelle saattoi olla esimer-
kiksi se, etta lopullisen aineiston yhtidista yli puolet olivat valmistavan teollisuuden ja
kuluttajapalvelualan yhti6ita. Yhtididen velkaisuudessa (GEARING) ja liikevoittoprosen-

tissa (PROFIT) oli odotettavasti suuriakin vaihteluita, jotka ovat nahtavissa taulukosta 4.
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4.2 Korrelaatiotestit

Aineistolle tehtiin Pearsonin ja Kendallin korrelaatiotestit, joilla tutkittiin muuttujaparien
valista yhteyttd. Pearsonin ja Kendallin korrelaatiokertoimien arvo vaihtelee ohjeellisesti
+1 ja—1 valilla ja itseisarvon ollessa 1, muuttujaparien lineaarinen yhteys olisi taydellisen
positiivinen. Nolla-arvo kertoisi sen sijaan muuttujien riippumattomuudesta ja -1 muut-
tujien taydellisen erisuuntaisesta liikehdinnasta. Karjalaisen (2015, s. 125) mukaan nolla-
arvo ei kuitenkaan olisi ehdoton merkki riippumattomuudesta, vaan merkitsee ainoas-
taan sitd, ettd muuttujien valilla ei ole lineaarista riippuvuutta. Taulukossa 6 on nahta-

vissa Pearsonin korrelaatiotestin tulokset

Taulukko 6. Pearsonin tulomomenttikertoimen tulokset.

N w
5 § § 2 & 4 Er £ 2 &
2 % 38 &% § &8 § g ¢

= 3 2 2

IAUDIT 1,000

MAJOR -,242° 1,000

DISPER ,529""  -0,109 1,000

STATE ,398  -0,037 ,5417 1,000

FOREIGN 41277 286 396" 328" 1,000

SIZE 446" -0,061 ,445" 0,157 ,299" 1,000

EMPLOYEECOST -,366" 0,116 -,310" -237° -231" -0,130 1,000

RDEXPENSE -0,077 0,050 -0,020 -0,094 0,022 -0,091 ,383" 1,000

GEARING 0,109 0,026 -0,098 -0,036 -215 -0,028 -0,107 -,225" 1,000

PROFIT ,295  -0,139 ,408" ,237° ,254" 0,153 -322" -0,111 -369" 1,000

* Merkitseva tasolla 0.05 (kaksisuuntainen)

** Merkitseva tasolla 0.01 (kaksisuuntainen)

Korrelaatiomatriisista voidaan tulkita, etta sisaisen tarkastuksen (IAUDIT) ja suuren osak-
keen omistajan valilla oli heikko negatiivinen korrelaatio (MAJOR -0,242%*). Suuren omis-
tajan danivaltaa mitattiin dikotomisena muuttujana aikaisemmassa luvussa kuvatulla ta-
valla. Sen sijaan positiivisen korrelaation saivat laajaa omistusrakennetta (DISPER

0,529**), valtionomistusta (STATE 0,398**) ja ulkomaalaisomistusta (FOREIGN 0,412*%*)



54

kuvaavat muuttujat. Kontrollimuuttujista samankaltaista voimakasta positiivista korre-
laatiota oli odotettavasti yrityskoon (SIZE 0,446**) ja liiketuloksen kohdalla (PROFIT
0,295**). Omistusrakenteiden osalta Pearsonin korrelaatiotestin tulokset ovat saman-
suuntaisia, mutta hieman voimakkaampia kuin Ronkon ja muiden (2017) tutkimuksessa,

joka perustui vuoden 2012 aineistoon.

Vastaavat tulokset Kendallin jarjestyskorrelaatiokertoimella (Kendallin tau) on esitetty
taulukossa 7. Ylimaardinen Kendallin korrelaatiotesti tehtiin Pearsonin korrelaatiokertoi-
men edellisessa luvussa kuvailtujen multikollinearisuusongelmien paljastamiseksi ja jal-
jempana esiteltdavan logistisen regressioanalyysin validoimiseksi. Kendallin korrelaatio-
testin tulokset olivat kuitenkin paapiirteittain samansuuntaisia Pearsonin korrelaatioker-
toimen tulosten kanssa. Kendallin korrelaatiotesti kddnsi tutkimus- ja kehityskustannus-
ten ja sisaisen tarkastuksen suhteen negatiiviseksi (-0,077) ja samalla indikoi muuttujan

hyvin vahaista merkitysta sisdisen tarkastuksen jarjestamista kohtaan.

Taulukko 7. Kendallin jarjestyskorrelaatiokertoimen tulokset.

I w

T £ 2 &5 8 °©° 38 § g ¢
g E =) (G]

IAUDIT 1,000

MAJOR 242" 1,000

DISPER ,609" -0,125 1,000

STATE ,398 -0,037 ,375" 1,000

FOREIGN ,3737 -212°  ,383™ 293" 1,000

SIZE ,5117 -0,089 ,530"" ,298™ ,307"" 1,000

EMPLOYEECOST -,278" 0,090 -258" -210"° -152° -141° 1,000

RDEXPENSE 0,067 0,079 ,200" 0,108 ,193" 0,078 ,160° 1,000

GEARING 0,137 0,035 0,021 0,020 -0,085 ,171° -0,063 -209" 1,000

PROFIT ,261°° -0,162 227 ,192° ,182" ,187 -0,131 0,054 -,221"° 1,000

* Merkitseva tasolla 0.05 (kaksisuuntainen)

** Merkitseva tasolla 0.01 (kaksisuuntainen)
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Kummassakin korrelaatiotestissa laajan omistusrakenteen (DISPER) ja sisdisen tarkastuk-
sen (IAUDIT) valilla on havaittavissa hyvin voimakas positiivinen korrelaatio, mutta kor-
relaatio ei ollut kuitenkaan niin vahva, ettd se olisi aiheuttanut Farrarin ja Glauberin
(1967) tarkoittamaa multikollinearisuuden ongelmaa myohemmin kasiteltavassa logisti-
sessa regressioanalyysissa. Tilastotieteessa p=0,8 ylittavia lukuja on pidetty kollineari-
suutta aiheuttavina arvoina, joilla saattaisi olla vaaristava vaikutus sensitiivisena pidet-
tyyn logistiseen regressioanalyysiin (Farrar & Glauber, 1967; Wilcox, 2017, s. 486). Tallai-

sia lukuja korrelaatiotestien yhteydessa ei kuitenkaan havaittu.

4.3 Riippuvuusanalyysit

Logistiseen regressioanalyysiin sisallytettiin kaikki 95 yhtiota, jotka olivat valikoituneet
tutkimusotokseen aikaisemmassa luvussa mainituin perustein. Seuraavana tutkimustu-
lokset esitetdan kahdessa taulukossa siten, ettda ensin esitetdaan pelkkia omistusraken-
teita koskevat logistisen regressioanalyysin tulokset ja jaljempana taulukossa 9 esitetdan
omistusrakenteita koskeva data, jossa huomioidaan myds aikaisemmin lyhyesti esitellyt
kontrollimuuttujat. Logistisessa regressioanalyysissa tarkastellaan myos niita kontrolli-
muuttujia, jotka eivat aiheuttaneet merkittdavaa korrelaatiota sisdisen tarkastuksen
kanssa korrelaatiotesteissa, kuten myos Ronkko ja muut (2017) ja Goodwin-Stewart ja
Kent (2006) toimivat tutkimuksissaan. Vaihtoehtoinen tapa olisi ollut karsia huonosti si-
saista tarkastusta selittavia muuttujia tai edeta logistisessa regressioanalyysissa askellus-
metodilla selitysarvon parantamiseksi (Holopainen ja muut, 2016, s.186). Saaduista tut-

kimustuloksista keskustellaan tarkemmin tutkielman seuraavassa luvussa, luvussa 5.

Taulukosta 8 on nahtdvissa alustavat omistusrakenteita koskevat regressioanalyysin tu-
lokset ilman kontrollimuuttujia. Aineiston Cox & Snell -selityskertoimen mukaan pelkat
omistusrakenteet sisdltava malli selittda 54 % sisdisen tarkastuksen vaihtelusta ja Negel-
kerke -kerroin antaa tulokseksi noin 72,3 %. Ensiksi mainittu selittaa, kuinka paljon mallin

reliabiliteetti eroaa vakiomuuttujasta 5, ja Negelkerke peilaa kdytanndssa ensiksi mai-
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nittua arvoa 0—1 vaihteluvaliin tehden siitd helpommin tulkittavan (University of Califor-
nia, n.d.). Talla mittarilla malli pystyisi selittdmaan sisdisen tarkastuksen vaihtelua koh-

tuullisen hyvin.

Taulukko 8. Logistisen regressioanalyysin tulokset, pelkdt omistusrakenteet.

B Wald Sig. Odds

MAJOR -1,128 2,656 0,103 0,324
LN_DISPER 2,307 19,182 0,000%* 10,047
STATE 18,632 0,000 0,999 g18:632
FOREIGN 0,018 0,850 0,357 1,019
N 95

Negelkerke R2 0.723

Cox & Snell 0.540

-2Log likehood 56,997
*P<.1
**p < .05

Malli: |AUDIT=b0+b1MAJOR+b2LN_DISPER+b3STATE+b4FOREIGN+e

Aineiston sig-sarake (jaljempana myos “p”) kertoo Waldin testisuureen merkitsevyysta-
son. Aineistosta vain laaja omistusrakenne (LN_DISPER 0,000) saa aikaan tilastollisesti
merkittavia tuloksia. Valtionomistuksen (STATE) merkittavyystasoa 0,999 selittaa se, etta
aineistossa kaksi vertailtavaa saraketta olivat taysin identtisia eli kaikki yhtiot, joissa val-
tio oli osakkeenomistajana, jarjestivat sisdisen tarkastuksen ja kumpaakin muuttujaa
merkittiin aineistossa dikotomisena muuttujana. Tallaisen muuttujaparin tarkastelu lo-
gistisessa regressioanalyysissa ei ole luonnollisesti kovinkaan ideaalia, sillda muuttujien
valinen yhteys on ilman syvallisempaakin tulkintaa taydellinen. Sen sijaan kaksi muuta
omistusrakennetta MAJOR (0,103) ja FOREIGN (0,357) eivat saaneet pelkkien omistusra-

kenteiden analysoinnissa aikaan tilastollisesti merkittavia tuloksia.

0Odds -luvun eli ns. todennakoéisyyden suhdeluvun mukaan sisaisen tarkastuksen sisdisen
tarkastuksen jarjestamisen todenndkoisyys oli korkeampaa taulukossa esitettya lukua
vastaavalla kertoimella. Valtionomistuksen (STATE) taydellistd kerrointa ei merkitty tau-
lukkoon siksi, etta kertoimella ole muuttujien identtisyyden vuoksi jarkevasti tulkittavaa

arvoa. Matemaattisesti suhdeluku laskettaisiin korottamalla neperin lukua e potenssiin
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B, jossa B on muuttujan regressiokerroin (Odds ratio = e18%32), Alle 1,0 suhdeluku tar-
koitti, etta sisdisen tarkastuksen jarjestaminen oli vdhemman todennakdisempaa, joten
yhtiot, jossa oli suuri yksittdinen osakkeenomistaja (MAJOR) paatyi aineiston mukaan

jarjestamaan sisdista tarkastusta pienemmalla todennakdisyydella.

Taulukossa 9 on esitetty varsinaiset logistisen regressioanalyysin tulokset kontrollimuut-
tujien kanssa. Tassa mallissa selitysaste oli 77,7 %, joten selitysaste kasvoi hieman pelkat
omistusrakenteet sisaltdvaan malliin verrattuna. Aikaisemmasta mallista poiketen suuri
osakkeenomistaja (MAJOR) sai nyt aikaan harkinnanvaraisesti merkittavia tuloksia (p<.1)
todennakoéisyyden suhdeluvulla 0,245. Vaikka tilastollinen merkitsevyys pysyi heikkona,
suuren osakkeenomistajan omaava yhtio vaikutti jarjestavan sisdisen tarkastuksen hie-

man muita omistusrakenteita epatodennakéisemmin.

Taulukko 9. Logistisen regressioanalyysin tulokset.

B Wald Sig. Odds

MAJOR -1,408 2,733 0,098* 0,245
LN_DISPER 1,991 8,642 0,003** 7,326
STATE 18,657 0,000 0,998 18657
FOREIGN 0,029 1,964 0,161 1,030
LN_SIZE 0,695 2,595 0,107 2,004
EMPLOYEECOST -1,160 0,102 0,750 0,314
RDEXPENSE 0,108 0,000 0,993 1,114
PROFIT 7,764 1,829 0,176 2,354
GEARING 1,054 4,281 0,039** 2,869
N 95

Negelkerke R2 0.777

Cox & Snell 0.581

-2Log likehood 48,140
*P<.1
**p < .05

Malli: IAUDIT=bO+b1MAJOR+b2LN_DISPER+b3STATE+b4FOREIGN+b5LN_SIZE+
B6EMPLOYEECOST+b7RDEXPENSE+b8PROFIT+b9GEARING+e

Tilastollisesti merkittdvan tuloksen sai aikaan myds laaja omistusrakenne (LN_DISPER),
joka nosti sisdisen tarkastuksen jarjestamisen todennakoisyytta yli seitsemankertaiseksi

merkitsevyystasolla p<.05. Tilastollinen merkittavyys muuttui vain vahan lievemmaksi
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sen jalkeen, kun kontrollimuuttujat lisattiin malliin. Suuri omistajamaara vaikuttaa siis

lisadvan sisdisen tarkastuksen kayttoa.

Valtionomistus (STATE) antoi toisessakin logistisessa regressioanalyysissa erikoisia tulok-
sia (0,998). Kun aineiston 11 valtio-omisteisella yhti6lla oli muuttujissa samat arvot, malli
vaadristyi ja estimointi-iteraatioilla ei saatu oikeaa ratkaisua. Taman vuoksi hypoteesille
haettiin tukea viela ristiintaulukoinnilla ja uskottavuussuhdetestilla. Aineistossa kummat-
kin muuttujat IAUDIT ja STATE olivat dikotomisia, joten kyseeseen tuli Cochranin ja Man-
tel-Haenzelin uskottavuussuhdetestit (Nichols, 1994), jotka on esitetty taulukossa 10. Us-
kottavuussuhdetestin perusteella valtionomistuksella oli odotetusti nyt yhteys sisdisen
tarkastuksen jarjestamiseen. Yhteys on positiivinen ristiintaulukoinnin ja taulukossa 9

esitellyn todennakoisyyden suhdeluvun perusteella.

Taulukko 10. Ristiintaulukointi ja uskottavuussuhdetesti valtio-omistukselle.

N IAUDIT =1 IAUDIT=0 IAUDIT=1 -%

Kaikki aineiston yhtiot 95 43 52 45,26 %

Valtionomistus (STATE) 11 11 0 100,00 %
Chi-Square Sig.
Cochran (STATE) 15,044 0,000***
Mantel-Haenszel (STATE) 12,516 0,000***

***p < .01

Ulkomaalaisomistus (FOREIGN) ei kontrollimuuttujatkaan huomioivassa regressiomal-
lissa saanut aikaan tilastollisesti merkittavia tuloksia ja todennakdisyyden suhdeluku oli
neutraalilla tasolla (1,030). Myo6s kontrollimuuttujat osoittautuivat merkitykseltaan
melko vahaisiksi, silld ainoastaan nettovelkaantumisaste (GEARING 0,039**) sai aikaan

tilastollisesti merkitsevan tuloksen.
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5 Keskustelua havainnoista

Tutkielman tulokset olivat omistusrakenteita koskevin osin, kuitenkaan ulkomaalaisomis-
tusta lukuun ottamatta linjassa aikaisemman Ronkoén ja muiden (2017) tutkimuksen
kanssa. Aikaisempi tutkimus sisalsi 107 vuonna 2012 Helsingin porssissa listattua yhtiota,
joista noin 41 prosenttia jarjesti vapaaehtoisen sisdisen tarkastuksen. Tassa tutkielmassa
aineisto koostui yhteensa 95 yhtidsta, joista yli 45 prosenttia jarjesti vapaaehtoisen sisai-
sen tarkastuksen. Aikaisemmasta Ronkon ja muiden (2017) tutkimuksesta poiketen tassa
tutkimuksessa huomioitiin rahoitus- ja vakuutusalan yhti6ita koskevan lainsaadannén
vaikutus sisdisen tarkastuksen jarjestamiseen ja lisdksi aineistosta poistettiin muutamia
vaihtoehtoislistauksen omaavia yhtioita. Siitakin huolimatta, etta kriittinen otoksen maa-
ritys johti 35 yhtidn poistamiseen aineistosta, voidaan sisdisen tarkastuksen tulkita pa-

rantaneen jalansijaa suomalaisissa porssiyhtidissa osana hallinto- ja ohjausjarjestelmia.

Aikaisemmassa luvussa esitettyjen tutkimustulosten mukaan vapaaehtoisen sisdisen tar-
kastuksen todennakdisyytta siis lisdsivat valtionomistus ja osakkeenomistajien suuri lu-
kumaara. Lisaksi jos yhtiolla oli osakkeenomistaja, jolla oli omistuksessaan yli 20 prosent-
tia danioikeuteen oikeuttavista osakkeista, oli sisdisen tarkastuksen jarjestaminen epa-
todennakoisempaa. Kontrollimuuttujien osalta tilastollisesti merkittavia tuloksia saatiin
vain nettovelkaantumisasteen osalta. Naiden tutkimustulosten tarkastelun osalta on kui-

tenkin tarpeen nostaa esiin muutamia huomioita.

Ensimmadinen huomio koskee suurta yksittdista osakkeenomistajaa (H1: MAJOR). Tutki-
muksessa saavutettu suuren osakkeenomistajan yhteys sisdisen tarkastuksen jarjestami-
seen oli merkitseva vasta p<0,1 tasolla, joka poikkeaa yleisemmin kaytetysta p<0,05 ta-
sosta. Taman luvun tulkinnassa on lisaksi huomattava, etta harkinnanvaraisesti merkitta-
vat tutkimustulokset ilmaantuivat sen jalkeen, kun kontrollimuuttujat oli lisatty malliin.
Hypoteesi H1 suurimman osakkeenomistajan yhteydesta sisdisen tarkastuksen epato-
denndkoisempadan jarjestamiseen vahvistetaan sen vuoksi heikosti merkitsevana vapaa-

ehtoista sisdistd tarkastusta selittavana tekijana. Sisdisen tarkastuksen epatodenndkoi-
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semmasta luonteesta kertovat negatiivinen regressiokerroin ja negatiivinen todennakai-
syyden suhdeluku. Kuten aikaisemmissa luvuissa kerrottiin, suurta yksittaista osakkeen-
omistajaa kasiteltiin tassa tutkimuksessa dikotomisena muuttujana, joka poikkeaa Ron-
kon ja muiden (2017) valinnasta vastaavanlaisessa omistusrakenteita koskevassa tutki-
muksessa. Talta osin tdman tutkimuksen tulokset eivat ole tdysin vertailukelpoisia aikai-
sempaan tutkimukseen, jossa mitattiin suurinta omistajaa taman kokonaisosakemaaralla
valilla 0-100 %. Passiivisempi lahestymistapa ja erilainen aspekti suurimman osakkeen-
omistajan maarittamisessa saattavat osaltaan selittda heikommin merkittavaa tulosta ai-
kaisempaan tutkimukseen verrattuna. Toisaalta erilaiset tulokset osoittavat muuttujan

sensitiivisyyden mittaustapaa kohtaan.

Laaja omistusrakenne (H2: DISPER) mittasi osakkeenomistajien lukumaaraa sisdisen tar-
kastuksen jarjestamiseen vaikuttavana osatekijana. Talta osin tulokset olivat erittdin
merkitsevia pelkat omistusrakenteet sisaltdvassa mallissa (p<0,001). Kontrollimuuttujat
sisaltavassa mallissa merkitsevyys lieveni tilastollisesti melkein merkitsevaksi (p<0,05).
Mittaus antoi kuitenkin kummassakin mallissa selvasti tukea hypoteesin H2 vahvista-
miseksi. Riippuvuusanalyysilla saavutettu tulos on sindnsa rajoittunut, ettei se kerro mil-
laisen omistajamaaran yhtidissa sisdista tarkastusta on keskimaarin jarjestetty. Taman
vuoksi tyydytdadn toteamaan laveammin, ettd mita suurempi osakkeenomistajien luku-

maara yhtiossa on, sitd todennakdisemmin se on jarjestanyt sisdisen tarkastuksen.

Neljannessa luvussa kuvailtiin valtionomistuksen (H3: STATE) analysointiin liittyneita
haasteita, jotka johtivat aineiston analysointiin logistisen regressioanalyysin lisdksi myos
ristiintaulukoinnilla ja uskottavuussuhdetesteilld. Jatkoanalyysi ei kuitenkaan enaa huo-
mioinut kolmansien tekijoiden eli kontrollimuuttujien vaikutusta, joskin taulukoita 9 ja
10 voi tulkita rinnakkain. Kolmas hypoteesi H3 vahvistetaan, silla tutkimustulokset olivat
tilastollisesti erittdin merkitsevia (p<0,001) ja kaikki aineiston valtio-omisteisista yhti-
Oista olivat jarjestdneet sisdisen tarkastuksen. Tulosten yleistettavyyden suhteen on kui-

tenkin huomioitava valtio-omistusten pieni maara tutkielman lopullisessa otoksessa.
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Ulkomaalaisomistus (H4: FOREIGN) oli ainoa omistusrakenteita koskeva muuttuja, joka
ei antanut lainkaan samansuuntaisia tuloksia kuin aikaisempi R6nkon ja muiden (2017)
tutkimus. Tulokset eivat mydskdan osoittaneet, ettda ulkomaalaisomistus saisi aikaan pie-
nempaa todennakoisyytta sisdisen tarkastuksen jarjestamiselle, vaan tulokset olivat seka
merkitsevyyttd (p) ettd todenndkoisyyden suhdelukua (odds) koskevin osin hyvin neut-
raaleja. Hypoteesi H4 hylattiin tilastollisen tuen puutteessa. Talla perusteella voidaan
ehka ajatella, ettd ulkomaalaissijoittajat eivat ehka pidakaan sisaista tarkastusta merkit-
sevana sijoituskriteerina, kun tutkimustulos ei ollut johdonmukainen aikaisempaan tut-
kimukseen ndhden. Ulkomaalaisomistuksen osuus ei ole Euroclear Finlandin (n.d.) mu-

kaan vahentynyt aivan poikkeavasti timan ja aikaisemman tutkimuksen valilla.

Kontrollimuuttujilla oli tassa tutkielmassa nimensa mukaisesti vain sivurooli, joten ana-
lyysi pidetdan talta osin lyhyena. Mielenkiintoista kuitenkin huomata, ettda Goodwin-Ste-
wartin ja Kentin (2006) ja R6nkdn ja muiden (2017) havaintoja vasten yrityskoko (LN_SIZE)
ei ollut taman tutkimuksen perusteella Helsingin porssissa niin ratkaiseva sisaista tarkas-
tusta maarittava tekija. Goodwin-Stewart ja Kent (2006) tosin mittasivat yrityskokoa ta-
seen loppusummalla eika tyontekijamaaralla, kuten tassa tutkielmassa mitattiin. Ainakin
Ronkon ja muiden (2017) tutkimuksen tuloksia vasten taman tutkielman merkitykseton
tulos voi johtua kriittisestd otoksen rajauksesta, joka johti sellaistenkin suurienkin yhti-
Oiden poistamiseen aineistosta, jotka olivat sisdisen tarkastuksen jarjestaneet. Kriittisyy-
desta huolimatta tulosta pidetdaan patevana, silla tutkielman tavoitteena oli tutkia va-
paaehtoista sisdista tarkastusta ilman, etta sen jarjestamiseen liittyisi ulkopuolista pak-

koa. Tutkimusotoksen muodostamista kasiteltiin aikaisemmin tutkielman luvussa 3.

Korkealla nettovelkaantumisasteella (GEARING) vaikutti olevan positiivinen yhteys sisai-
sen tarkastuksen jarjestamiseen (p<0,05). Syyna positiiviselle vaikutukselle saattaa olla
esimerkiksi sitoutuminen tehostettuun riskienvalvontaan luotonannon yhteydessa. Lii-
kevoittoprosentin (PROFIT), tyontekijakustannuksien (EMPLOYEECOST) ja liikevaihtoon

suhteutettujen tutkimus- ja kehitystoiminnankustannuksien (RDEXPENSE) vaikutus oli
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odotettua pienempi eikd ndilld ainakaan taman tutkimusasetelman nakokulmasta vai-
kuta olevan valitonta merkitysta sisdisen tarkastuksen jarjestamiseen. Liikevoiton toden-
nakoisyyden suhdeluku oli tavanomaista tasoa korkeampi (2,354), mutta havainto ei ollut
tilastollisesti merkittava. Tutkielmassa huomioituja rahamaaradisia kontrollimuuttujia
koskevia tuloksia on tulkittava kriittisesti siksi, etta taloudelliset tunnusluvut samoin kuin

tyontekijamaara saattavat vaihdella paljonkin eri tilikausien valilla.

Objektiivisuuden vuoksi on viela mainittava, etta edella mainittu olosuhteiden dynaami-
suus koskee yhta lailla omistusrakenteitakin. On siis aiheellista pohtia kriittisesti taman-
kin tutkielman tutkimustuloksia kysymalld, vaikuttaisiko esimerkiksi valtio-omistajan
osakemyynti sisdisen tarkastuksen yksikosta luopumista. Todennakoisesti ei, koska akilli-
nen vapaaehtoisista valvontamekanismeista luopuminen saattaisi aiheuttaa muiden si-
dosryhmien nakokulmasta oudoksuntaa ja toisaalta pitkdakestoiset tydsopimukset toisi-
vat jaykkyyttd olosuhteiden mukaan muovautuvan sisdisen tarkastuksen jarjestamiselle.
Vaikka sisdinen tarkastus olisikin jarjestetty palvelemaan omistajien edellyttamia |a-
pindkyvyysvaatimuksia, perusteet sen jarjestamiselle voivat 16ytyd menneisyyden olo-
suhteista nykyisten olosuhteiden sijaan — tahan tulee kiinnittda huomiota tutkimustulok-

sia tulkitessa ja erityisesti niita yleistettdessa.
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6 Johtopaatokset

Tutkielman tavoite oli selvittda, millaiset omistusrakenteet johtavat todenndkoisimmin
vapaaehtoisen sisdisen tarkastuksen jarjestamiseen. Sisdista tarkastusta tutkittiin suuren
yksittdisen osakkeenomistajan, laajan omistusrakenteen, valtionomistuksen ja ulkomaa-
laisomistuksen nakokulmista Helsingin porssin markkinapaikalla. Tutkimustulosten pe-
rusteella voidaan tehda muutamia johtopaatoksid, joista keskeisin on se, etta sisdinen
tarkastuksen jarjestaminen vaikutti olevan selvasti yleisempaa erdiden omistussuhtei-
den kohdalla. Tutkielmassa kaytetyn aineiston mukaan omistusrakenteet kykenivat selit-
tdmaan sisdista tarkastusta jopa tyontekijamaaralla mitattua yrityskokoa ja eraita keskei-
sid rahamaaraisia tunnuslukuja paremmin. Lisaksi edellisessa luvussa esitellyt havainnot
tukivat tilastollisessa mielessa Desenderin ja muiden (2013) ajatuksia siitd, ettd omitus-

suhteilla olisi selitysvoimaa organisaation tekemia valintoja kohtaan.

Tutkielman teoriaosassa kasiteltiin kullekin omistajatyypille ominaisia piirteita ja naita
ajatuksia onkin mielenkiintoista peilata edellad esiteltyihin tutkimustuloksiin. Paallim-
maiseksi on kuitenkin nostettava useiden tassakin tutkielmassa kaytettyjen artikkeleiden
julkaisuajankohdat, jotka keskittyivdt omistajuutta koskevan tutkimuksen vahyyden
vuoksi enimmakseen 1990-luvulle ja 2000-luvun taitteeseen. Varhaisemmissa tutkimuk-
sissa korostui informaation epasymmetria ja tastd johtuva opportunismi, joka saattoi
johtua ajalle ominaisesta tiedon heikommasta tai hitaammasta saavutettavuudesta ny-
kyhetkeen verrattuna. Osassa tutkimuksia suurinta osakkeenomistajaa ja yhtion halli-
tusta korostettiin ylivertaisina, kun myohaisemmissa tutkimuksissa otettiin esille jo osak-
keenomistaja-aktivismia ja omistajien tasa-arvoista asemaa. Varhaisempiakaan tutki-
muksia ei tutkielmassa sivuutettu siksi, ettd ne toisaalta osoittavat ajallisia asennemuu-
toksia ja teoreettisen lahtokohdan sille, miksi pienosakkeenomistajan asema on huomi-
oitu suomalaisessakin sijoittajansuojassa, ja toisaalta taas siksi, minka vuoksi corporate

governance -jarjestelmia sisdinen tarkastus mukaan lukien, on ldhdetty kehittamaan.
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Lisaksi aikaisempia tutkimuksia, kuten tamankin tutkielman ajatuksia, on jarkevaa tulkita
pitden mielessa eri markkinapaikkojen lainsaadanndlliset ja kulttuuriset erot. Esimer-
kiksi suuromistuksen kannalta Helsingin porssi oli varsin mielenkiintoinen porssi siksi,
ettd porssin koko on suhteellisen pieni ja toisaalta siksi, etta omistus siellad vaikutti olevan
poikkeuksellisen keskittynytta. Yhteensa 48 yhtiossa 95 yhtion tutkimusotoksessa oli yli
20 prosenttia kokonaisdanivallasta omaava osakkeenomistaja. Osansa keskittyneisyy-
teen tuo porssin rakenne, joka on koostunut merkittaviltd osin pienista ja keskisuurista
porssiyhtidista. Porssin rakenteen takia tutkimusymparisto oli varsin otollinen suuromis-
tajan aseman mittaukseen ja tuloksien mukaan sisdista tarkastusta jarjestettiinkin va-
hemman yhtidissa, jossa oli vahintaan yksi suuri osakkeenomistaja. Todennakdisesti loo-
gisin johtopadatos sisaisen tarkastuksen vahyydelle yksittdisen suuren osakkeenomistajan
yhtidissa on keskimaaradisesti pieni yhtidkoko yhdistettyna liiketoiminnan yksinkertaisuu-
teen ja jokseenkin vahaisempiin yrityskohtaisiin riskeihin, kuten useat yritykset itsekin
asiaa hallinnointikoodin comply or explain -periaatteen nojalla selvittivat. Muiden osak-
keenomistajien nakékulmasta luottamus kansallisiin instituutioihin, tavoitteiden yhden-
mukaisuuteen ja asianmukaiseen riippumattomaan tilintarkastukseen saattavat tehda si-

saisen tarkastuksen merkityksen vahaiseksi.

Suomen valtio oli edelleen merkittdva osakkeenomistaja Helsingin porssissa, joka on La
Portan ja muiden (1999) havaintojen perusteella hieman kansainvalisesta trendista poik-
keavaa. Suoran valtionomistuksen yhtidissa omistus oli keskittynyt huoltovarmuuden
kannalta tarkeille toimialoille, kuten energiaan ja ilmailuun. Solidiumin sijoitukset olivat
tehty pdaasiassa valtion finanssi-intressin kannalta sopiviin sijoituskohteisiin. Kaikissa
tutkielman aineistossa huomioiduissa valtion omistamissa porssiyhtidissa oli kaytossa
vapaaehtoinen sisdinen tarkastus, joka vahvistaa ajatusta valtion pyrkimyksiad vastuulli-
seen sijoittamiseen, ja erioikeuksien tai valtio-omistuksen tuomien mahdollisten rajoit-
teiden valvontaan, kuten toisessa luvussa selitettiin. Lisdksi valtion etu lienee sijoittaa
hyvin hallinnoituihin yhtidihin, jotka eivat ole ainakaan lahtokohtaisesti kyseenalaisessa

valossa esimerkiksi tyontekijoiden oikeuksien tai muiden vaarinkaytosten vuoksi.
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Ulkomaalaisomistuksen osalta sisdisen tarkastuksen yhteys jai merkityksettomaksi, jota
saattaa selittda esimerkiksi poliittisesti vakaaksi koettu sijoitusymparisto. Sijoittajat siis
katsovat kykenevansa varmistumaan muilla tavoin tavoitteiden mukaisesta liiketoimin-
nasta. Ulkomaalaisomistuksen osalta teoriaosassa kasiteltiin ulkomaalaissijoittajien sijoi-
tuskriteerind muun muassa lapinakyvyyttd, joka suomalaisessa yhteiskunnassa on ollut
keskimaarin laadukasta. Toisaalta on huomioitava myds se tosiasia, etta useat suomalai-
set porssiyhtiot raportoivat hallinto- ja ohjausjarjestelmistd suomen kielelld, joka voi
tehda selvityksen sisallon ymmartamisesta kohtuuttoman vaikeaa. Tarkennettakoon kui-
tenkin vield, ettd minkdaan omistusrakenteen kohdalla ei tietenkdan pyrita vaittamaan,
ettd omistuksen juurisyyna olisi nimenomaan yhtion sisdinen tarkastus, saati hallinto- ja
ohjausjarjestelmat, joskin esimerkiksi valtio-omistajalla saattaa olla intressi sijoittaa vas-
tuullisesti hallinnoituihin tai vapaaehtoisia valvontamekanismeja kayttaviin yhtidihin, ku-
ten edellad on esitetty. Muut omistajat, kuten piensijoittajat saattavat tehda sita tiedos-
tamattaankin seuraamalla esimerkiksi suuromistajien liikkeita tai karttamalla alitajuntai-

sesti esimerkiksi median kautta negatiivista julkisuutta saaneita yhti6ita.

Omistajuuden teemaan liittyy useita kiinnostavia jatkotutkimusmahdollisuuksia siksi,
ettd valtava maara alan tutkimuksesta vaikuttaa olevan vanhahtavaa nopeasti muuttu-
van ympariston vuoksi. Aikaisemmassa luvussa mainitun muuttujien dynaamisuuden ar-
gumentin vuoksi en koe, etta tata tutkimusta kannattaisi toistaa nykymuodossaan tai
edes lisatyilld kontrollimuuttujilla, silla l1apileikkauksenomainen tutkimus luo tutkimus-
tuloksien yleistettavyydelle erilaisia rajoitteita. Rajoitteista kerrottiin tarkemmin tutkiel-
man luvussa 3.3.4 ja luvussa 5. Sen sijaan tamankin tutkielman tutkimuskysymyksia voisi
kasitella aikasarjojen kautta, joka saattaisi tuoda tutkimukseen uudenlaista nakékulmaa
syklisyyksien tasaantuessa. Tutkimuksen laajentamisen haasteena saattaisi kuitenkin olla
omistajarakenteita koskevien aikasarjojen saatavuus, minka vuoksi tutkimus kannattaisi

joka tapauksessa aloittaa ensin tietoldhteiden kartoituksella.

Toinen mahdollinen jatkotutkimusidea koskee valvonta- ja varmennusmekanismien mer-

kitysta sijoituspaatoksenteossa. Siita huolimatta, etta useat ulkomaiset tutkimukset ovat
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pitdneet valvontatoimintoja tarkedna erityisesti piensijoittajan nakokulmasta, tata tut-
kielmaa kirjoittaessa osoittautui, ettda mm. sisdisen valvonnan ja sisdisen tarkastuksen
toiminnot eivat olleet kovin tuttuja monellekaan keskusteluihin osallistuneille suomalai-
sille piensijoittajille. Tutkielman toisessa luvussa tuotiin esiin, etta esimerkiksi sisdisen
tarkastuksen merkitsevyytta voi hiertda se, ettd ammattinimike on suojaamaton ja siita
huolimatta, etta sisdinen tarkastus huomioidaan kotimaisessakin lainsdaadanndssa, ei
sille ole sisdisten tarkastajien kansainvalisen yhteistyojarjeston, llA:n, antamien standar-
dien ohella juurikaan muuta sdaantelya. Ammattinimikkeen suojaamattomuudesta seu-
raa, ettd teoriassa mika tahansa osasto voisi nimittaa itsensa sisdiseksi tarkastukseksi
koulutus- ja ammattimeriiteistdan riippumatta. Taman vuoksi olisi mielenkiintoista sel-
vittaa suhtautumisia valvonta- ja varmennusmekanismien merkitykseen suorassa dialo-
gissa sijoittajien kanssa. Kyselytutkimuksella voisi pyrkia tavoittamaan piensijoittajia ver-
kon sijoittajayhteis6jen kautta seka haastattelemalla sijoitusanalyytikoita ja institutio-
naalisia sijoittajia — erot tdman tutkielman tilastollisen tiedon valossa tehtyihin havain-

toihin voisivat olla huomattaviakin.
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