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The aim of this study was to examine the role of management accounting in the
management of a privately owned family business group’s business division. The
research used qualitative methods with interviews as a primary source of research
data. According to previous studies, management accounting and reporting in family
businesses is less systematic and has a smaller role compared to non-family
businesses, and the results of this study had similar findings. Management reporting
in the case firm has developed to more systematic reporting, with recent changes in
the competitive environment and heightened competition on the market acting as
the most important drivers for change. Generally in family businesses the need for
more developed reporting is not very high, as the owning family’s deep knowledge
about the business, along with the capability for swift and agile decision making is
perceived as a competitive advantage. However, as the family business grows large
enough, the need for more precise and systematic reporting arises. The role of
management accounting has a significant role in family businesses also in
situations, where the business is handed over to the next generation, or when more

power is transferred to hired directors.



ALKUSANAT

Taman gradun myota yksi koulutie tulee vihdoin paatokseensa. Matka on ajoittain
loppusuoran lahestyessa tuntunut pitkaltd, mutta aina opettavaiselta.
Opiskeluvuodet Lappeenrannassa ovat lopulta kuitenkin edenneet nopeasti, ja
niista paivistd kun oman gradun alkusanojen kirjoittaminen viimeisena silauksena
opintojen paattymiselle tuntui vain kaukaiselta haaveelta, tuntuu taéhan paivaan

kuluneen vain yllattavan vahan aikaa.

Kiitos isélle, tyttoystavélle seka muille laheisille tuestanne graduprosessin ja
opintojen aikana. Kiitokset Pekalle mahdollisuudesta suorittaa tama gradu
toimeksiantona, seka kaytannon jarjestelyista kohdeyrityksessa. Haluaisin kiittaa
myoOs kaikkia haastatteluihin osallistuneita yrityksen henkil6itd. Lopuksi kiitokset
my6s ohjaajilleni Kati Pajuselle ja Helena Sjogrénille arvokkaista neuvoista ja
ohjauksesta gradun kirjoittamisen aikana.

Lappeenrannassa 4.12.2018

Jussi Haavilainen
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1. JOHDANTO

Perheyritysten osuus kaikista yrityksistd on merkittava. Silti ainoastaan 12 % niista
sailyy kolmanteen omistajasukupolveen ja vain 3 % neljanteen sukupolveen
saakka. (Hiebl 2013; Allio 2004) Perheyritysten ominaispiirteiden aiheuttamiin
ongelmakohtiin  yhtend ratkaisuna on joissakin tutkimuksissa esitetty
ennaltaehkéiseva johdon laskentatoimen tytkalujen hyddyntaminen, koska niiden
avulla perustajayrittdja pystyy kodifioimaan hiljaisen tietonsa seuraavan sukupolven
kayttoon, muodollistamaan strategisen visionsa kaytdnnon suunnitelmiksi, ja
mahdollistamaan liiketoiminnan siirtdmisen seuraavan sukupolven ja mahdollisten
ulkopuolisten johtajien kasiin. (Giovannoni; Maraghini & Riccaboni 2011; Hiebl
2013)

Taman pro gradu -tutkielman tarkoituksena on tutkia yrityksen sisaisen johdon
laskentatoimen roolia listautumattoman perheyrityksen hallinnossa. Tutkielmassa
tarkastellaan yrityksen hallintoa corporate governancen kasitteen ja agenttiteorian
(Jensen & Meckling 1976) pohjalta, seka perheyritysten erityispiirteiden aiheuttamia

eroavaisuuksia niissa esiintyviin agenttiongelmiin ja hallintorakenteisiin.

1.1 Tutkimuksen tausta ja aiemmat tutkimukset aiheesta

Tutkimusongelmat muotoituivat toimeksiantajayrityksen esittdmén aihe-ehdotuksen
pohjalta. Yrityksessa haluttiin selvittdd, miten hallintoa kyettaisiin kehittdmaan
varsinkin johdon raportoinnin suhteen paremmaksi. Tutkielman kohteena on
listautumattoman perheomisteisen konsernin liiketoimintaryhma, jonka hallintoa ja
tytaryritysten seurantaa johdon raportoinnin kautta halutaan kehittéda. Tutkimuksen
nakokulmaksi valittiin johdon raportoinnin kasittely corporate governancen kasitteen
kautta, koska johdon laskentatoimella ja raportoinnilla on suuri rooli yritysten
hallinnossa ja toiminnan ohjaamisessa (Ratnatunga & Alam 2011; Seal 2006).
Tassa tutkielmassa kasitelladn Iyhyesti myos lainsdadannoén ja Suomen
listayhtididen hallinnointikoodin muodostamaa saantely-ymparistdd osakeyhtididen

hallinnolle.

Perheyritysten merkitys maailmantaloudelle on merkittava. Arvioiden mukaan

perheyritykset vastaavat noin 70-90 % maailman bruttokansantuotteesta vuosittain



(Family Firm Institute 2008). Pohjois-Amerikassa perheyritysten osuus BKT:sta on
64 % ja tyollistamisaste 62 % tyovoimasta (Prencipe, Bar-Yosef & Dekker 2014).
Aiempien tutkimusten mukaan perheyritysten osuus S&P 500 -listan
teollisuusyrityksista on yli 35 % ja S&P 1500 -listan kaikista yrityksista noin 46 %
(Anderson & Reeb 2003; Chen, Chen & Cheng 2008). Euroopassa esimerkiksi noin
83 % ranskalaisista, 79 % saksalaisista, ja 73 % italialaisista yrityksista on
perheyrityksia (Prencipe et al. 2014). Suomessa perheyritysten osuus yksityisen
sektorin tyollistamisesta on keskimaarin 37 %, ja suurimmillaan tietyilla alueilla jopa
55 %, lisdksi perheyritykset tuottavat noin 30 % kaikesta yritysten jalostusarvosta
Suomessa (Perheyritysten liitto 2017b). Perheyritysten ominaispiirteet aiheuttavat
erityisia vaatimuksia talousraportoinnille ja varsinkin johdon raportoinnille, mika on
usein lahtokohtaisesti heikommalla tasolla kuin muissa yrityksissa. Perheyritykset
eroavat muista yrityksistd usein esimerkiksi  tavoitteiden, pidempien
aikahorisonttien, hallintorakenteiden, ja talousjohtamisen suhteen (Salvato &
Moores 2010; Bammens, Voordeckers & van Gils 2011; Hiebl, Duller, Feldbauer-
Durstmdller & Ulrich 2015).

Kirjallisuudesta kay myds ilmi talousraportoinnin vahva rooli corporate
governancessa (Whittington 1993; Schmidt & Brauer 2006; Hiebl 2015): tyypillisesti
porssiyhtidissd korostuu saantelystékin johtuen ulkoinen raportointi sijoittajiin ja
sidosryhmiin keskittyen, yksityisissa osakeyhtidissa puolestaan sisdinen raportointi
johdolle ja omistajille. Kummassakin tapauksessa talousraporttien tuottamilla

luvuilla ja informaatiolla on merkittéava rooli.

Corporate governancea ja sen ohjeistuksia eri maissa, seka varsinkin suositusten
noudattamisen yhteytta yrityksen osaketuottoihin tai yritysarvoon ja suorituskykyyn,
on tutkittu paljon (Gompers, Ishii & Metrick 2003; Core, Guay & Rusticus 2006;
Bhagat & Bolton 2008). Aihetta on kasitelty pakottavaan lainsdddantdéon nojaten,
seka agenttiteorian ja vahvasti siihen liittyvien shareholder- ja stakeholder -
teorioiden Kkautta, jotka kasittelevat sitd, tuleeko yrityksen johdon ajaa
osakkeenomistajien vai yrityksen kaikkien sidosryhmien etua paatoksissaan
(Danielson, Heck & Shaffer 2008; Ahmad & Omar 2014).



Agenttiteorian lisdksi erityisesti perheyritysten tutkimuksen parissa yritysten
hallintoa on tutkittu my0s stewardship -teorian, resurssiperusteisen teorian ja
sosioekonomisen varakkuuden teorian nakokulmista (Prencipe et al. 2014).
Agenttiteoria on ollut kaytetyistd teorioista suosituin myds perheyritysten
tutkimuksen parissa (Prencipe et al. 2014), minka takia se valittin myds taman

tutkielman nakokulmaksi.
1.2 Tutkimusaukko ja tutkimuskysymykset

Perheyritysten tutkimuksen suosio on ollut kasvussa viime vuosina, mutta
talousraportoinnin ja erityisesti sisaisen johdon raportoinnin rooli corporate
governancessa varsinkin perheyritysten kohdalla on aihealue, jota ei ole viela
laajasti tutkittu (Songini, Gnan & Malmi 2013). Perinteisesti perheyrityksissa johdon
laskenta ja raportointi on ollut suppeampaa ja harvemmin toteutettua kuin muissa
yrityksissa. (Senftlechner & Hiebl 2015; Songini et al. 2013; Salvato & Moores 2010)
Tassa tutkielmassa onkin tarkoituksena tutkia ~nimenomaan johdon
talousraportointia  perheyrityksissd seka talousraportoinnin roolia corporate
governancessa. Talousraportoinnin rooli varsinkin poérssiyhtididen tapauksessa
korostuu ulkoisten tilinpaatdsten ja muiden vastaavien raporttien muodossa, mutta
tassa tutkielmassa keskitytaan listautumattoman yrityksen nakékulmasta tarkemmin

johdon laskentatoimen tuottamiin sisaisiin raportteihin.

Tutkielman tarkoituksena onkin selvittaa, miten perinteisesti porssiyhtididen
nakokulmasta kasitellyt agenttiongelmat ja corporate governance, erityisesti johdon
laskentatoimen tuottaman informaation rooliin keskittyen, esiintyvat yksityisesti
omistetussa perheyhtiossa, joka yritysmuotonsa lisaksi eroaa tyypillisesta
hajautetusti omistetusta porssiyhtiosta selkedsti myos omistajarakenteeltaan. Tasta

johtuen paatutkimuskysymyksena on:

"Miten perheyrityksen ominaispiirteet vaikuttavat johdon laskentatoimen

kayttéon ja hyddyntémiseen yrityksisséa?”

Kohdeyrityksessa erityisesti johdon raportointi on ollut heikolla tasolla ja
tytaryritysten valilla on esiintynyt eroja vaadittujen raporttien sisalldissa, mika on

vaikeuttanut koko liiketoimintaryhman raporttien keskindistd vertailtavuutta.
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Alaongelmien avulla pyritaan selvittimaan miten johdon raportointia hyédynnetaan
talla hetkelld, mitkd ovat toimineet ajureina jo tapahtuneelle kehitykselle, ja miten
raportointia kyettaisiin edelleen kehittamaan. Taman vuoksi tutkimuksessa etsitdan

vastauksia myo6s seuraaviin kolmeen alaongelmaan:

"Miten johdon laskentatoimen tuottamaa informaatiota hyddynnetéén yrityksen

hallinnossa?”

"Mitké&  toimivat  ajureina  johdon  laskentatoimen  kehittdmiselle

kohdeyrityksessé?”
"Miten perheyrityksen johdon raportointia voidaan kehittéé paremmaksi?”
1.3 Keskeiset kasitteet ja teoreettinen viitekehys

Tassa tutkielmassa lahestytaan aihetta listautumattoman suuren perheyrityksen
nakokulmasta. Suurin osa corporate governancea kasittelevaa tutkimusta
keskittyy porssiyhtiéihin, joissa toteutuu agenttiteorian klassinen nékdkulma
omistajien ja johdon valisistd agenttiongelmista. Corporate governancen hallintoa
koskevista suosituksista voivat hyotya myds muut kuin porssiyhtiot, ja esimerkiksi
Suomessa myds suurimpien yksityisesti omistettujen yritysten suositellaan
noudattavan porssiyhtididen hallinnointikoodia soveltuvilta osin

(Keskuskauppakamari 2016).
Corporate governance

Tutkimuksessa olennaisena esiintyy corporate governancen kasite, seka sen sisalto
ja maaritelmé. Corporate governancesta kaytetdan usein suomenkielistd kasitetta
"hyva hallintotapa” (Elinkeinoelamé&n keskusliitto 2017). Termille ei kuitenkaan ole
vakiintunutta suomenkielistd kaannosta, joten tassa tutkielmassa kasitteesta

kaytetaan englanninkielista alkuperaistermia "corporate governance”.

Tassa tutkielmassa corporate governance tarkoittaa Mahdsen ja Villan (2010, 86)
maaritelmaan pohjautuen yrityksen hallinnon kokonaisuutta ja niitd keinoja, joilla
hallinto on jarjestetty erilaisten agenttiongelmien ja eturistiriitojen minimoimiseksi

yrityksen johdon, omistajien ja sen sidosryhmien valilla.
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Perheyritys

Perheyritysten tutkimuksissa on ajoittain  nostettu esiin  perheyrityksen
maarittelemisen vaikeus (Prencipe et al. 2014). Tassa tutkielmassa méaaritelmana
kaytetaan suomalaista Perheyritysten liton (2017a) maarittelya: Perheyrityksessa
valillinen tai valitbn &anivaltaenemmisté on luonnollisella henkildlla, hanen
puolisollaan tai muulla h&nen sukunsa jasenelld, ja vahintad&n yksi saman perheen
tai suvun jasen tai hanen laillinen edustajansa on mukana yrityksen johdossa tai
hallinnossa. Pérssiyhtidissa osakekannan hankkineella tai saaneella henkildlla, tai
hanen perheensé tai sukunsa jasenelld, ollessa hallussa véhintddn 25 % yhtion
osakkeiden aanivallasta, on kyseessé perheyritys.

Tama tutkielman teoreettinen viitekehys pohjautuu agenttiteoriaa, corporate
governacea, perheyrityksid ja johdon raportointia perheyrityksissa kasitteleviin
tieteellisiin artikkeleihin. Aihetta koskevassa kirjallisuudessa esiintyy vahvasti
Jensenin ja Mecklingin (1976) agenttiteoria sekéa agenttisuhteiden aikaansaamat
agenttiongelmat yritysten hallinnossa. Perinteisen osakkeenomistajat—yhtion johto -
agenttisuhteen lisdksi osakeyhtidissa esiintyy myds ainakin kaksi muuta paamies—
agenttisuhdetta: vahemmist6osakkaiden ja enemmistdosakkaiden valilla, seka
osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien, kuten tyontekijat ja velkojat, valilla
(Mahonen & Villa 2010, 86).

Kaikissa naissa suhteissa voi esiintya agenttiongelman mukaista opportunistista
kayttaytymista. Pohjimmiltaan hyvaa hallinnointitapaa agenttiteorian kannalta
tutkittaessa on kyse ensisijaisesti agenttiongelmista osakkeenomistajien ja yhtion
johdon vaélilla, ja tahan liittyen johdon valvonnasta sekd toimista, joilla
osakkeenomistajat pyrkivat varmistumaan siitd, etta yritysjohto toimii heidan etunsa
parhaaksi. (Mahonen & Villa 2010, 86)

Corporate governancen kasittdméa hyva hallintotapa kattaa keinoja, joilla naita
suhteita on jarjestetty agenttiongelmien minimoimiseksi. Talousraportoinnin ja
laskentatoimen rooli ndiden suhteiden jarjestamisessa on huomattava. Seka
siséisen ettd ulkoisen laskentatoimen funktion tuottamaa informaatiota kaytetaan

hyvaksi agenttiongelmia vahentavissd mekanismeissa, kuten tulospalkkauksen
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pohjana ja suorituskyvyn seurantakeinona sisdisten johdon raporttien muodossa,
sekd valvontamekanismina ulkoisten raporttien muodossa sidosryhmille ja

ulkopuolisille osakkeenomistajille (Kuva 1).

Agenttiteoriaja muut taustateoriat

Corporate Governance

/I_eqinséédéntd

OYL, AML, KPL,
TilintarkL

Itsesaantely

Hallinnointikoodi
Porssin saannot
Keskuskauppakamarin
asialista

A

\_//
Laskentatoimi &
Talousraportointi

Yrityksen sisaiset Yrityksen ulkoiset
toiminnot toiminnot
o Riskienhallinta o Ulkoinenraportointi
o Hallintojarjestelma o Tiedotteet
o Johdon o Tilinpaatokset
laskentatoimi&
raportit

Kuva 1. Tutkielman teoreettinen viitekehys

Taman tutkielman teoreettinen viitekehys on havainnollistettu kuvassa 1. Corporate
governancen kasitettd tutkitaan sen taustateorioiden valossa, keskittyen tassa
tutkielmassa agenttiteoriaan. Kasitteen alle kuuluvat niin pakottava lainsaadanto
kuin yritysten ja liike-elaman itse- ja keskinaissaéantely, joista Suomen saantely-

ymparistossa tarkeimmat lait ja saannét on mainittu viitekehystd kuvaavassa
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kuvassa 1. Corporate governancen kasitteeseen kuuluu yrityksen siséisissa
prosesseissa olennaisesti itse hallintorakenne sek&a riskienhallinta, joita ei

myoskaan tassa tutkielmassa tarkemmin kasitella.
1.4 Tutkimusmenetelmat ja aineisto

Tutkielman empiirinen osuus on toteutettu laadullisin tutkimusmenetelmin
tapaustutkimuksena, jossa aineisto kohdeyrityksesta kerattin  paaosin
puolistrukturoitujen teemahaastattelujen avulla. Haastattelujen avulla oli tarkoitus
selvittdd yrityksen johdon laskentatoimen raportteja tuottavien ja hyoddyntavien
henkildiden odotuksia jarjestelmien toimivuuden ja niiden tuottaman informaation
suhteen liiketoimintaryhmassa. Haastattelu on ollut perinteisesti laadullisessa
tutkimuksessa paamenetelma ja sen joustavuus aineiston keruussa tilanteen
edellyttamalla tavalla on erds sen merkittavimmista eduista, mahdollistaen
esimerkiksi tarkentavien lisakysymysten esittamisen haastateltavalle kesken
haastattelutilanteen (Hirsjarvi et al. 2010, 204-205). Puolistrukturoidussa teema-
haastattelussa haastateltavien omat nakdkulmat ja mielipiteet paasevat hyvin esille
(Hirsjarvi et al. 2010, 164), joten menetelmdnd se on soveltuva tutkittaessa
haastateltavien kokemuksia johdon raportoinnin tdménhetkisesta tilasta ja tarpeista

sen ominaisuuksille.

Tutkimusaineisto  koostuu  p&&asiassa  kohdeyrityksen  avainhenkilGiden
haastatteluista. Lisaksi kaytossa oli sekundéaariaineistona yrityksen code of conduct

-ohjeistus seka yrityksen raportoinnin kokonaisuutta kasitteleva esittelytilaisuus.
1.5 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma koostuu viidesta paaluvusta. Ensimmaisend on johdanto, jossa
kerrotaan alustavasti tutkimuksen aihepiiristd ja sen taustoista, esitellaan
tutkimusaukko seka tutkimuskysymykset ja rajaukset, ja maaritellaédn tutkielmassa

esiintyvat kasitteet seka tutkimuksen teoreettinen viitekehys.

Seuraavat kaksi paalukua kattavassa teoreettistd viitekehystd kasittelevassa
osiossa esitelladn tutkimuksen aihepiiriin olennaisesti liittyvana taustateoriana

agenttiteoria (Jensen & Meckling 1976), kasitelladn aiheeseen liittyvien tutkimusten
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kehitysta ja historiaa, seka luodaan katsaus tutkimuksen nykytilaan. Yritysten
hallintoa tarkastellaan corporate governancen kasittamaan hyvaan hallintotapaan ja
agenttiteoriaan pohjautuen. Teoriaosuudessa luodaan myg0s katsaus perheyritysten
ominaispiirteisiin, seka naiden vaikutukseen perheyrityksissa esiintyvissa
agenttiongelmissa ja corporate governancessa, seka talousraportoinnin rooliin

naiden asioiden hoitamisessa.

Toisessa paaluvussa kasitellaan yleisella tasolla corporate governancen aihepiiria
ja sen taustalla vaikuttavaa agenttiteoriaa, corporate governancen malleja ja
suomalaista saantely-ymparistéa, sekd talousraportoinnin roolia corporate
governancessa. Tutkielman kolmas p&éaluku kéasittelee erikseen agenttiongelmia,
corporate governancea ja talousraportointia erityisesti suomalaisen perheyritysten

nakokulmasta, mika on taman tutkielman tarkempi fokus.

Tutkimuksen empiirisen osion kattavassa neljannessa pdaaluvussa esitelldéan
tapaustutkimuksen kohdeyritys seka kasitelladn itse tutkimuksen toteutus
aineistoineen ja tutkimusmenetelmineen. Empiirisessd osiossa selvitetdén
kohdeyrityksen nykytila haastattelujen avulla ja verrataan tuloksia teoriaosuudessa
esiin nousseisiin piirteisiin. Taman jalkeen viidennessa paaluvussa esitellaan viela
yhteenveto ja johtopaatdkset, seké naiden pohjalta tehdyt kehitysehdotukset omana
osionaan. Tahan osioon sisaltyy myods tarkempi vastausten analysointi ja
tutkimuskysymyksiin  vastaaminen, seka luotettavuuden arviointi ja jatko-

tutkimusehdotukset
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2. CORPORATE GOVERNANCEN TAUSTA JA KEHITYS

Aikaisemmissa tutkimuksissa ja kirjallisuudessa termille corporate governance ja
erityisesti sen laajuudelle annetaan tutkimuskontekstista seka tieteenalasta riippuen
hieman eriavia maaritelmia. Laajimmat maaritelmat nojautuvat sopimusteoriaan,
kasittden koko yrityksen toimintaympariston sdéntelyn ja sidosryhmat, seka myos

sidosryhmien véliset keskinaiset suhteet:

“Corporate governance ottaa huomioon yrityksen hallinnan ja yritysjohdon
valvonnan, yritystd koskevan ohjauksen sekd yrityksen sidosryhmat laajasti
ymmarrettyna. Corporate governancella tarkoitetaan osakkeenomistajan ja
yritysjohdon valistd suhdetta ja naiden valisen intressiristiriidan ratkaisemiseen
kaytettavia vélineitd.” (Mahonen & Villa 2010, 86)

"Osakeyhtién corporate governancessa on kyse niistd séanndisté, joilla varallisuus,
valta ja vastuu jaetaan yhtiossd yhtion keskeisten sidosryhmien, eli

osakkeenomistajien, yhtién johdon ja velkojien kesken.” (Mahodnen & Villa 2010, 1)

Perinteisemmat maaritelmat liittyvat agenttiongelmien selvittamiseen seka
omistajakeskeiseen nakokulmaan, jolloin corporate governancella kasitetdan
|&hinn& perinteisen omistajien ja johdon valisen p&dé&mies-agenttisuhteen hoito ja
valvonta erilaisten sopimusten avulla (Armstrong, Guay & Weber 2010), tai keinoja
joilla yrityksen rahoittajat vakuuttavat itsensd saamaan sijoitukselleen jonkin tuoton
(Shleifer & Vishny 1997). Myds Elinkeinonelaman (Elinkeinoelaméan keskusliitto
2017) keskusliiton maaritelméssa kasitteella ymmarretaan nimenomaan yrityksen
johdon ja hallituksen roolit, velvollisuudet ja suhteet osakkeenomistajiin laajemman

sidosryhmanakokulman sijaan.

Yhteista kaikille maaritelmille on kuitenkin se, ettéa corporate governance kasittéaa ne
keinot, joilla yrityksen hallinto ja sen valvonta on jarjestetty. Corporate governancen
kasite liittyy vahvasti Jensenin ja Mecklingin (1976) agenttiteoriaan ja siihen
kuuluvaan pdadmies-agentti -asetelmaan, jonka seurauksena yrityksessa voi ilmetéa

agenttiongelmia.
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Corporate governancen sadnnotkset perustuvat paljolti yritysten itsesaantelyyn ja
like-elaman keskinaisiin pelisaantdihin virallisen lainsdadannon sijaan. Yritysten
itsesaantelyyn tukeutumista hyvan hallintotavan méarittelyssé puoltaa myos se, etta
hyvan hallintotavan maarittelyssa on kyse hallintojarjestelman hienosaadésta ja
kulloinkin voimassa olevat parhaat kaytannot voivat muuttua nopeammin kuin
lainsdddanndn on mahdollista muuttua. Tasta syysta itsesaantely ja
hallinnointikoodin  suositukset pyritdédan muotoilemaan lainsaadantéd tasmal-

lisemmiksi ja kaytannonlaheisimmiksi. (M&honen & Villa 2010, 78)
2.1 Agenttiteoria corporate governancen taustalla

Tarkeimpana ja tutkimuksissa suosituimpana teoriana corporate governancen
tarkastelussa on hyddynnetty agenttiteoriaa. Teorian mukaan yrityksen toimiva
johto toimii omistajien agenttina, eli heidan tulisi toimia pdadmiehenad toimivan
omistajan lukuun ja tdm&n etua ajatellen. Agenttiteoria nousi yrityksen teoriasta
(Alchian & Demsetz 1972) johdettuna keskustelun aiheeksi 1970 -luvulla erityisesti

Jensenin ja Mecklingin (1976) ansiosta.

Agenttiongelmien mahdollisuus yrityksissé syntyy siksi, koska perinteisen yrityksen
mallin, jossa omistajana ja johtajana toimii yrittdja sijaan modernille yritykselle,
varsinkin suuryritykset ja porssiyritykset huomioiden, on tyypillisempaa malli, jossa
johtajuus ja omistajuus on erotettu toisistaan erillisiksi funktioiksi ja yritys katsotaan
eri tuotannontekijoiden valisten keskindisten sopimusten verkoksi (Jensen &
Meckling 1976; Fama 1980). Tallaisessa sopimusten verkkona ajatellussa
yrityksessa eri toimijoita ohjaa omien etujen tavoittelu, mika johtaa agenttiongelmiin,
joita  pyritddn  sopimusten avulla rajoittamaan. Namé& keskindisissa
sopimussuhteissa olevat toimijat toisaalta ymmartavat, ettd osin heidéan
henkilokohtainen menestymisensa on riippuvainen koko yrityksen menestymisesta
tiimin& (Fama 1980).

Agenttiteorian mukaan téllaisissa yrityksissa omistajien ja johdon valille syntyy
agenttisuhde, jolla tarkoitetaan sopimusta, jossa yksi tai useampi henkilo eli

paamiehet asettavat toisen henkilon eli agentin suorittamaan jotakin tehtavaa
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heidan puolestaan ja samalla antavat agentille paatosvaltaa asian suorittamisen
suhteen (Jensen & Meckling 1976).

Erds agenttiteorian perusoletuksista ja yksi avaintekijoista eturistiriitojen seka
agenttiongelmien syntyyn onkin se, etté yritykseen palkatut johtajat eivat ainoastaan
tavoittele omistajien asettamia tavoitteita kayttdessaan paatosvaltaansa yritykseen
sijoitettujen varojen suhteen, vaan taloudellisesti rationaalisesti kayttaytyvind
yksil6ind he keskittyvat henkilokohtaisiin  intresseihin  ja oman etunsa
maksimoimiseen, esimerkiksi ylimalkaisen itsensa palkitsemisen muodossa. Nama
tavoitteet eivat valttamatta aina ole linjassa omistajien tavoitteiden kanssa. (Jensen
& Meckling 1976; Charron 2007; Hiebl 2015)

Paamiehen on kuitenkin mahdollista agenttisuhteissa rajoittaa agentin poikkeamisia
omista intresseistddn luomalla soveltuvia kannustimia agentille seka kayttamalla
kustannuksia agentin toiminnan valvontaan. Teorian mukaan on lahtokohtaisesti
mahdotonta, etta kyettaisiin ilman mitaan kustannuksia vakuuttumaan siita, etta
agentti tekee oikeita paatoksia paamiehen nakokulmasta. Siksi useimmissa
agenttisuhteissa esiintyy valvonta- ja sitouttamiskustannuksia, seka poikkeamia
agentin tekemien paatdosten seka paamiehen kannalta optimaalisten paatdsten
valilla. (Jensen & Meckling 1976; Fama & Jensen 1983)

Osakeyhtiobssd voidaan havaita edella kuvatun p&amies—agenttiongelman
mukaisesti  kolme erilaista p&&mies—agenttisuhdetta: (1) vahemmist6-
osakkeenomistajat — enemmistdosakkeenomistajat, (2) yhtié/osakkeenomistajat —
velkojat ja (3) osakkeenomistajat — johto. Corporate governancessa onkin
oikeastaan kyse naiden suhteiden hallinnoimisesta siten, etta yhtioon tehdyille
osakepddoma- ja velkasijoituksille seka inhimilliselle padaomalle saadaan luotua

maksimaalinen arvo. (Mahonen & Villa 2010, 8)

Agenttiongelmien esiintymistd yrityksen toimijoiden vélisissa suhteissa on
havainnollistettu kuvassa 2. Omistajien ja johdon valista perinteista agenttiteorian
tutkimaa suhdetta kutsutaan myds ensimmaisen tyypin agenttiongelmaksi, kun taas
muita yrityksessa esiintyvia agenttisuhteita, kuten suhteita yrityksen ja ulkopuolisten

sidosryhmien sekd enemmistd- ja vahemmistdosakkaiden valilla, kutsutaan toisen
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tyypin agenttiongelmiksi. Kuvassa 2 on havainnollistettu osakeyhtiossa esiintyvéat

agenttisuhteet.

/ Omistajat \

Johto
Suuromistajat B Tyyppil
T Tyyppi ll
Vahemmisto Sidosryhmat
-omistajat

Kuva 2. Agenttiongelmien esiintyminen yrityksessa. (mukaillen M&hénen & Villa
2010; Myers & Majluf 1984)

Edella mainituista agenttisuhteista merkittavin kiinnostuksen kohde rahoituksen ja
laskentatoimen tutkimuksessa viime vuosikymmenin& on ollut yrityksen omistuksen
ja johdon eriytymisesta johtuvien ensimmaisen tyypin agenttiongelmien tutkiminen
omistajien (paamiehet) ja palkattujen johtajien (agentit) valilla (Shleifer & Vishny
1997; Hiebl 2015). Agenttiongelmien ja johdon itsekkddn kayttaytymisen
vahentadmiseen seka omistajien ja johtajien tavoitteiden yhtenaistamiseen esitellaéan
yleensd kaksi perusmekanismia: monitorointi, kuten s&&nndllinen rapor-
tointivelvollisuus yhtion hallitukselle, ja tulospalkkaukset (Hiebl 2015; Jensen &
Meckling 1976).

Palkitsemista osake-eduin ja optioin on tutkittu agenttiteorian parissa esimerkiksi
sen suhteen noudattavatko namd padomasidonnaiset kannustimet sopimus-
teoreettisia malleja optimaalisesti, eli onko tallaisin jarjestelyin suoritettu
palkitsemisen taso tehokkaalla tasolla. Havaintoja on tehty seké puolesta (mm. Core

& Guay 1999) etta vastaan (mm. Yermack 1995). Tutkimuksissa on my6s havaittu,
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ettd johtajien palkkiot ovat olleet wusein suurempia yrityksissa, joissa
hallintorakenteet ovat heikommat ja joissa esiintyy enemman agenttiongelmia
(Core, Holthausen & Larcker 1998). Naissa yrityksissa myos yrityksen suorituskyky

on havaittu muita heikommaksi (Core et al. 1998).

2.2 Corporate governancen kehitys

Kasitteena corporate governance tuli esiin USA:ssa 1960-luvulla, ja yleistyi 1970 -
luvulla keskusteluissa ja Kkirjoituksissa, joissa vaadittin suurempia oikeuksia
osakkeenomistajille johtajien opportunistisen kayttaytymisen hillitsemiseksi.
Erityistd huomiota corporate governance alkoi saada vuosituhannen vaihteessa
suuryritysten, kuten USA: laisten Enronin ja WorldComin, sveitsilaisen Tycon, seka
italialaisen Parmalatin skandaalien myéta. (Mees 2015; Bhimani 2009; Ahmad &
Omar 2014; Ratnatunga & Alam 2011)

Tapahtumien seurauksena lainsaatgjat alkoivat vahvistaa erilaisia hallintokoodeja
poistaakseen skandaaleiden kautta ilmentyneitd heikkouksia yritysten hallinto- ja
ohjausjarjestelmissd. Maailmanlaajuisesti merkittdvimpia uudistuksia corporate
governancessa olivat esimerkiksi Cadburyn komitean raportti Iso-Britanniassa 1992
sekd USA:n Sarbanes-Oxley -lainsdadantd vuonna 2002. (Ahmad & Omar 2014)

Cadburyn raportissa luotiin kansalliset ohjeet ja suositukset corporate governancen
jarjestamisesta ja painotettiin tallaisen ohjeistuksen tarkeyttd ulkomaalaisten
sijoittajien houkuttelemisessa (FRC 2016). Raportissa oikeutettiin yritysten
valvontamekanismien laajentaminen kasittdamaan riskienhallintaan ja corporate
governanceen liittyvat asiat (Bhimani 2009). Alkuperdisen raportin linjaukset ja
maaritelmat nakyvat  viela nykyaankin sellaisenaan Iso-Britannian
hallinnointikoodissa (FRC 2016).

Raportissa esitelty comply or explain eli noudata tai selita -periaate on otettu
sittemmin kansainvalisesti laajamittaiseen kayttoon eri maiden hallinnointikoodeissa
keskeisend osana corporate governance -sdadoksia, ja on nykydan pakollinen
tiedonantopoliittinen saantd esimerkiksi kaikissa 28:ssa EU:n jasenmaassa (Rose
2016). Periaatteen mukaisesti yrityksen on noudatettava hallintokoodissa annettuja

ohjeistuksia, tai ohjeistuksesta poikettaessa selitettava miksi poiketaan ja miten
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toimitaan ohjeistuksen sijaan (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015, 8). Sen katsotaan
olevan kaytannollinen keino hyvan corporate governancen aikaansaamiseksi
samalla valttden niin sanotun kovan lainsdadannon, eli virallisten lakien ja

asetusten, muokkautumaton viitekehys (Rose 2016).

Sarbanes-Oxley -laissa puolestaan mahdollistettin muun muassa johtoasemassa
toimivien henkildiden rankaiseminen sakoin tai vankeusrangaistuksin, mikali
yrityksen sisaiset valvontajarjestelmat katsotaan riittamattomiksi (Mullineux 2010;
Mees 2015). Taman voidaan katsoa johtaneen yritysten hallinto-, ohjaus- ja

valvontajarjestelmien toimivuuden ja riittdvyyden merkityksen selvdan kasvuun.

Kasvaneesta suosiosta huolimatta corporate governance -suositukset saavat
vastaansa myos kritiikkkia. On esimerkiksi pohdittu, ettd parhaille kaytannéille
rakentuvat suositukset toimivat varsin huonosti, koska samat ohjeet eivat sovi
toimiala-, maa-, ja yrityskohtaisista erityispiirteista johtuen kaikille yhtidlle. Samalla
tama paine yhdenmukaisuuteen suosituksissa osaltaan heikentda todellisista
hallintokaytannoistéa saatavaa tietoa. Corporate governancen ja hallintokoodien
suositusten noudattamisessa ei pitaisikdan tarkeaa olla se, ettd kaikki yhtiot
noudattavat samanlaisia kaytantbja, vaan se ettd erilaisilla poikkeamilla
suosituksista ja hyvilla todellisilla perusteluilla lisdtdan sijoittajien kannalta

relevanttia informaatiota markkinoilla (Huovinen 2009).

Corporate governancen malleissa voidaan havaita kolme karkeaa suuntausta
(Hansen 2007), jotka linkittyvat kolmeen erilaiseen oikeusjarjestelmaan ja niiden
perinteisiin, seka osin myos kasiteltyihin shareholder- ja stakeholder -nakdkulmiin:

mannereurooppalainen, angloamerikkalainen, ja skandinaavinen malli.

Perinteisessd common law -oikeusjarjestelman kaytantoihin perustuvassa
angloamerikkalaisessa corporate governancen mallissa korostuu perinteinen
agenttiteorian johto-omistajat -suhde shareholder -nakokulmasta.
Mannereurooppalainen corporate governance -malli puolestaan perustuu civil law -
oikeusjarjestelman lainsaadanndlle. Taman lakiperheen lait perustuvat maailman
vanhimpaan, levinneimpaan ja vaikutusvaltaisimpaan roomalais-germaaniseen
lakiperinteeseen. (La Porta et al. 1998; Ahmad & Omar 2014) Erilaisista
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lakiperinteellisista  ja historiallisista nakokulmista huolimatta seka
angloamerikkalainen ettéd saksalainen mannereurooppalainen governance -malli

ovat listattujen pdrssiyhtididen kohdalla yllattavan samankaltaisia (Hansen 2007).

Pohjoismainen lainsdadantéjarjestelméa asettuu perinteisten civil law- ja common
law -oikeusjéarjestelmien valimaastoon, siséltden elementtejd molemmista (La Porta
et al. 1997, Mahonen 2010). Yhtidlainsdadannon ja corporate governancen
perinteisiin seka osakemarkkinoiden omistajuusrakenteen erityispiirteisiin liittyen
pohjoismainen corporate governace eroaa osiltaan sekd perinteisesta
angloamerikkalaisesta ettda mannereurooppalaisesta mallista (Hansen 2007,
Mahoénen  2010). Pohjoismaisen corporate  governance  -jarjestelman
avainelementteja ovat Thomsenin (2016) mukaan omalaatuinen oikeusjarjestelma,
alhainen korruptioaste, ja korkeat corporate governance -suositusten

noudattamisasteet.

Angloamerikkalaisen ja mannereurooppalaisen mallin vastaisesti pohjoismaisessa
corporate governancen mallissa ei karteta suuromistajia (Hansen 2007; Thomsen
2016). Pohjoismaisen jarjestelman ydinajatuksena onkin, ettd osakkeenomistajille
halutaan antaa suora vaikutusmahdollisuus yrityksen asioihin seka yksityisissa etta
listatuissa yhtidissa, ja suuromistajien olemassaolo katsotaan tervetulleeksi, silla ne
voivat monitoroida ja valvoa yhtion johtoa kaikkien omistajien puolesta tavoin, joihin

yksittaisilla vahemmistbosakkailla ei ole mahdollisuuksia. (Hansen 2007)

Pohjoismaisissa hallinnointikoodeissa on samankaltaisuuksien lisdksi myds eroja.
Suomen koodi on melko lyhyt ja tiivis, Ruotsin puolestaan pitké ja tarkkaselosteinen,
Tanskan ollessa naiden kahden vélimaastosta (Rose 2016). EU:n lainsd&ad&annon
harmonisoinnin  my6td myods corporate governancen suositukset ovat
yhtendistyneet, koska lopulta suositukset pohjautuvat ajantasaiseen
lainsaadantdon, eivatka ainakaan voi toimia pakottavien sdénndsten vastaisesti
(M&honen 2010).
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2.3 Corporate governance Suomessa

Suomessa corporate governancen aihepiiriin ja talousraportointiin liittyvia asioita
saannellaan lainsaadannollisesti enimmékseen osakeyhtidlaissa (624/2006), arvo-
paperimarkkinalaissa (746/2012), kirjanpitolaissa (1336/1997) ja tilintarkastuslaissa
(1141/2015). EU-lainsaadannolle perustuvaa kansallista lainsdadantoa taydentavat
myds Valtionvarainministerion asetukset sdannéllisesté tiedonantovelvollisuudesta,
seka Finanssivalvonnan kirjanpitoa ja taloudellista raportointia seka sisapiirihallin-
toa, kuten markkinoiden vaarinkayttsasetusta (MAR), koskevat ohjeistukset. Varsi-
naisia corporate governance -suosituksia annetaan listatuille yhtidille Helsingin
porssin saannodissa sekd Arvopaperimarkkinayhdistyksen julkaisemassa Suomen
listayhtididen hallinnointikoodissa. Ohjeistuksia listaamattomien yhtididen hallinnon

jarjestamisesta annetaan Keskuskauppakamarin asialistassa.

EU-lainsaadanto

Kansallinenlainsaadanto

Tilintarkastus-
laki

Arvopaperi-
markkinalaki

N

Arvopaperimarkkinayhdistys Porssin saannét ja VM:n asetus FIVA:n méaaraykset ja ohjeet
+ Hallinnointikoodi paatokset saanndllisesta -Kirjanpito ja taloudellinen
+ Ostotarjouskoodi Nasdaq Helsinki tiedonantovelvollisuu- raportointi
+ Soveltamisohjeet desta -Sisépiirihallinto (MAR)
+ Tulkintaratkaisut

Osakeyhtidlaki Kirjanpitolaki

[tsesaantely Viranomaisohjeet ja -sdadokset

Kuva 3. Suomen osakeyhtididen saantely-ymparistdé (mukaillen Arvopaperimarkki-
nayhdistys 2017a)

Edella kuvattua suomalaisten osakeyhtididen saéantely-ymparistdéa on esitelty kaa-
viomuotoisena kuvassa 3. Kuvasta voidaan havaita, etta porssiyhtididen konteks-
tissa seka itsesédéantelyn ettéa viranomaisohjeiden ja -saaddksien yhteys arvopaperi-
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markkinalakiin on vahva. Kirjanpitolaki ja tilintarkastuslaki puolestaan liittyvéat vah-
vimmin suoraan viranomaisten saantelyyn ja asetuksiin, eika niissa ole juurikaan
itsesaantelylle tarkemmin tulkittavaksi ja maaritellyksi jatettyja asioita, toisin kuin

osakeyhtio- ja arvopaperimarkkinalaeissa.

Osakeyhtitlain viimeisin vuoden 2006 uudistus korosti omistajien oikeuksia ja joh-
don fidusiaarisia velvoitteita ja sen voidaan katsoa vieneen suomalaista corporate
governancea enemman angloamerikkalaiseen suuntaan. Myés Arvopaperimarkki-
nayhdistyksen hallinnointikoodi seka ostotarjouskoodi painottavat asioita enemman
angloamerikkalaisesta nakokulmasta. Suurin osa pakottavasta lainsdadannosta
osakeyhtididen ja arvopapereiden markkinoinnin suhteen nojaa kuitenkin EU:n la-
kien ja asetusten harmonisoinnin vuoksi enemman mannereurooppalaiseen suun-
taan. (Mahénen 2010)

Vaikka itsesaantelylla on suuri merkitys corporate governancessa niin monilta osin
suositukset kuitenkin perustuvat taydentévind ohjeina pakolliselle viralliselle s&én-
telylle, kuten osakeyhtidlakiin. Esimerkiksi hallinnon asianmukainen jarjestaminen
yhtiéssé kuuluu OYL 6:2.1 mukaan hallituksen vastuulle. Lisdksi OYL 1:8 mukaisiin
hallituksen fidusiaarisiin huolellisuus- ja lojaliteettivelvoitteisiin, joiden mukaan yh-
tion johdon on huolellisesti toimittava yhtion edun edistamiseksi, kuuluu myds vel-
vollisuus varmistaa yhtion hallinnointijarjestelman toimivuus. (Mahénen & Villa
2010, 1)

2.3.1 Lainsaadanndllinen saantely-ymparisto

Lainsaadantd Suomessa corporate governancen suhteen koostuu péaaosin osake-
yhtidlaista (OYL 624/2006), arvopaperimarkkinalaista (AML 746/2012) kirjanpito-
laista (KPL 1336/1997) ja tilintarkastuslaista (TilintarkL 1141/2015).

Osakeyhtitlaki (624/2006)

Voimassa oleva osakeyhtidlaki (624/2006) on viimeksi uudistettu vuonna 2006.
Osakeyhtié on suomalaisen lainsdadanndon mukainen yhtiémuoto, jossa yhtio on
erillinen oikeushenkild, eivatka osakkeenomistajat vastaa henkilokohtaisesti yhtioon

kohdistuvista velvoitteista (OYL 1:2). Osakeyhtio voi olla yksityinen osakeyhtio (Oy)
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tai julkinen osakeyhtid (Oyj). Julkisen osakeyhtion osakkeet voivat olla porssissa
julkisen kaupankaynnin kohteena, kun taas yksityisen osakeyhtién osakkeilla kau-
pankaynti kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetusta laissa (Arvopaperimarkki-
nalaki 748/2012) tarkoitetulla sdannellylla markkinalla on kielletty (OYL 1:2). Tar-
kemmat maarittelyt osakeyhtion hallinnosta esimerkiksi hallituksen kokoonpanoa ja

patevyyttad koskien on jatetty hallinnointikoodin suositusten maariteltaviksi.
Arvopaperimarkkinalaki (746/2012)

Arvopaperimarkkinalaki (746/2012) koskettaa luonnollisesti ainoastaan yhtigita, joi-
den osakkeet ovat julkisen kaupankaynnin kohteena porssissa tai tulossa poérssiin
kaupankaynnin kohteeksi listautumisen perusteella. Laissa saadetaan arvopaperei-
den liikkeeseen laskemisesta eli erilaisista osakeanneista, tiedonantovelvollisuu-
desta, julkisista ostotarjouksista seka arvopaperimarkkinoiden vaarinkayton estami-
sesta ja valvonnasta (AML 1:1.1).

Arvopaperimarkkinoilla ei saa AML 1. luvun 2 §8:n mukaan menetell& hyvén arvopa-
perimarkkinatavan vastaisesti. Se mita talla hyvalla arvopaperimarkkinatavalla suo-
ranaisesti tarkoitetaan, on kuitenkin jatetty maarittelematta, ja pérssin saannot seka
listayhtididen hallinnointikoodi pyrkivat osaltaan asettamaan hyvélle arvopaperi-

markkinatavalle ajankohtaisen merkityksen.

Suuri osa olennaisesti corporate governanceen liittyvista sddnnoksista koskee yhti-
oiden tiedonantovelvollisuutta. Erikseen pelkkaa porssiyhtididen jatkuvaa ja séén-
nollista tiedonantovelvollisuutta kasittelee arvopaperimarkkinalain 6. ja 7. luku. Ti-
linp&&toksen tulee antaa oikea ja riittava kuva yhtion ja sen konsernin taloudellisesta
tilasta ja tuloksesta, toimintakertomuksessa on annettava oikea kuva yhtion ja sen
konsernin toiminnan kehityksesta, taloudellisesta tilanteesta seka merkittavista ris-
keista ja epavarmuustekijoista. Lisaksi porssiyhtididen kyseessa ollessa on toimin-
takertomuksessa esitettava tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan julkiseen ostotarjoukseen yhtion arvopaperista (AML 7:6). Pdrssiyhtididen
velvollisuutta antaa selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta (AML 7:7) ohjeistaa tar-

kemmin listayhti6iden hallinnointikoodi.



25

Kirjanpitolaki (1336/1997)

Kirjanpitolain (1336/1997) mukaan kaikki osakeyhtitt, kuten kaikki muutkin Suomen
lainsdadannon tuntemat yhtiomuodot, ovat kirjanpitovelvollisia (KPL 1:1). Laissa on
erilaisia maarayksia kirjanpidosta yrityksen koon mukaan. Laissa yritykset on ko-

konsa puolesta luokiteltu pienyrityksiin, mikroyrityksiin ja suuryrityksiin.

Kirjanpitolaissa saadettyja (KPL 3:1.1) pakollisia tilinpaatoksen osia ovat tase ja tu-
loslaskelma, seka suuryritysten ja yleisen edun kannalta merkittavien yhteisdiden
kohdalla rahoituslaskelma, seka naiden liitetiedot. Lisaksi julkisten osakeyhtitiden
seka yksityisten osakeyhtididen, jotka eivat ole mikro- tai pienyrityksia, on laadittava
tilikaudelta toimintakertomus (KPL 3:1.3). Toimintakertomuksessa on kuvattava ta-
loudellisten tunnuslukujen ja muiden tunnuslukujen (KPL 3:1a.2) keinoin yrityksen
toiminnan kehitysté ja tuloksellisuutta, taloudellista tilannetta sek& riskeja (KPL
3:1a.1).

Liséksi toimintakertomukseen on siséllytettava arviot esimerkiksi todennakoisesta
tulevaisuuden kehityksesta, tiedot olennaisista tapahtumista tilikauden paattymisen
jalkeen, seka selvitys tutkimus- ja kehitystoiminnasta. (KPL 3:1a.3) Yleisesti tilin-
paatoksen tulee KPL 3:2 mukaan antaa oikea ja riittava kuva toiminnan tuloksesta
ja taloudellisesta asemasta ottaen huomioon harjoitetun liiketoiminnan laatu ja laa-

juus.
Tilintarkastuslaki (1141/2015)

Tilintarkastuslakia (1141/2015) sovelletaan KPL 1:1 tarkoitetun kirjanpitovelvollisen
tilintarkastukseen. Taten tilintarkastuslaki koskee myds kaikkia osakeyhtiomuotoisia
yrityksid, lukuun ottamatta erikseen maariteltyja erittain pienia yrityksia (TilintarkL
1:2.2).

Tilintarkastuslain (TilintarkL 3:1.1) mukaan tilintarkastus kasittaa yhteison tilikauden
kirjanpidon, tilinpaatdksen, toimintakertomuksen seka hallinnon tarkastamisen. Hal-

linnointikoodi osaltaan vaikuttaa suosituksiin yhtion hallinnon jarjestamisesta siten,
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ettd noudatetaan hyvaa tapaa hallinnossa ja ilmeisesti porssiyhtididen tilintarkas-
tuksessa voidaan ottaa kantaa myos vallitsevien kaytantojen tai hallinnointikoodin

noudattamatta jattamiseen.

Kuten osakeyhtididen saantely-ymparistda kuvaavassa osiossa (Kuva 3) aiemmin
mainittiin, niin kirjanpito- ja tilintarkastuslait perustuvat pitkalti virallisiin saannoksiin
eika niissa ole jatetty tulkintavaraa itsesaantelyn varaan, vaikka molemmat lait liitty-

vatkin laheisesti varsinkin ulkoiseen laskentatoimeen ja talousraportointiin.

2.3.2 Suomen listayhti6iden hallinnointikoodi

Suomen corporate governance -suositusten mukaisen hallinnointikoodin yllapitami-
sestd seka sen soveltamisohjeista ja tulkintaratkaisuista vastaa Arvopaperimarkki-
nayhdistys, joka on Elinkeinoelaman keskusliitto EK ry:n, Keskuskauppakamarin ja
Nasdaq Helsinki Oy:n (Helsingin pérssi) joulukuussa 2006 perustama toimielin, paa-
tehtavanaan hyvan arvopaperimarkkinatavan edistaminen ja maarittaminen (Arvo-
paperimarkkinayhdistys 2017a). Vaikka hyva arvopaperimarkkinatapa tunnistetaan
ja mainitaan arvopaperimarkkinalaissa, esimerkiksi AML 1:2 8:n "Kielto menetellé
hyvén arvopaperimarkkinatavan vastaisesti’, ei tata hyvaa arvopaperimarkkinata-
paa maaritella lakitekstissa tarkemmin. Sen yksityiskohtaisempi sisaltd kehittyykin
arvopaperimarkkinoilla omaksuttujen hyvien kaytantéjen mukaan, joita Arvopaperi-
markkinayhdistys osaltaan maarittaa ja edistdd. (Arvopaperimarkkinayhdistys
2017a)

Hallinnointikoodi on ensisijaisesti porssiyhtidita varten laadittu kokoelma hyvéaa hal-
lintotapaa koskevia suosituksia (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015). Suomen cor-
porate governance -kaytannot pohjautuvat pitkalti G20/OECD -maiden corporate
governance -periaatteisiin sek& muiden Pohjoismaiden kaytant6ihin, Suomen lain-
saaddannon erityispiirteet huomioiden. Tehokkaan itsesaantelyn kehittdmisen kautta
yhdistys pyrkii vAhentdmaan viranomaissaantelyn lisddmisen tarvetta ja varmista-
maan arvopaperimarkkinoilla toimivien yritysten pelisdéntdjen ja toimintamallien yh-

denmukaisuuden. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2017a; 2017b; 2017c)

Suomen listayhtididen hallinnointikoodi sisaltda 28 suositusta (Hallinnointikoodi
2015). Nykyinen versio hyvaksyttiin 1.10.2015 ja se tuli voimaan 1.1.2016 alkaen,
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korvaten edellisen vuonna 2010 voimaan tulleen Suomen listayhtididen hallinnoin-
tikoodin sek& siihen liittyneet Arvopaperimarkkinayhdistyksen soveltamisohjeet.
Edelliseen hallinnointikoodiin verrattuna yksittaisia suosituksia on vahemman kuin
ennen (55 kpl), mutta monet naista ovat joko siirtyneet muiden suositusten alaisiksi
tai siirtyneet uuteen raportointia koskevaan asiakokonaisuuteen. Suositukset jakau-
tuvat kuuteen erillisen asiakokonaisuuden muodostamaan lukuun. Naiden lisaksi
hallinnointikoodissa on viela omat osionsa hallinnointia ja palkitsemista koskevaan

raportointiin. (Hallinnointikoodi 2015, 9)

2.3.3 Keskuskauppakamarin asialista

Keskuskauppakamarin asialista listaamattomien yhtididen hallinnon jarjestamisesta
julkaistiin ensimmaisen kerran vuonna 2006, jolloin myds varsinaiset corporate go-
vernance -suositukset tulivat Suomessa kaytantoon. Asialista paivitettiin viimeksi
huhtikuussa 2016. Siin& ei ole pdrssiyhtididen hallinnointikoodin tapaan erillisia nu-
meroituja suosituksia, vaan tarkoituksena on erilaisten pohtivien esimerkkien ja ky-
symysten avulla saada yritys pohtimaan hallintotapaansa eri hallinnon osa-alueilla.
Suosituksista poikkeamista ei mydskaan tarvitse noudata tai selita -periaatteen mu-
kaisesti mitenkaan julkisesti perustella. Asialistassa on viela listautumattomia pk-
yrityksia silmalla pitaen erilliset lukunsa perheyritysten omistajaneuvoston seké su-

kupolvenvaihdosten toteuttamiseen. (Keskuskauppakamari 2016)

Suurimpien listaamattomien yhtididen suositellaan noudattavan listayhtididen hal-
linnointikoodia noudata tai selitd -periaatteineen soveltuvilta osin. (Keskuskauppa-
kamari 2016) Tama johtuu siita, ettd suurimmat listaamattomat yritykset ovat suu-
rine sidosryhmineen myos yhteiskunnallisesti merkittavia tekijoitd, vaikka ne eivat
sinansa ole yhta laajasti arvopaperimarkkinoilla olevia toimijoita kuin porssiyritykset.
Listayhtididen koodin noudattamissuositus myos osaltaan helpottaa yhtion hallin-
nossa tarvittavia muutoksia, mikali yhtio joskus suunnittelee listautuvansa. Toden-
nakoisimmin suurimmat listaamattomat yhtiét ovat myods potentiaalisimpia seuraa-
via porssiyhtioita, tietysti jokaisen yhtion yksilollisista strategisista valinnoista ja kas-

vutarpeista riippuen.
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2.4 Talousraportoinnin rooli corporate governancessa

Molemmissa agenttiongelmien ratkaisemiseen pyrkivissa perusmekanismeissa,
johdon monitoroinnissa seka tulospalkkauksessa, yrityksen rahoitus- ja laskenta-
funktiot ovat tarkeassa roolissa datan ja informaation toimittajina (Hiebl 2015; Arm-
strong et al. 2010). Konsensus aihetta kasittelevassa kirjallisuudessa onkin se, ettéa
talousraportointi on hyddyllista, koska sen avulla saadaan aikaan tehokkaampia so-
pimuksia raporttien lisatessa lapinakyvyytta, esimerkiksi tulospalkkausinformaation
tuottamisessa (Armstrong et al. 2010). Tasta huolimatta erityisesti sisdisen johdon
laskentatoimen, corporate governancen, ja riskienhallinnan valiset keskinaiset suh-

teet ovat saaneet tutkimuksissa vain vahaista huomiota (Bhimani 2009).

Jo 1990 -luvun alussa corporate governancen nostaessa suosiotaan Cadburyn ko-
mitean raportin myo6té, katsottiin talousraportoinnin olevan tarke& osa toimivaa hal-
lintojarjestelm&a. Talousraportoinnin kehittdminen ja parannukset katsottiin valtta-
mattomaksi lisdksi kehittyneemman corporate governancen aikaansaamisessa.
(Whittington 1993) Talousraportoinnilla ja yrityksen laskentafunktiolla on agenttion-
gelmien hoidossa ja corporate governancessa siis merkittéava rooli, mik&a nakyy re-

aalimaailmassa esimerkiksi alentuneina yritysten paaoman kustannuksina.

Parannusten talousraportointiin yritysten vertailtavuutta lisdéavien yhtenaisempien
raportointikaytantdjen muodossa katsottiin jo varhaisessa vaiheessa (Whittington
1993) tapahtuvan saantelyn muutoksina. Mybhemmin tamé& pohdinta onkin osoit-
tautunut oikeaksi erilaisten maailmanlaajuisten raportointistandardien, kuten IFRS -
tilinp&datdsstandardien pakollisuuden laajenemisen myota. Jo aiemmin ennen pa-
kottavan saantelyn kehittymista yritykset antoivat tilinpaatdésraportteja vapaaehtoi-
sesti luotonantajille ja osakkeenomistajille, sek& hankkivat ulkopuolisia tilintarkasta-
jia tarkastamaan naité raportteja. Tasta oli seurauksena rahoituksen kustannusten
lasku, koska sijoittajat vaativat pienemman riskien esiintyessa pienempaa tuottoa
padomalleen tallaisista hyvin hallinnoiduista yrityksista. (Jensen & Meckling 1976;
Hiebl 2015)

Talousraportoinnin rooli corporate governancen kokonaisuudessa on siis merkit-

tava. Sen lisaksi, etta se kattaa niin sanotun rakenteellisen governancen (Schmidt
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& Brauer 2006) piirissa saannellyt talousraportit yrityksen ulkoisille sidosryhmille,
antaen keinoja tuottomahdollisuuksien arviointiin seké yritysten keskinaiseen vertai-
luun erilaisten tilinpaatdsstandardien yleistyessa, niin yrityksen sisaisen johdon las-
kentatoimen tuottama informaatio on avainasemassa strategisessa paatoksente-
ossa ja riskienhallinnassa, jotka liittyvat oleellisesti yrityksen sisdisiin valvontame-

kanismeihin, seka pitkan aikavalin selviytymiseen ja kilpailukykyyn.

Strateginen CG

Strukturaalinen CG

tilinpaatokset & riskienhallinta

taloudellinen
raportointi
tiedonantopolitiikka
hallituksen rakenne
omistajarakenne

saanneltya,
muodollista

Ulkoinen
laskentatoimi

ulkoisille
sidosryhmille
helpottaa
vertailtavuutta

lisda luotettavuutta
lisaa lapinakyvyytta
palkitsemisen
perusta

sisaiset
valvontamekanismit
sisainen laskenta

vapaamuotoista

Johdon
laskentatoimi

hallitukselle &
johdolle

auttaa strategisessa
paatoksenteossa
lisaa lapinakyvyytta
palkitsemisen
perusta

Kuva 4. Ulkoisen ja sisdisen laskentatoimen roolit corporate governancessa (mu-
kaillen Schmidt & Brauer 2006; Ratnatunga & Alam 2011)

Tata laskentatoimen ja talousraportoinnin roolia ndiden kahden corporate governan-
cen ulottuvuuden parissa on havainnollistettu kuvassa 4. Ulkoinen talousraportointi
liittyy vahvemmin rakenteelliseen corporate governanceen, kun taas johdon rapor-

tointi enemman corporate governancen strategiseen ulottuvuuteen. Molemmissa
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rooleissa talousraportointi toimii l[&apinakyvyytta lisaavana funktiona seka perustana
suorituskyvyn mittaamisen seuraamiselle ja siihen perustuvan palkitsemisen mah-

dollistamiselle. (Kuva 4)

2.4.1 Ulkoinen talousraportointi

Ulkoinen talousraportointi esimerkiksi tilinpaatdésten muodossa kattaa corporate go-
vernancessa kaksi eri roolia: ex ante -roolissa se tarjoaa sijoittajille keinoja tuotto-
mahdollisuuksien arviointiin ja ex post -roolissa (my6s niin sanottu stewardship -
rooli) se antaa padoman tarjoajille valvontakeinon siihen, miten heidan padomaansa

yrityksessa kaytetdaan. (Beyer, Cohen, Lys & Walther 2010)

Kuten kuvasta 4 kay ilmi, lisda ulkoinen talousraportointi lapinakyvyytta yrityksen
ulkopuolisten sidosryhmien suuntaan. Ulkoinen raportointi on usein hyvin saannel-
tya ja maaramuotoista ja se linkittyy kuvan viitekehyksen mukaisesti enimmékseen
niin sanottuun strukturaaliseen eli rakenteelliseen corporate governanceen, jonka
piiriin kuuluvat taloudelliset raportit ja tiedonantopolitikka, omistajarakenne, seka

hallituksen rakenne.

Myds ulkoisen raportoinnin piiriin kuuluvia seikkoja voidaan kayttaa perustana joh-
don palkitsemisen méaarittdmisessé. Liséksi sdannelty ja standardien mukainen ul-
koinen raportointi helpottaa yritysten vertailtavuutta kilpailija-analyyseissa seké ul-
kopuolisten sijoittajien ja analyytikoiden kannalta.

2.4.2 Sisainen johdon talousraportointi

Johdon laskentatoimen rooli corporate governancessa on my6s merkittava. Moniin
toimintoihin, jotka kasitetaan johdon laskentatoimeen siséltyviksi, viitataan implisiit-
tisesti corporate governancen kasitteessa, koska unohtamatta esimerkiksi tilintar-
kastajien roolia ja vastuita ulkopuolisina yritystoiminnan valvojina, hyva corporate
governance kasittada myos sen, etta yrityksen sisaiset raportointi- ja valvontakaytan-

not on jarjestetty asianmukaisesti. (Seal 2006)
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Rajaus ulkoisen ja sisdisen laskentatoimen valilla ei mydskaan aina ole niin tarkka
kuin uskotaan. Yritykset saattavat tiedottaa vapaaehtoisesti asioista, jotka ovat joh-
don laskentatoimen jarjestelmien tuottamasta tiedosta koostuvia, ilman suoraa suh-
detta ulkoisen laskentatoimen tuottamaan dataan. Liséksi monet toiminnot, jotka
perinteisesti kasitetdan johdon laskentatoimeen kuuluviksi, kuten kustannusten al-
lokointiperusteet ja siirtohinnoittelu, voivat suoraan vaikuttaa julkisesti julkaistuihin
tilinpaatosraportteihin varastojen arvon, raportoitujen kayttokatteiden tai segment-
tien liikketulosten muodossa. (Bushman & Smith 2001)

Koska ongelmat corporate governancessa liittyvat taloudellisen ylijgaman ja lisar-
von jakamisen lisaksi sen muodostamiseen, niin johdon laskentatoimifunktio voi
tuottaa avainasemassa olevaa informaatiota yrityksen toimivalle johdolle ja ulkopuo-
lisille hallituksen jasenille esimerkiksi yrityksen strategisia valintoja ja suuntauksia
koskevista seikoista. Johdon laskentatoimen avulla kyetaankin helpottamaan esi-
merkiksi yrityksen ulkopuolisten hallituksen jasenten kontribuutioita yrityksen stra-
tegisiin suuntauksiin tuottamalla systemaattisempaa tietoa yrityksen nykytilan-
teesta. (Seal 2006)

Suurin osa laskentatoimen tutkimuksesta on keskittynyt rakenteellisen governancen
(Schmidt & Brauer 2006) tutkimiseen esimerkiksi omistajarakenteen, hallituksen ko-
koonpanon, taloudellisen raportoinnin seka tiedonantopolitikan muodossa. Tama
nakokulma ei kuitenkaan ole onnistunut huomioimaan sita, miten tallaiset ulkoisten
valvontamekanismien asettamat vaatimukset kyetddn saavuttamaan integroimalla
corporate governance organisaatioiden siséisiin prosesseihin niin sanotussa strate-
gisessa corporate governancessa, mita pidetdan johdon laskentatoimen piiriin kuu-

luvana tutkimuskohteena. (Ratnatunga & Alam 2011)

Strategisten valvontamekanismien tarkeyttd corporate governancessa ja yritysten
riskienhallinnassa on usein korostettu erilaisissa selvityksissa. Kasitettdessa yrityk-
sen tavoite pitkan aikavalin osakkeenomistajien arvon tuottamisena corporate go-
vernancen menettelytavat tulee suunnitella siten, etta ne tuottavat soveltamisohjeita
strategista paatoksentekoa varten kriittisissa ongelmatilanteissa. Tassé johdon las-

kentatoimi voi auttaa hallitusta saamaan tarpeellista informaatiota paatdoksentekoon
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ja suorituskyvyn arviointiin strategian toteuttamisessa kilpailulla toimialalla. (Rat-
natunga & Alam 2011)
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3. CORPORATE GOVERNANCE, AGENTTIONGELMAT JA TALOUS-
RAPORTOINTI SUOMALAISEN PERHEYRITYKSEN NAKOKULMASTA

Perheyritysten ominaispiirteet aiheuttavat eroavaisuuksia verrattuna hajautetusti
omistettuihin yrityksiin, joiden nakokulmasta erilaisia taustateorioita useimmiten
tarkastellaan. Perheyrityksissa esiintyy esimerkiksi uniikkeja hallintorakenteita ja
piirteitd, joiden seurauksena niissa tyypillisemmin suositaan pitk&dn aikavalin
tavoitteita seka taloudellisissa tavoitteissa etta tulevaisuuden visioissa (Tapis, Priya
& Mahon 2017; Miller 2003). Tassa luvussa keskitytdan pohtimaan aiemmin
teoriaosiossa kasiteltyja seikkoja tdmén tutkielman tutkimuskohteena olevan

suomalaisen listatutumattoman perheyrityksen nakokulmasta.
3.1 Perheyritysten merkitys ja ominaispiirteet

Tutkimuksissa on havaittu viitteitd siitd, ettd yritykset, joiden sisapiirin
omistajuusaste on korkea, suoriutuvat paremmin markkinoilla (Morck, Shleifer &
Vishny 1988). Mydhemmissa tutkimuksissa on kuitenkin 16ydetty myds vastakkaisia
tuloksia (Lappalainen 2014). Andresin (2008) mukaan perheen omistajuus liittyy
parempaan suorituskykyyn, ainakin tietyissa olosuhteissa kuten perustajaperheen
viela osallistuessa aktiivisesti paatoksentekoon, koska perustajaperheilla on
syvempi suhde yrityksiinsd ja ne tuntevat vastuullisuutta my6s toisia
osakkeenomistajia kohtaan. Samoin myo6s Villalonga ja Amit (2006) havaitsivat etta
perheyrityksilla, joissa perustaja toimii yh& hallituksen puheenjohtajana, on
korkeampi suorituskyky, joka kuitenkin laskee seuraavien sukupolvien astuessa

paatdksentekorooleihin hallituksissa ja toimitusjohtajina.

Perheomistajuuden katsotaan toisaalta laskevan yrityksen potentiaalista
suorituskykyd siksi, ettd perheenjdsenet péaatdksentekorooleissa toimiessaan
karttavat riskia ja kasvua oman ja perheen varallisuutensa turvaamiseksi (Ben-Amar
& André 2006). Kuten edellda mainittiin, tutkimuksissa on kuitenkin my6s osoitettu,
ettd varsinkin ensimmaisen sukupolven viela toimiessa yrityksessa voi heidan syva

tietdmyksensa yrityksesta vaikuttaa suorituskykyyn positiivisesti.

Perheyritykset nojaavat erityisiin resursseihinsa luodakseen kilpailuetua itselleen

(Hiebl 2013). Eras naista resursseista on vahaisempi muodollisuus ja korkeampi
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joustavuus muihin yrityksiin verrattuna (Simon & Hitt 2003). Niinpa ne ovat
keskittyneita toimittamaan Kkilpailukykyisia tuotteita ja palveluita ja ne karttavat
rakenteensa vuoksi kallita hallinnollisia kustannuksia. Perheyrityksen pysyessa
pienikokoisena, jolloin omistaja-johtaja kykenee vahtimaan kaikkia toimintoja,
alempi muodollisuuden aste voi olla todellinen kilpailuetu (Hiebl 2013). Yrityksen
kehittyessa ja kasvaessa yrityksen toiminta skaalautuu kuitenkin yhden henkilon
valvontamahdollisuuksien ulottumattomiin (Giovannoni et al. 2011). Talléin onkin
usein tarvetta palkata yritykseen ulkopuolisia johtajia sek& ottaa kayttoon
kehittyneempia johdon laskenta- ja valvontajarjestelmia, vaikka ndma saattavatkin

vaikuttaa omistaja-johtajan mielesta turhilta rahanhaaskauksilta (Hiebl 2013).

Perheomistajuuden positiiviset vaikutukset liittyvat muun muassa harvemmin
esiintyviin agenttiongelmiin, harkitumpaan resurssien kayttéon, pitkaaikaisten
investointihorisonttien suosimiseen seka siihen, ettd yrityksen maine heijastuu
omistajaperheen jaseniin henkilokohtaisesti (Gedaljovic, Carney, Chrisman &
Kellermans 2012; Carney 2005). Perheyritysten kilpailuetu muodostuu sosiaalisen
paaoman hyodyntamisestd, yrittdjyydellisestd asenteesta ja hiljaisesta tiedosta
yhdessa saastavaisyyden, keskittyneisyyden ja henkilditymisen kanssa (Carney
2005; Gedaljovic et al. 2012).

Perheyrityksissa paatdsvaltaiset perheenjasenet tekevat muihin yrityksiin verrattuna
enemman tunteisiin  perustuvia ratkaisuja rationaalisesti omistaja-arvon
maksimoimiseen tahtaavien paatdsten sijaan, mista hyvanad puolena on suuri
kiintymys yrityksen maineeseen ja selviytymiseen, mutta mika saattaa huonoina
puolina tuoda suuremman todennakdisyyden hyvaksya taloudellisia tappioita, alle
tavoitteiden jaavaa suorituskykya, ja organisaationallisia epdonnistumisia, jos nailla
toimilla pystytdén sailyttamé&an perheen kontrolli yrityksessa. (Tapis et al. 2017)
Muut perheomistajuuden negatiiviset vaikutukset johtuvat muun muassa
itsekkaastd kaytoksesta, kannustimista kuluttaa yrityksestd saatavia etuja
ylimalkaisesti, johdon kaavamaisuudesta ja pysahtyneisyydesta, seka enemmisto-

ja véhemmistdomistajien intressien eroutumisesta (Gedaljovic et al. 2012).

Yrityksen sisdpuoliset hallituksen jasenet, jotka ovat usein yrityksen johtotehtavisséa

toimivia tai perheyritysten tapauksessa myds omistajaperheen jasenid, kykenevét
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tehostamaan paatoksentekoa yrityksessa, koska he ovat tarkea yrityksen sisdisen
informaation lahde yrityksen mahdollisuuksien ja rajoitteiden suhteen (Armstrong et
al. 2010; Adams, Hermalin & Weisbach 2009). Koska informaation siirtdminen
yksildiden valilla riittavan nopeasti on kallista, niin paatésvallan ohjaaminen niille
yksil6ille, jotka jo tietdvat enemmaén yrityksen asioista on tassa suhteessa
tehokasta. Paatoksentekijanroolinsa liséksi sisdpuoliset hallituksen jasenet pystyvat
tehokkaasti kouluttamaan ulkopuolisia hallituksen jasenia yrityksen toiminnoista
(Fama & Jensen 1983). Liséksi sisédpuolisilla hallituksen jasenilla, joilla on suuria
omistusosuuksia yrityksestd, on suurempi kannustin ohjata yritystd maksimoimaan
osakkeenomistajien arvoa ja voittoa (Armstrong et al. 2010). Tama korostuu etenkin

perheyritysten tapauksessa.

Toisaalta keskittyneesti omistetuissa yrityksissa maaraysvallassa olevat
osakkeenomistajat voivat hyvaksikayttda vahemmistdosakkaita valtaamalla asemat
yrityksen johdossa ja kayttamalla yrityksen resursseja omien etujensa tavoitteluun.
Tama ongelma korostuu erityisesti perheyrityksissa, koska perheenjasenilla on
enemman kannustimia ja mahdollisuuksia poimia henkilokohtaisia etuja yrityksesta
kuin  muilla  osakkeenomistajilla. Vahemmistbosakkaiksi voidaan katsoa
mahdollisten ulkopuolisten sijoittajien lisaksi myos perustajaperheen jasenet, joilla
on hallussaan aanivallattomia osakkeita. (Salvato & Moores 2010)

3.2 Agenttiongelmat perheyrityksissa

Perheyritysten tyypillinen omistajarakenne ja muut ominaispiirteet aiheuttavat
joitakin niille tyypillisi& agenttiongelmia, mutta voivat toisaalta puolestaan vahentaa

joidenkin hajautetusti omistetuille yrityksille tyypillisten agenttiongelmien
esiintyvyytta.

Perheyrityksissa esiintyy usein johdon osakkeenomistusta, mitd voidaan pitdd
tarkeana keinona agenttiongelmien vahentdmisessa (Jensen & Meckling 1976;
Lappalainen 2014). Talla kyetdan vahentamaan ensisijaisesti niin sanottuja
ensimmaisen asteen agenttiongelmia omistajien ja johdon valilla, mutta muut
agenttiongelmat yrityksen ja sen luotonantajien valilla voivat puolestaan lisdantya

johdon omistajuuden kasvaessa ja informaatioasymmetrian lisaantyessa (Myers &
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Majluf 1984), mika ilmenee korkeampina korkoina ja vahaisempana lainojen

tarjontana. (Niskanen & Niskanen 2010; Lappalainen 2014)

Johdon osakeomistuksen katsotaan yleensa toimivan hyvana keinona vahentaa
omistajien ja johdon valisia eturistiriitoja, jolloin keskitetysti omistetuissa yrityksissa,
kuten perheyrityksissa, téllaiset agenttiongelmat pitdisi olla minimoitu. Kuitenkin
erityisesti maissa, joissa monet suurista yrityksista kuuluvat perheomisteisiin
yritysryhmiin, voi esiintyd uudenlaisia agenttiongelmia, joissa toimiva johto toimii
omistajaperheen eduksi pienosakkaita laiminlyéden. Niinpa perinteisesti hyvaksi
koettu keskitetty omistajuus (Jensen & Meckling 1976; Shleifer & Vishny 1997) ei
valttamatta toimi samalla tavoin suurten perheomisteisten yritysryhmien
kontekstissa. Suurten perheomisteisten yritysryhmien hakiessa ulkopuolista
rahoitusta syntyy agenttiongelmia omistajaperheen ja muiden sijoittajien vélille
johtuen ketjumaisista omistusrakenteista ryhman yritysten vélillg, joilla naenndisesti
eriytetdan  omistajuus ja johto, maaraysvallassa olevien perheiden
taipumattomuudesta, seka vahemmistorahoittajille haitallisista ei-liketoimellisesti

perustelluista varainsiirroista rynman yritysten valilla. (Morck & Yeung 2003)

Perheomisteisissa yritysryhmissé esiintyy myo6s perinteista johdon ja omistajien
valistd agenttiongelmaa mitd kauemmaksi emoyrityksesta omistusketjuissa
mennadan (Morck & Yeung 2003). Perheomisteisen yritysryhman rakennetta on
havainnollistettu kuvassa 5. Ylhaalla oleva varsinainen emoyrityksena toimiva
perheyritys omistaa osake- tai aanienemmiston yrityksesta A, esimerkiksi 51 %.
Yritys A puolestaan omistaa vastaavan enemmiston yrityksesta B ja niin edelleen.
Alimmalla portaalla (Yritys F) emoyrityksen omistusosuus on enaan 1,8 %, mita
voidaan suuruusluokaltaan verrata jo joidenkin hajautetusti omistettujen yhtididen
johtajien omistusosuuksiin johtamissaan yrityksissa. Talloin riski paatdsvaltaa
kayttdvan johtajan tai tdsséd tapauksessa emoyrityksen toimimisesta muiden
omistajien etujen vastaisesti on huomattavasti suurempi, silld taloudelliset
seuraamukset osakearvon alenemisesta eivat ole niin suuret kuin muilla omistajilla.
(Morck & Yeung 2003).

Ensimmaisella portaalla emoyritykselle kuuluu siis 51% A:n voitoista tai tappioista,

mutta alimmalla portaalla yritys F:std vastaava osuus on vain 1,8 %. Koska
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lopullinen maaraysvalta on Kketjurakenteesta johtuen kaikissa yrityksissa
emoyrityksella, on silla suuret intressit siirtdd mahdollisia voittoja esimerkiksi
siirtohinnoittelun avulla ylemmas portaissa lahemmas emoyritysta itsedan. Talldin
alemmilla portailla ulkopuolisten omistajien ja johdon intressit voivat olla erilaiset

mika johtaa klassisiin johdon ja omistajien valisiin agenttiongelmiin.

Emoyritys
- 51 9y ————————————————- :
- - 5 | Emoyrityksen & johdon |
.o . :\0: L Yritys A | etu linjassa ulkopuolisten !
. . e H | sijoittajien kanssa
. N M- = 51 % L ___ :
: : «o: | YritysB
= o O : :
Por 51 %
SHIC I peym
w: M. : Yritys C
HE E - 0
D i . 51 % S
=+ | YritysD 2
- S
- 51 % o
» i O\O <
Yritys E < 2
. 51 % =2 P — oo oo — e
u ° | . .
n S I Emoyrityksen & johdon :
Yritys F =X | seka ulkopuolisten |
| sijoittajien valilla eturistiriita :
49 0/0 I— __________________ 4

Ulkopuoliset sijoittajat

Kuva 5. Perheomisteisten yritysrynmien rakenne pyramidimuodossa (mukaillen
Morck & Yeung 2003)

Ylemmilla portailla johdon ja kaikkien omistajien intressit ovat enemmaéan
samansuuntaiset, koska emoyrityksen omistusosuus on suurempi. Lyhyesti
sanottuna siis perheomisteisessa yritysryhmassa perheen omistaman emoyrityksen
maarysvalta on jokaisessa yrityksessd, mutta omistusosuus pienenee mita
kauemmas emoyrityksestd rakenteessa menndaan, mikd johtaa muiden

ulkopuolisten sijoittajien aseman heikkenemiseen naissa yrityksissd. Emoyhti6lla on
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kannustimia siirtda voittoja alemmilta pyramidin tasoilta ylemmille tasoille yrityksiin,

joissa sen omistusosuus ja taten my6s osuus voittovaroista on suurempi (Kuva 5).

Perheyritysten lisdksi myos yleisesti pk -yrityksissa esiintyy enemman toisen asteen
agenttiongelmia, eli ongelmia omistaja-johtajien ja ulkopuolisten lainanantajien
valilla, kuin suurissa yrityksissa (Myers 1984; Myers & Majluf 1984). Toisen asteen
agenttiongelmiksi kutsutaan kirjallisuudessa myos perheyrityksissa ja keskittyneesti
omistetuissa  yrityksissd  esiintyvia  agenttiongelmia  suuromistajien ja
vahemmistoosakkaiden valilla (Prencipe et al. 2014; Villalonga & Amit 2006). Vaikka
agenttiteoria pohjautuukin siihen ajatukseen, etta paatoksentekijoita yrityksessa
motivoivat heidan henkilokohtaiset tavoitteensa (Jensen & Meckling 1976), niin
keskitetysti omistetuissa yrityksissa, joissa omistajien ja johtajien roolit ovat usein
paallekkaisida omistaja-johtajia motivoivat enemman organisaation tavoitteet ja sen
hyvd maine, jolloin heiddn kayttaytymisensa on enemman Kollektiivista kuin
individualistista (Davis, Schoorman & Donaldson 1997). Omistajien arvon
maksimoinnin sijaan perheyritysten tavoitteissa korostuu usein toiminnan jatkuvuus,
yrityksen maine, seka tyodpaikkojen turvaaminen perheenjasenille ja yrityksen
luovutus seuraavan sukupolven haltuun tulevaisuudessa (Anderson, Mansi & Reeb
2003, Lappalainen 2014).

Perheyrityksissa esiintyvien agenttiongelmien voidaan katsoa johtuvan Bammensin,
Voordeckersin ja Van Gilsin (2011) mukaan neljasta paasyysta, jotka on ilmaistu
esimerkkitutkimuksineen Briano-Turrentin ja Poletti-Hughesin (2017)

muodostamassa luettelossa:

1. Yrityksen resurssien kuluttaminen omaan kaytt66n esimerkiksi erikoisosinkojen
ja ylenpalttisen palkitsemisen muodossa (Anderson & Reeb 2004; Setia-Atmaja,
Tanewski & Skully 2009).

2. Yrityksen liiketaloudellisten tavoitteiden jaaminen toissijaiseksi maaraavan
perheen tavoitteille, kuten yrityksen sailyttdmiselle tulevia sukupolvia varten
(Gomez-Mejia, Haynes, Nufiez-Nickel, Jacobson & Moyano-Fuentes 2007; Jones,
Makri & Gomez-Mejia 2008; Voordeckers, Van Gils & Van den Heuvel 2007).
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3. Altruistinen perheen hyvaksi toimiminen, kuten omien osastojen luominen
perheenjasenille seka perheenjasenten yhtéalainen palkitseminen suoritetusta
tyOpanoksesta tai aikaansaannoksista valittamatta, seka ylenpalttiset tydsuhde-

etuudet ja etuoikeudet perheenjasenille (Schulze, Lubatkin & Dino 2001).

4. Perheensisaiset konfliktit, jotka aiheuttavat vihnamielista kilpailua perheenjasenten
valilla ja johtavat yrityksen alisuoriutumiseen (Schulze, Lubatkin & Dino 2003).

Yrityksen ideaalitilanne Perheyritysten ongelmakohtia
4 ) 20 , )
Kayttd harkitusti Yrityksen varojen
investointeihin & . kuluttaminen omaan
tarpeen mukainen Tase & Yrityksen varat kayttoon, mm.
voitonjako omistajille erityisosingot
\_ v \_ _/
4 ) 4 )
Taloudelliset Liiketaloudelliset
tavoitteet ja Yrityksen taloudelliset tavoitteet taka-alalla
strategia ohjaavat tavoitteet perheen tavoitteisiin
kaikkea toimintaa verrattuna
. v \_ _/
4 ) o )
Ei turhia tydtehtavia Osastojen ja
& osastoja, tehtaviin Organisaatiorakenne & tgeﬂtﬁgg‘j"aesgn'ﬁg”g
valitaan patevimmat jasenten kyvykkyys ylenpalttiset
ehdokkaat =
tyosuhde-etuudet
(G / \_
) .
Omistajien Perheensisaiset
keskinaiset suhteet . . konfliktit laajenevat
eivat nay yrityksen Omistajat yr!tyksen
toiminnassa toimintaan
/ \ /

Kuva 6. Perheyritysten agenttiongelmien paasyyt verrattuna tehokkaasti toimivaan
yritykseen (Bammens et al. 2011; Briano-Turrent & Poletti-Hughes 2017)

Edella mainittujen neljan syyn aiheuttamia agenttiongelmia liittyen yrityksen eri
ulottuvuuksiin sekad verrattuna tehokkaasti toimivan yrityksen ideaalitilanteeseen
ndiden ongelmakohtien suhteen on kuvattu kuvassa 6. Kuvan oikeassa reunassa
olevat perheyritysten agenttiongelmien paasyyt on yhdistetty yrityksen toiminnan
ulottuvuuksiin (kuvassa keskelld), seka vertailtu kuvan vasemmassa laidassa

tehokkaasti toimivaan yritykseen kyseisissa toiminnan ulottuvuuksissa (Kuva 6).
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Perheenjasenyyden, omistamisen ja johtamisen roolien paallekkaisyydet voivat
vahentaéa perinteisia agenttiongelmia, mutta mahdollistavat samalla uudenlaisten
agenttiongelmien syntymisen johtuen esimerkiksi epasymmetrisesta altruismista,
perheenjasenten ja ulkopuolisten toimijoiden valisista eturistiriidoista, seka eri
rooleissa olevien perheenjasenten valisista riidoista (Schulze, Lubatkin, Dino &
Buchholtz 2001; Helsen, Lybaert, Steijvers, Orens & Dekker 2017). Muita
perheyrityksissé esiintyvid agenttiongelmia ovat myds joidenkin perheenjasenten
vapaamatkustaminen, mahdollisuudet perheenjasenten juurtumiseen
johtoasemissa, sekd perheeseen kuuluvien johtajien kompetenssin puute
(Chrisman et al. 2004). Naméakin agenttiongelmat kayvat myos ilmi kuvassa 6
esitetysta viitekehyksesta. Esimerkiksi Chrismanin ym. (2004) mukaiset edella
mainitut ongelmat liittyvat vahvasti viitekehyksen organisaation & jasenten
kyvykkyyden ulottuvuuteen. On myos mahdollista, etta jotkut perheenjasenet ovat
osallisina yrityksessa molemmissa rooleissa omistajina ja johtajina, kun taas toiset
ainoastaan omistajina. Téallainen tilanne voi johtaa itsekkd&mman kaytoksen
lisddntymiseen ja vahentdd tehokasta yhteistyota ja tiedonkulkua, joita yleensa
pidetaan perheyritysten merkittavina hyodyllisind ominaispiirteind, seka aiheuttaa

uusia agenttikustannuksia. (Kim & Gao 2010; Helsen et al. 2017)
3.3 Corporate governance perheyrityksissa

Keskittyneen omistuksen yrityksissd, joihin perheyrityksetkin usein kuuluvat,
erityisinda ongelmina corporate governancen suhteen on pidetty paatoksenteon
l[Apindkymattomyytta sek& pienomistajien heikomman osapuolen suojan
riittamattomyyttd. Monissa maissa joissa on perinteisesti ollut perheyrityksia ja
keskittyneesti omistettuja yrityksid, kuten Saksa, Italia ja Ranska, tata ei ole
kuitenkaan pidetty ongelmana koska suuromistajien, kuten perheenjasenten, on
katsottu kykenevan jarjestamaan riittdvan valvonnan informaatioasymmetrian
vahentamiseksi. (Ojo 2013)

Seka vieraan paaoman ettd oman padoman ehtoisten suursijoittajien rooli corporate
governancessa katsotaan tarkeaksi, koska ne ovat aktiivisia sijoittajia, jotka
odottavat saavansa realisoitavaa tuottoa sijoitukselleen ja siksi niilla on vahva

motivaatio kontrolloida paatéksentekoa yrityksessa (Jensen 1993, Shleifer & Vishny
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1997). Tyypillisesti perheyrityksissa esiintyy paljon oman paaoman ehtoisia
sijoittajia omistajaperheestd, joilla on vahva intressi valvoa yrityksen toimintaa.
Perheyrityksissa tyypillisesti johto ja omistajuus eivat ole eriytettyj, jolloin tilanne
eroaa siltd osin verrattuna ei-perheyritysmuotoiseen yritykseen, jossa on suuria
institutionaalisia sijoittajia  mukana. Perheyrityksen omistaja-johtajan intressit
yritysta kohtaan saattavat olla my6és muut kuin omistaja-arvon maksimointi,
esimerkiksi yrityksen olemassaolon turvaaminen ja tyopaikkojen luonti sukulaisille,
riskeja valttaen ja yrityksen kasvun kustannuksella. Talldin suursijoittajan valvova
rooli omistajille tulevan realisoitavan sijoitustuoton maksimoinnin tarkoituksessa
(Jensen 1993, Shleifer & Vishny 1997) ei valttamatta hyddyta mahdollisia muita
perheen ulkopuolisia piensijoittajia samalla tavalla kuin ei-perheyhtidissa.

Yrityksen operatiivisen toiminnan ja hallinnon parissa omistajayrittajan johtamissa
perheyrityksissa on havaittu kaytettavdn vahemman objektiivista suorituskyvyn
arviointia. Niiss& my0s asetetaan ei-spesifeja tavoitteita keskijohdolle verrattuna
muihin ei-perheyrityksiin, seké perheyrityksiin, joissa operatiivista toimintaa johtaa

perheen ulkopuolelta palkattu toimitusjohtaja. (Posch 2017)

Edellisessa luvussa mainittujen agenttiongelmien (Kuva 6) hallitseminen toimii
perheyrityksilla vahvana kannustimena lisata corporate governacen saanndsten
mukaan toimimista ja suosia hallitusrakenteita, jotka rajoittavat yrityksen
varallisuuden mielivaltaista kayttda (Brunello, Graziano & Parigi 2003). Aiempien
tutkimusten perusteella perheyritysten hallituksissa olevien ulkopuolisten jasenten
rooliksi onkin havaittu toimiminen ulkopuolisten sijoittajien ja lainanantajien
luottamuksen sailyttgjina, ja etta ulkopuolisten jasenten rooli hallituksissa on
syntynyt juuri naiden ulkopuolisten sidosryhmien painostuksesta. (Briano-Turrent &
Poletti-Hughes 2017; Carter, D’Souza, Simkins & Simpson 2010; Fiegener, Brown,
Dreux & Dennis 2000)

Latinalaisamerikkalaisia yrityksia kasittelevassa tutkimuksessa (Briano-Turrent &
Poletti-Hughes 2017) havaittiin etta perheyritykset harjoittivat parempia corporate
governancen kaytantoja kuin ei-perheyritykset, mik& tukee oletusta siitd, etta
ainakin heikon institutionaalisen saantelyn kehityvissé markkinaymparistoissa,

kuten Latinalaisessa Amerikassa, perheyritykset hakevat paremmalla corporate
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governancen noudattamisella luottamuksen rakentamista vahemmistoomistajia
kohtaan. (Briano-Turrent & Poletti-Hughes 2017)

3.4 Johdon laskentatoimi ja talousraportointi perheyrityksissa

Kolme suurinta eroa perheyritysten ja ei-perheyritysten laskentatoimessa ovat
Tapisin  ym. (2017) mukaan konservatismi, pitkan aikavalin tavoitteisiin
keskittyminen, ja yrityksen hallintorakenne emotionaalisen kiintymyksen
viitekehyksessa. Omistajaperheen jasenten kasvanut emotionaalinen Kkiintymys
yritykseen ja perheenjdsenten identiteetin rinnastuminen yritykseen ovat
merkittdvimmé&t ajurit nadiden eroavaisuuksien takana (Tapis et al. 2017).
Esimerkkina pitkajanteisyydesta paatoksenteossa perheyrityksissa tyypillisesti
valitaan tavoitteita tai investointeja, kuten tutkimus- ja kehitysprojekteja, seka
investointeja henkilostd- ja arvoketjusuhteiden sekd yrityksen maineen
parantamiseen, joiden toteutuminen kestaé yleensa vahintaan viisi vuotta (Tapis et
al. 2017; Miller & Le Breton-Miller 2006).

Konservatismi laskentatoimessa ja kirjanpidossa voidaan jakaa tavanomaiseen
konservatismiin ja epatavalliseen konservatismiin. Tavanomaista konservatismia
ovat esimerkiksi liikearvon ja pysyvien vastaavien alaskirjaukset, varastojen kirjaus
markkinahintaan tai sen alle, seka tulevien tulojen aliarviointi ja tulevien tappioiden
yliarviointi. Epatavallista konservatismia ovat nopeutettujen poistoaikojen kaytto,
tutkimus- ja kehitysmenojen sek& markkinontimenojen kirjaaminen kuluiksi, LIFO -
periaatteen hyoddyntdminen varastoissa, ja ennakoituja tulevia kustannuksia
suurempien varausten kirjaaminen. (Tapis et al. 2017; Ruch & Taylor 2015)
Epatavallisen konservatismin kayttd johtuu perheenjasenten huolesta turvata
yrityksen ja itsensa maine seka halusta sailyttaa yritys tuleville sukupolville (Tapis
et al. 2017), jolloin halutaan valttda tilanne, jossa kulut olisivat ennakoitua

suurempia tai tulot ennakoitua pienempia.

Laskentatoimen ja tilintarkastuksen nakokulmasta perheyritysten tutkimuksessa on
ollut kaksi vaihtoehtoista lahestymistapaa. Ensimmaisen mukaan perheyritykset
tuottavat keskiméaaraista parempaa laskenta-, suunnittelu-, ja

tilintarkastusinformaatiota, koska perustajaperheen jasenten intresseissd on
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yrityksen pitkdn aikavalin suoriutuminen sekd perheen ja yrityksen maine, kuten
edella  mainittin.  Toisen  lahestymistavan  n&kokulmasta  puolestaan
omistajaperheen aikeet johtaa sidosryhmid harhaan yrityksen tilanteesta ja peitella
yrityksen  varojen kavaltamista henkilokohtaiseen  kayttbénsa tuottavat
keskimaaraista huonompaa talous- ja tilintarkastusinformaatiota. (Salvato & Moores
2010)

Mooresin ja Mulan (2000) mukaan johdon laskentatoimen jarjestelmien kaytto
perheyrityksissa kasittaa seka muodollisia ettd epamuodollisia ohjausmekanismeja
ja néiden kayton yleisyys vaihtelee yrityksen elinkaaren vaiheiden mukaan. Johdon
laskentajarjestelmien kayttd lisdantyi ja muodollistui yrityksen kasvaessa ja
vanhetessa, jolloin esimerkiksi budjetointiin, kustannus- ja laatustandardeihin seka
varastotasoihin alettiin kiinnittd& enemman huomiota (Moores & Mula 2000; Salvato
& Moores 2010).

Tarkemmin perheyritysten kontekstissa tutkittavaksi soveltuvia osa-alueita
laskentatoimen ja talousraportoinnin piirista ovat Songinin ym. (2013) mukaan muun
muassa agenttikustannusten hallintamekanismit, muodolliset ja epamuodolliset
johdon valvontakaytannot, johdon laskentatoimen jarjestelmat erilaisissa perheen ja
liketoiminnan elinkaaren vaiheissa, suorituskyvyn mittaaminen taloudellisen ja ei-
taloudellisen informaation avulla, suorituskyvyn mittaamisen ja palkitsemisen

valinen yhteys, sekéa perheen ulkopuolisten johtajien osallistuminen.

Johdon laskentatoimen jarjestelmien hyddyntamisen vaikutuksista perheyrityksen
suorituskykyyn on tehty havaintoja sek@ puolesta (Songini & Gnan 2015) etta
vastaan (Dekker, Lybaert, Steijvers & Depaire 2015). Tulosten keskindisen
johdonmukaisuuden ja vertailtavuuden puutteen voidaan katsoa johtuvan siita, etta
kaytetyt ja saatavilla olevat aineistot, erilaiset laskentakdytannott erilaisissa
juridisissa  toimintaymparistdissa, sekd tutkijoiden  kayttamét erilaiset
|&hestymistavat aiheeseen vaikuttavat johdon laskentatoimen tutkimuksessa

merkittavasti tuloksiin (Carrera 2017).

Johdon laskentatoimen jarjestelmien kayttdonotto tai parantaminen nahd&an

perheyritysten kohdalla usein askeleena kohti liiketoiminnan johdon
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ammattimaistamista (Songini 2006; Duller, Feldbauer-Durstmiller & Mitter 2011;
Hiebl et al. 2015). Liiketoiminnan johdon ammattimaistamisen liséksi johdon
laskentatoimen kaytanttja on havaittu kehitettavan erityisesti sukupolvenvaihdosten
lahestyessa (Giovannoni et al. 2011). Muutosten johdon laskentatoimen
jarjestelmien parissa on havaittu tallaisissa tilanteissa mahdollistavan ratkaisevan
tarkedssa roolissa olevan tiedon siirtdmisen perheen ulkopuolisten johtajien tai
seuraavan sukupolven perheenjasenten hyddynnettavaksi (Hiebl et al. 2015).

Pienten ja keskisuurten perheyritysten on erityisesti havaittu kayttavan vahemman
johdon laskentatoimen valineitd verrattuna samankokoisiin ei-perheyrityksiin
(Speckbacher & Wentges 2012; Hiebl, Feldbauer-Durstmiuller & Duller 2013), mik&a
osaltaan on seurauksena siitd, etta perheyrityksissa kaytetdaan enemman intuitioon
perustuvia paatoksia, jolloin muodollisille paatdksenteko- ja valvontainstrumenteille,
kuten johdon laskentajarjestelmille, on vdhemman tarvetta kuin ei-perheyrityksissa
(Posch & Speckbacher 2012; Hiebl et al. 2015). Poschin ja Speckbacherin (2012)
tutkimuksen mukaan nain toimivien perheyritysten suorituskyky ei kuitenkaan ollut
heikompaa verrattuna ei-perheyrityksiin, joten pk-yritysten kohdalla intuitioon
perustuva paatoksenteko ja vahaisempi johdon laskentajarjestelmien kaytto
saattavatkin olla soveltuvia keinoja yritysten hallintoon (Hiebl et al. 2015).

Myds institutionaalisesta perspektiivista tarkasteltuna kaanteinen suhde perheen
osallistumisasteen ja johdon laskentajarjestelmien kayttbasteen vélilla saa tukea
(Hiebl et al. 2015). Kun perheen ulkopuolisia johtajia palkataan yritykseen, he
luultavasti vaativat saada kayttoonsa samanlaisia jarjestelmia kuin heilld on ollut
kaytossaan aiemmilla tyonantajilla, kuten operatiiviset ja strategiset johdon
laskentatoimen tyokalut (Davila & Foster 2005; Hiebl et al. 2015). Johdon
laskentatoimen tyokalut toimivat myds apuna tiedon siirtdmisessa perheen
ulkopuolisille johtajille tai seuraaville sukupolville, koska ndma tytkalut korostavat
koko yrityksen strategiset ja operatiiviset kulmakivet tiivistetyssa muodossa
(Giovannoni et al. 2011). Omistajaperheen tai perustaneen sukupolven vetaytyessa
pois aktiivisesta toiminnasta yrityksessd kasvaa tiedon siirron tarve uudelle
sukupolvelle tai ulkopuolisille johtajille esimerkiksi muodollisten, Kkirjallisten
strategiasuunnitelmien ja ohjeistusten muodossa suullisten ohjeistusten sijaan
(Hiebl et al. 2015).
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Sen lisdksi etta perheyrityksissd asetetaan vdhemman painoarvoa johdon
laskentatoimen tyontekijoiden muodolliselle akateemiselle koulutukselle ja harvoin
perustetaan omaa johdon laskennan osastoa, niin myos tydnhakijan nakokulmasta
keskitetysti omistetut perheyritykset eivat valttamatta ole houkuttelevia
laskentatoimen ammattilaisille, koska ammatillinen kehitys, annettu vastuu ja
etenemismahdollisuudet voivat olla rajoitetummat kuin ei-perheyhtidissa. (Hiebl et
al. 2015; Barnett & Kellermanns 2006)

Joissain aiemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd myods omistajaperheen
luottamus toimivaan palkattuun johtoon saattaa vahentaa tarvetta kehittyneempien
johdon laskentajarjestelmien kayttoonotolle (Moilanen 2008; Stergiou, Ashraf &
Uddin 2013). Toisaalta toisissa tutkimuksissa (Giovannoni et al. 2011) on havaittu,
ettd omistajien luottamuksen aste on epaolennaista tilanteissa, joissa yritys kasvaa
riittdvan isoksi ja liiketoimintaprosessian kompleksisuus lisdéntyy sen myota.
Tallaisissa  tapauksissa  tarve  kehittyneemmille  jarjestelmille  syntyy
liketoiminnallisista perusteista johtuen, omistajien luottamuksen asteesta

riippumatta.

Johdon laskentatoimen kehitys ja ammattimaistaminen vaikuttavat kulkevan
perheyritysten kohdalla kési kadessa kasvun kanssa (Hiebl et al 2013; Moores &
Mula 2000). Muutos syntyy luultavasti vastauksena lisdéntyneeseen
kompleksisuuteen, sekd perheen ulkopuolisten johtajien ja tyontekijoiden
lisddntyneen panoksen johdosta syntyvien uusien agenttiongelmien seurauksena
(Songini 2006; Giovannoni et al. 2011; Dekker, Lybaert, Steijvers, Depaire &
Mercken 2013; Hiebl & Mayrleitner 2017). Konsensus aihetta kasittelevissa
tutkimuksissa on ollut se, ettd lisdantynyt johdon laskentatoimen sekd muiden
johdon valvontajarjestelmien kayttd perheyrityksissa on ollut seurausta perheen
ulkopuolisten ja akateemisesti koulutettujen laskentatoimen ja rahoituksen
ammattilaisten palkkaamisesta, ja tallaisia henkil6itd palkatessa on nimenomaisesti
etsitty osaamista johdon laskentatoimen jarjestelmien parista (Hiebl & Mayrleitner
2017; Hiebl 2014).

Aiemman konsensuksen vastaisesti viimeaikaisten tutkimusten perusteella on

loydetty myos todisteita vaitteille siitéa, ettd perheen ulkopuolisten palkattujen



46

asiantuntijoiden ja johtajien, kuten controllereiden ja talouspaallikbiden, lisaksi
johdon laskentatoimen kehityksen ajureina voivat toimia myos perheyrityksessa
toimivat perheenjasenet, mikali heilla on riittava koulutus johdon laskentatoimen tai
liketalouden parista, omistajaperhe pitaa johdon laskentajarjestelmien tuottavaa
informaatiota tarkednd, ja omistajaperheella on halu kehittdd yrityksensa
laskentatoimea (Hiebl & Mayrleitner 2017). Tama osoittaa, ettd perheen
ulkopuolisten tyontekijoiden lisdksi myds omistajaperheen jasenet voivat hyotya
johdon laskentatoimen jarjestelmien tuottamasta informaatiosta ja kehittaa itse
yrityksensa jarjestelmia ammattimaisempaan suuntaan, vaikka aiemmin kehitysta
on pidetty juuri ulkopuolisten toimijoiden, joiden tietdmys yrityksen asioista ei ole

niin syvaa kuin omistajaperheelld, aikaansaamana.

Omistajaperheen ja
Omistajaperhelahtdinen muutos ulkopuolisten johtajien

aikaansaama muutos

Omistajaperheen

Omi_sfajaperheen halu kehittaa Ulkopuolisten
jasenten JA johdon JA johtajien
kyvykkyys kyvykkyys

laskentatoimea

Johdon laskentatoimen Johdon laskentatoimen
ammattimaistumisen seuraukset ammattimaistumisen seuraukset
1. Laskentakaytantojen 1. Laskentakaytantdjen
muodollistumisen asteen nousu muodollistumisen asteen nousu
2. Johdon laskentatoimen jarjestelmat 2. Johdon laskentatoimen jarjestelmat
mahdollistavat vastuun jakamisen mahdollistavat vastuun jakamisen
erikoistuneille johtajille erikoistuneille johtajille
3. Johdon laskentatoimen osastojen 3. Johdon laskentatoimen osastojen
perustaminen yritykseen perustaminen yritykseen
4. Johdon laskentatoimen 4. Johdon laskentatoimen
ammattilaisten palkkaaminen ammattilaisten palkkaaminen
yritykseen yritykseen
5. Ulkopuoliset johtajat saavat lisaa
valtaa yrityksessa

Kuva 7. Viitekehys johdon laskentatoimen ammattimaistamiselle perheyrityksissa
(mukaillen Hiebl & Mayrleitner 2017)

Edella kuvattu viitekehys johdon laskentatoimen kehitykselle perheyrityksissa on

havainnollistettu kuvassa 7. Vaikka muutos johdon laskentatoimessa voi nykytiedon
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valossa olla lahtdisin perheyritykseen palkattujen ulkopuolisten johtajien lisaksi
my0Os perheesté itsestaan, on keskidssd molemmissa skenaarioissa paatosvaltaa
yrityksessad kayttavan perheen halukkuus muutokselle ja laskentatoimen
kehitykselle (Kuva 7).

Saman ajatuksen johdon laskentatoimen ammattimaistumisen ajureista
perheyrtyksissd ovat esittaneet aiemmin myds Hall ja Nordqvist (2008), joiden
mukaan sekd perheenjasenet ettd ulkopuoliset tyodntekijat voivat toimia
ammattimaisina johtajina yrityksissa, kunhan heilta 16ytyy perheyrityksen
johtamisen kannalta relevanttia muodollista ja kulturaalista kyvykkyytta.
Muodollinen kyvykkyys tasséd yhteydessa tarkoittaa soveltuvaa koulutusta ja
ammatillisia taitoja, jotka on mahdollista saada my6s kyseisen yrityksen
ulkopuolelta, kun taas kulturaalinen kyvykkyys koskee nimenomaisesti kyseisen
yrityksen taustalla olevien toimintamallien, arvojen ja tavoitteiden ymmartamista
(Hall & Nordqvist 2008). Tavallisesti perheen ulkopuolisilla johtajilla on muodollinen
kyvykkyys paremmalla tasolla, kun taas perheenjasenilla on puolestaan vahvempi
kulturaalinen kyvykkyys syvemman yrityksen liikketoiminnan ja sen taustalla

vaikuttavien tekijoiden kautta.

Johdon laskentatoimen hyoddyt perheyritysten avainasemassa oleville sidosryhmille
on esitelty kuvassa 8. Kuvaan on merkitty perheyritykseen kuuluvien toimijoiden
sijoittuminen toiminnan eri ulottuvuuksiin. Kaikista sidosryhmistd ainoastaan
osakkeita omistavat seka yrityksessa tyoskentelevat omistajaperheen jasenet seka
yksin toimivat omistajayrittajat kuuluvat kaikkiin  kolmeen perheyritysten

ympyramallin ulottuvuuteen.
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Helpottaaliiketoiminnan
siirtamista seuraaville
sukupolville jasentamalla
hiljaistatietoa (4,5,7,8)

» Lisaalapinakyvyytta
potentiaalisille
ulkopuolisille sijoittajille ja
luotonantaijille(1,2)

Luo lapindkyvyytta, myos
ei-aktiivisille
perheenjasenille (4,5, 6,7)

I T

' 1. Ulkoiset sijoittajat

i 2. Osakkeitaomistavat

; avainhenkilot

i 3. Johtojatybntekijat * Helpottaatoiminnansiirtamista

i 4. Tybntekijgina toimivat / perheen ulkopuolisille johtajille

: perheenjasenet i Yritys esim. yrityskaupoissa (2, 3)

' 5. Perhe i

i 6. Passiiviset omistajat

i 7. Tydntekijoina toimivat
osakkeitaomistavat

« Mahdollistaa (uusien)
ulkopuolisten sijoittajien
mukaantulon(1,2)

Omistajuus

* Tukee seka perheeseen
kuuluvien etta ulkopuolisten
johtajienfaktaperusteista
paatoksentekoa(2,3,4,7,8)

; perheenjasenet
i 8. Omistajayrittajat

Kuva 8. Johdon laskentatoimen hyddyt perheyrityksissa avainasemassa oleville
sidosryhmille (mukaillen PwC 2012; Hiebl 2013)

Kuvasta kayvat ilmi johdon laskentatoimen aikaansaamat hyddyt perheyrityksessa
esiintyvien omistajuus-perhe-yritys -ulottuvuuksien muodostaman perheyrityksen
kokonaisuuden kannalta sek& tarkemmin mitd sidosryhmia ja toimijoita mikakin
hyoty koskee: esimerkiksi liiketoiminnan siirtdmisen seuraaville sukupolville
helpottuminen hyddyttaa perhetta (5), yrityksessa tydskentelevia perheenjasenia (4)
seka osakkeita omistavia yrityksessa tyoskentelevia perheen-
jasenid/omistajayrittajdd (7 ja 8). Yleisesti katsoen johdon laskentatoimen
kehittaminen lisaa lapinakyvyytta ja faktaperusteista paatbksentekoa, mika on hyva
asia jokaisen sidosryhman kannalta. Liséksi se helpottaa tiedon siirtdmista
osapuolien valilla sukupolvenvaihdostilanteissa sekd perheen ulkopuolisille
toimijoille, ja lisda luotonantajien ja ulkopuolisten sijoittajien luottamusta seké

mahdollistaa uusien sijoittajien mukaantulon.



49

4. JOHDON RAPORTOINNIN ROOLI KOHDEYRITYKSEN HALLINNOSSA -
TUTKIMUKSEN TOTEUTUS JA TUTKIMUSTULOKSET

Poschin ja Speckbacherin (2012) mukaan intuitiivinen paatoksenteko ja vahaisempi
johdon laskentajarjestelmien kayttd voivat olla taysin soveliaita hallintomalleja pie-
nille ja keskisuurille perheyrityksille (Hiebl et al. 2015). Kohdeyritys on kuitenkin jo
selvasti suuri perheyritys, jossa kehittyneemmille jarjestelmille saattaisi olla jo sel-
keasti tarvetta. Myods Speckbacherin ja Wentgesin (2012) tutkimuksessa havaittiin
omistajaperheen suuremman osallistumisen yrityksen johdossa ja hallituksessa kor-
reloivan vahaisemman suorituskyvyn mittausjarjestelmien seka erilaisten kannusti-
mien kaytdn kanssa, mutta tdma suhde koski [&hinnd pienempié yrityksia ja oli vain
heikosti havaittavissa suuremmissa yrityksissa. Tarkoituksena on tutkia, miten pal-
jon nain suuren kokoluokan yrityksessa ilmenee viela perheyritysten hallinnolle tyy-
pillisia piirteitd, ja miten yrityksessa johdon raportoinnin parissa tyéskentelevat per-
heen ulkopuoliset johtajat kokevat johdon raportoinnin nykytilan ja kehityksen joh-

don laskentatoimen informaation saatavuuden ja hyédyntadmisen suhteen.

4.1 Tutkimusmenetelmat ja aineisto

Tama tutkielman empiirinen osuus toteutettiin laadullisin tutkimusmenetelmin ta-
paustutkimuksena, jossa aineisto kohdeyrityksesta kerattiin avainhenkildiden tee-
mahaastattelujen avulla. Haastattelujen avulla oli tarkoitus selvittaa yrityksen johdon
laskentatoimen raportteja tuottavien ja hyddyntavien henkildiden odotuksia jarjes-
telmien toimivuuden ja niiden tuottaman informaation suhteen liiketoimintaryh-
masséa. Haastattelu on ollut perinteisesti laadullisessa tutkimuksessa paamene-
telma ja sen joustavuus aineiston keruussa tilanteen edellyttdmalla tavalla on erads
sen merkittavimmista eduista, mahdollistaen esimerkiksi tarkentavien lisakysymys-
ten esittamisen haastateltavalle kesken haastattelutilanteen (Hirsjarvi et al. 2010,
204-205). Liséksi haastattelun etuna tiedonkeruumenetelmana on se, etta haasta-
teltaviksi voidaan valita tiettyja henkildita, joilla on kokemusta ja kasityksia tutkitta-
vasta aiheesta (Tuomi & Sarajarvi 2009, 74). Nain toimittiin myds taman tutkielman
kohdalla, haastateltaviksi valittiin 6 henkil6a, joilla kaikilla on kattavaa kokemusta

johdon raportoinnista. Naista lopullisesti haastateltaviksi paatyi 4 henkil6a.
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Haastattelut toteutettiin puolistrukturoidulla menetelmalla, jota kutsutaan myos tee-
mahaastatteluksi. Menetelmalle tyypillisesti haastattelun aihealueet ja kysymykset
maariteltiin etuk&teen, ja haastateltavilla oli mahdollista tutustua naihin ennen haas-
tattelujen toteuttamista. Puolistrukturoidun haastattelumenetelman vahvuus on sen
joustavuudessa, haastateltava saa vastata kysymyksiin vapaasti ilman valmiita vas-
tausvaihtoehtoja ja tuoda samalla omia kysymyksidan esille. Lisdksi menetelméa
mahdollistaa haastattelijan toistaa kysymyksen tarvittaessa, oikoa vaarinkasityksia
ja muutenkin kayda keskustelua haastateltavan kanssa. (Eskola & Suoranta 2003,
86-87; Tuomi & Sarajarvi 2009,73)

Puolistrukturoidussa teemahaastattelussa haastateltavien omat nédkdkulmat ja mie-
lipiteet padsevat hyvin esille (Hirsjarvi et al. 2010, 164), joten menetelméné se on
soveltuva tutkittaessa haastateltavien kokemuksia johdon raportoinnin taméanhetki-
sesta tilasta ja tarpeista sen ominaisuuksille. Haastatteluissa kaytetty haastattelu-
runko on nahtavissa liitteena 1. Haastattelun kysymykset jaoteltiin eri teemojen alle,
joita tassa tutkimuksessa olivat perheyritysten ominaispiirteet ja corporate gover-

nance, seka johdon raportointi.

Varsinaisten tutkimushaastattelujen lisaksi sekundaariaineistona kaytdssa oli yrityk-
sen sisdistda materiaalia code of conduct -ohjeistuksen muodossa. Yrityksen rapor-
toinnin kokonaisuus jarjestelmineen kaytiin aluksi erikseen lapi vapaamuotoisen
esittelyn muodossa konsernin controllerin kanssa ennen varsinaisten haastattelujen

aloittamista.
4.2 Kohdeyrityksen esittely

Kohdeyritys kuuluu suomalaiseen oman toimialansa vélineiden ja tuotteiden valmis-
tukseen keskittyvaan konserniin. Taméan tutkielman kohteena on konsernin jakelu-
liketoimintaan keskittynyt liiketoimintaryhma, joka on Euroopan mittakaavassa mer-
kittdva toimija alallaan ja tarjoaa konsernin omien tuotteiden liséksi tuotteita myos
muilta alan toimittajilta. Nykyaan liikketoimintaryhmaan kuuluu parikymmenta yritysta

eri maissa paaosin Euroopan alueella. Koko konserni tyollistda lahes 3000 henkil64,
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ja sen liikevaihto on vuosittain 500 — 1000 miljoonan euron valilla. Konsernin paa-
konttori sijaitsee Suomessa. Kaikkiaan konserniin kuuluu myos ei-aktiiviset yritykset
mukaan lukien 77 yritysta 17 eri maassa.

4.3 Raportointikaytannot kohdeyrityksessa

Konsernin emoyhtion ja tutkimuskohteena olevan liiketoimintaryhman tasolla kaikki
kuukausiraportointi tapahtuu kaytanndssa Excel -pohjaisen tydkalun kautta. Jarjes-
telmaa pidetdan toimintavarmana ja ymmarrettavana, mutta siind on ymmarretta-
vasti myos rajoitteita kehittyneempiin jarjestelmiin verrattuna. Konsernin tilinpaatos
konsolidoidaan myds taysin Excel —pohjaisesti, silla erillista konsernitilinpaatoksen

konsolidointiohjelmistoa ei ole kaytdssa.

Talousjohtajan lisaksi konsernitasolla toimii vain yksi controller, jonka kautta kaikki
laskentatoimen luvut kulkevat ja joka kasaa kaiken tarvittavan datan konsernitilin-
paatosta varten, tytaryrityksissa on tietysti myos omat talouspaallikkbnsa. Han ver-
taakin itseaan rautatieasemaan, jonka kautta kaikki kulkee, eli han on hyvin perilla
kaikista luvuista, mutta johdolla on puolestaan tarkempi kasitys siitd mihin suuntaan
luvut ovat menossa ja mihin suuntaan niiden pitéisi olla menossa. Emoyhtion raportit
tulevat sahkopostitse kuukausittain kaytdnndssa koko johtoryhmalle. Konsernin
emoyhtiossa on kaytossa Excel -raporttien lisdksi Qlikview -ohjelmisto, joko on joh-
torynmalla lahes péivittaisessa kaytdossa. Kuukausittaisessa johtoryhman kokouk-
sessa kaydaan johdon raportit tarkemmin lapi, ja kirjoitetaan luvut auki sanallisen

selvityksen muodossa.

Konsernissa tehdaan tilinpaatoksen lisdksi puolivuotiskatsaus seka neljannesvuo-
sikatsaukset. Naista puolivuotiskatsaus tehdaan konsernin laajuisesti virallisen tilin-
paatoksen tavoin, mutta kvartaaliraporteista ei samanlaista konsolidointia tehda.
Naiden lisédksi johdolle toimitetaan kuukausittaiset raportit. Virallisessa tilinpaatok-
sessa aikarajat ylittyvat usein, tavoite on saada tilinpdatds allekirjoitetuksi ennen
juhannusta, mutta kaytdnndssa se menee aina heina-elokuulle. Yrityksella on kay-
tossa tavallisesta kalenterivuodesta poikkeava tilikausi, joka alkaa 1. helmikuuta ja

paattyy 31. tammikuuta.
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Konsernin ja liiketoimintaryhman valilla johdon raportoinnissa on eroja. Konsernin
laajuudella johdon raportteihin siséltyy myyntiluvut, myyntikate, lyhyt tase, kulut |&-
hes konttdsummana, eli esimerkiksi kayttokate ei ole jaoteltuna tuotteittain. Liiketoi-
mintaryhman tasolla johdon raportointi on tarkempaa, ja tavoitteena on saada kayt-
tokate esimerkiksi liiketoiminnoittain (esimerkiksi huolto, myynti, varaosat) jaotel-
tuna. Maakohtaiset erot raporteissa eivat ole aina suoraan verrattavissa, koska mai-
den kayttamat tilikartat ovat erilaisia ja osalla tytaryrityksistd on omia varastoja, mika
vaikuttaa esimerkiksi kiinteisiin kuluihin. Qlikview -ohjelmistossa, joka on koko kon-
sernin emoyhtiossa kaytdossa, on myynnit ja katteet puolestaan helpommin saata-

villa tarkemmin eroteltuina.

Konsernin sisalla tytaryhtioilla on kaytdssaan omia toiminnanohjausjarjestelmia ja -
ohjelmistoja, joista tiedot siirretdén Exceliin manuaalisesti. Esimerkiksi liiketoiminta-
ryhman maista Tanskassa on kaytossa oma ERP-jarjestelmansa, Suomessa, Ruot-
sissa, Norjassa ja Virossa on kayttssa yhteinen ERP-jarjestelma ja muissa maissa
lahes kaikissa omansa. Viralliset viranomaisraportit ovat yhtenaisia. mutta lahes
kaikissa muissa esiintyy eroja. Tytaryhtididen valilla esiintyy huomattavia eroja ra-
porttien selkeydessa, esimerkiksi jostain maasta tuloslaskelma ja tasedata tulevat
ainoastaan paikallisella kielella. Tasta johtuen virheelliset kirjaukset konsernitason
raportoinnissa ovat mahdollisia, mutta jddvat suuruusluokaltaan esimerkiksi tilintar-
kastuksen olennaisuusrajan alle. Suuri osa raportointiin kaytettavasta ajasta kuluu
eri tilinpaatoserien ja raporttien etsimiseen liikketoimintaryhman ja konsernin tytéaryh-
tioilta.

Perheyhtitisyys keskittyneen omistuksen muodossa nakyy osaltaan siing, etta ra-
portoinnissa aikataulut ylittyvat lahes jatkuvasti. Perustaja ja padomistaja on viela
niin hyvin perilla paivittaisesta liketoiminnasta, etta luvut toimivat Iahinna paatdsten
tukena varsinaisen toiminnan ohjaamisen sijaan, jolloin systemaattinen aikataulu-
tettu raportointi ei ole suurin prioriteetti. Taloushallinto palkanlaskenta, reskontran-
hoito ja kirjanpito mukaan lukien on my6s kokonaan omissa kasissa, eikd mitaan
ole ulkoistettu. Taman hetkinen Excel -pohjainen raportointi yhden controllerin
kautta on toisaalta tyolas, mutta toisaalta palkitsevaa hanen ollessa niin hyvin perilla

kaikesta.
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Kuluja seurataan yrityksessa tarkasti. Konsernitasollakin padomistajana toimiva pe-
rustajayrittaja haluaa itse hyvaksya kaikki investoinnit, palkkaukset ja matkat. Han
on myos kiinnostunut myynnista ja sen kehityksesta. Liiketoimintaryhmésséa maata-
solla tytaryhtididen maajohtajat saavat paljon valtaa ja vastuuta, kunhan emoyrityk-
sen valmistamien tuotteiden myynti on hyvalla tasolla ja tulosta syntyy. Isoissa jar-
jestelmé- ja muissa investoinneissa padomistaja haluaa kuitenkin itse hyvéaksya ne,
kuten myds tilanteissa, joissa myynti laskee selke&sti tai toiminta on tappiollista.

Konsernin tytaryhtidissa budjetointi on paikoin heikolla tasolla. Osassa maista, ku-
ten Saksassa ja Tanskassa, budjetointiin panostetaan huolella ja raportit ovat toi-
saalta usein myohassa, jotkut maat puolestaan tekevat budijetointia ainoastaan pa-
kon sanelemana. Tama johtuu siita, ettd esimerkiksi Saksassa johtajien bonukset
on tytaryhtidtasolla sidottu budjettitavoitteisiin. Koko konsernin tai liiketoimintaryh-
man tasolla nain ei kuitenkaan ole. Talla hetkella kaytdssa ei ole esimerkiksi yhte-
naisia kannustimia tai sanktioita budjettien alittamisesta tai ylittdmisesta.

Budjetti valmistellaan vuosittain padkonttorin antamien ohjeistusten mukaisesti. Pai-
kallinen johtaja on vastuussa budjetin valmistelusta ja lahettamisesta paakonttorille
hyvaksyttavaksi. Kvartaaliraportointi on kuukausibudijettia kattavampi kokonaisuus,
jota varten annetaan erillinen aikataulu ja ohjeistukset. Tilinpaatos toimii tarkeim-
pana raporttina, ja tilintarkastettuja tilinpaatoksia kaytetaan myos mahdollisten bo-

nuspalkkioiden perustana.

Budjetin sanallinen osuus on epamuodollinen, mutta numeerinen osuus tulee tehda
paakonttorin antamien aikataulujen ja ohjeiden mukaan. Budjettiin tulee sisaltya
kuukausittainen tuloslaskelma ja tase, seka vertailu edellisen vuoden toteutuneisiin
lukuihin. Siihen tulee myds siséltya suunnitelma riittavan likviditeetin turvaamiseksi
budjetointiajanjaksolle ottaen huomioon myos negatiiviset markkinashokit. Ohjeis-
tuksessa korostetaan jatkuvan vertailun tarkeytta hyvaksytyn budjetin ja toteuman

valilla.
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4.4 Haastattelujen toteutus

Haastattelut yrityksessé toteutettiin puolistrukturoituina yksilbhaastatteluina touko-
kuun 2018 aikana. Haastateltavina yrityksesta olivat henkil6 konsernin talousosas-
tolta, seka liiketoimintaryhmasta liiketoiminnan kehityksesta kaksi henkil6a seka lii-
ketoimintaryhman johdosta yksi henkild. Kuvailutietoa haastatteluista on koottu tau-
lukkoon 1.

Taulukko 1. Haastattelut kohdeyrityksessa

_ Tydkokemus
Haastateltava Paivamaara Kesto .
yrityksessa
H1Talousosasto 14.5.2018 19 min 26 vuotta
H2 Liiketoiminnan kehitys 30.5.2018 31min 6 vuotta
H3 Liiketoimintaryhman joh- _
30.5.2018 43 min 10 vuotta
totaso e
H4 Liiketoiminnan kehitys,
30.5.2018 41 min 5 vuotta

johtotaso

Alun perin suunnitellut haastattelut konsernin talousjohtajan ja varatoimitusjohtajan
kanssa jouduttiin perumaan aikataulusyista. Pienesta otoksesta ja perutuista haas-
tatteluista huolimatta tutkimuksen kannalta relevantteihin aihealueisiin saatiin hyvin
samankaltaisia vastauksia, mita voidaan pitaa merkkind aineiston saturaatiosta el
kylladntymisesta (Eskola & Suoranta 2003, 62-63).

Haastateltaville |&hetettiin haastattelurunko sahkdpostilla etukéteen tutustuttavaksi,
seka liitteena Arvopaperimarkkinayhdistyksen listayhtididen hallinnointikoodi, mikali
se ei ollut viela ennalta tuttu. Myds itse haastattelutilanteessa haastattelurunko oli
nahtavilla haastattelun ajan. Haastateltavia ohjeistettiin ennen haastattelun alkua
haastattelun kulusta ja siitd, ettéd teemahaastattelulle tyypillisesti kysymykset olivat

l&hinn& ohjeellisia ja niihin olisi mahdollista myéhemmin palata tarvittaessa, seka
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vastata samalla myos useaan kysymykseen teemojen alla. Haastattelijan ei tarvin-
nut juurikaan ohjailla haastattelutilannetta ja keskustelua eteenpéin, muutoin kuin

merkiksi seuraavaan kysymykseen siirtymisesta.

Haastattelujen keskimaarainen kesto oli noin 33 minuuttia. Haastatteluja ei litteroitu
yksityiskohtaisesti; adnnahdyksia, intonaation muutoksia ja taukoja ei kirjattu ylds,
my0s erilaisia taytesanoja ja toistoa jatettiin litteroimatta. Sanat litteroitiin puhekieli-
sissa muodoissaan, mutta joissain tapauksissa lauserakenteita tehtiin selkokieli-
semmiksi. Nauhoitettua haastattelumateriaalia kertyi yhteensa 134 minuuttia, josta

litteroitua haastatteluaineistoa kertyi yhteenséa noin 31 sivua.
4.5 Haastattelujen tulokset

Eri haastattelujen vastaukset keréattiin kootusti haastattelurungon (Liite 1) mukaisten
teemojen ja kysymysten alle. Vastauksia analysointiin siséllénanalyysin keinoin.
Vastauksista keréttiin yhtendisia piirteitd omaavia toistuvia teemoja, joiden mukaan

vastauksia jaoteltiin uudelleen toistuvien teemojen tai piirteiden alle.

Taulukko 2. Vastauksissa esiin nousseita teemoja aihealueittain

Osuus Perheyritysten ominaispiirteet | ;oL LG cessd Raportoinnin muutos &
vastauksista & hallinto P yiy kehitys
o Tarkearooliliiketoiminnan o Omistajienkiinnostusja
Kaikki (eivastauksia) ohjauksessa tuki ei aktiivista, mutta
o Kuukausiraporttientirkeys lisaantynyt
o Paatoksenteon o Resurssitinformaation o Systemaattisuus
kasvottomuuden puute hyodyntamiseen lisdantynyt
3/4 o Paatoksenteon o Sisillsssakehitettavaa
suoraviivaisuus/
byrokratianpuute
o Vahvaperustajanrooli
o Pitkdjanteisyys o Yhtenaistenjarjestelmienpuute | © Liiketoimintaympariston
. e muutoksetajurina
o Tyontekijoistavalittaminen o Konsolidointiohjelmistonpuute I - .
Puolet R o o Kilpailunkiristyminen
o Tytaryritystenyrittajamaisyys o E:ﬁi:;;l:;?format"VISUUS o Raportoinninrooli
o Yksipuolisuuspaitoksenteossa perheyrityksissa

Corporate governance -alue sai niin vdhan vastauksia, etta se on taulukossa yhdis-
tetty perheyritysten ominaispiirteitéa, arvoja ja hallintoa koskevaan aihealueeseen.

Haastattelurungon aihealueittain vastauksista esiin nousseita teemoja ja piirteita on
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kuvattuna kootusti edella olevassa taulukossa 2. Taulukkoon on keratty sellaiset

teemat, joita esiin vastauksissaan nosti vahintaan puolet haastatelluista.
4.5.1 Perheyrityksen arvot, ominaispiirteet ja hallinto

Aluksi haastateltavilta kysyttiin perheyrityksen arvoja sekd ominaispiirteita, ja nai-
den vaikutuksia yrityksen hallintoon ja paatoksentekoon. Arvoista paallimmaisind
vastauksissa nousee esiin pitkdjanteisyys, mika ilmenee seka paatoksenteossa etta
esimerkiksi pitkind tyosuhteina. Pitkdjanteisyys paatoksenteossa korostuu esimer-
kiksi siin&, ettei seuraavan kuukauden tai seuraavan kvartaalin tulosta pideta sil-
malla liilan tarkkaan, vaan mahdollisille positiivisille kaanteille annetaan aikaa tapah-

tua.

"[H2] Varmaan voisi ajatella ettéa korostuu sellainen pitkdjanteisyys. Eli ei katsota
yhden kvartaalin tulosta, vaan tehdaan pitkajanteisesti ja pidempiéa suunnitelmia

kuin etta painotettaisiin lyhytaikaisia.”

Pitkat tyosuhteet liittyvat myds toiseen ilmi tulleeseen arvoon, joka on tyontekijoista
valittaminen, mika ilmenee esimerkiksi vakaassa palkanmaksussa ja tyontekijoiden

huomioimisessa merkittavina paivina tai juhlapyhina.

Perheyrityksen rakenteesta johtuvina ominaispiirtein& esiin nostettiin tarkeimpina
paatoksenteon kasvottomuuden puute ja suoraviivaisuus, eli eraanlainen byrokra-
tian vahyys, joka tuo mukanaan nopeutta paatbksentekoon. Yrityskohtaisena eri-
tyispiirteena myds yrityksen vakaa asema ja vahva talous nostettiin esiin. Naista
kaikista piirteista I6ydettiin sekd hyvia etta huonoja puolia. Koska yrityksessa ei ole
toistaiseksi pidetty esimerkiksi yksiakdan yt-neuvotteluita, voi syntya mahdollinen
riski siitd, ettd tydpaikat tuntuvat liiallisen turvatuilta. Muista ominaispiirteista paa-
toksenteon kasvottomuuden puute nakyy paaomistajan nakyvana lasnéolona, joka

antaa myos yrityksen varoille ja resursseille kasvot.

Paatbksenteon suoraviivaisuudessa ja byrokratian puutteessa koettiin erityisesti
sen nopeus hyvana puolena. Varsinkin omistajien mielesta kiinnostavissa asioissa
padomistaja puuttuu valilla melko pieniinkin asioihin itse, jos ne ovat hanelle téar-

keitd. Taman vastapainona muodollisen byrokratian puute aiheuttaa tosin myos
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sen, ettei omistajia vain vahan kiinnostavia asioita valttamaéatta saada niin helposti

kasiteltaviksi.

"[H3] No varmaan semmoinen suoraviivaisuus paatoksenteossa on selked, etta
ei ole mitddn komiteoita mista pitdd hakea hyvaksyntoja tietyille asioille, nopea
kyky reagoida asioihin on varmaan yksi selke& hyva puoli siind. Sitten tietysti, jos
se ei ole omistajien mielesta mielenkiintoinen asia, niin sitten sita ei pysty myos-
kaan minkaan komiteoiden kautta viemaan eteenpain, etta on siina tietysti kolikon

molemmat puolet.”

Myo6s muita mahdollisia haittavaikutuksia nostettiin esille. Toisinaan paatoksenteon
nopeus saattaa johtaa ajoittain myos harkitsemattomiin paatoksiin. Liséksi perheyri-
tykselle tyypillisesti paatoksenteon yksipuolisuus (Gedaljovic et al. 2012) saattaa

aiheuttaa siihen tiettya kapeakatseisuutta.

"[H1] Totta kai koska se paatdksenteko on yhden ihmisen, yhden perheen ka-
sissa, niin siitd ehka puuttuu semmoinen tietty diversiteetti ja se semmoinen mo-

nipuolisuus. Etta asioita katsotaan niin kuin hyvin yhdelté kantilta kuitenkin.”

Yhéa johdossa toimivan paaomistajan lisaksi myds muun johdon roolit ovat tarpeen-
mukaisia, eiké selkeita paatdsvaltarajoja tai vastaavia vastuualueita ole niin selke-
asti maaritelty kuin esimerkiksi porssiyrityksissa. Vakiintuneiden prosessien puute
ja johdon roolituksen joustavuus ovat viela peruja ajoilta, jolloin yritys oli huomatta-

vasti pienempi.

Byrokratian puute ja omistajan vahva lasnéolo nakyvat myds selkeana epahierarki-
suutena organisaatiossa, periaatteessa kuka tahansa tyontekijoista voi esimerkiksi
l&hestya padomistajaa suoraan. Vakiintuneiden prosessien ja paatoksentekorajojen
puutekaan ei valttdmaétta ole pelkdstaan hyva asia. Standardisoidut prosessit, joissa
paatokset kulkevat tiettya kaavaa noudattaen ja vastuualueet on selkeésti rajattu,

saattaisivatkin ehka tulla kannattavammaksi toimintatavaksi pitkalla aikavalilla.

"[H2] ...systemaattisuus, voisi kuvitella, ettéd olisi ei-perheyrityksen vahvuus ver-
rattuna meihin, etta sellainen systemaattinen kontrolli ja standardisoidut tavat toi-
mia, varsinkin listatuilla yhtiéilla on vahvasti siella DNA:ssa, kun taas meilla se on
tosi vaihtelevaa miten katsotaan niita tilanteita ja miten niita analysoidaan. [— —]

Mutta sitten taas jos on systemaattinen tapa toimia, niin voisin ajatella etta pitkalla



58

aikavalilla se on se parempi tapa toimia sen sijaan etta ronsyillaan paikasta toi-

seen.”

Perheenjasenten roolia yhtiossa koskevien kysymysten vastauksissa korostuu yha
vahva perustajan ja padomistajan rooli. Myds muita omistajaperheen jasenia on ol-
lut ja on yha konsernissa tbissé. Vastauksista ei kay ilmi merkkeja perheenjasenten
suosimisesta ja heille suojatydpaikkojen luomisesta, mitk& ovat aikaisemmin Kku-
vassa 6 esiteltyja, teoriataustassa mainittuja mahdollisia agenttiongelmia perheyri-

tysten parissa (Bammens et al. 2011; Briano-Turrent & Poletti-Hughes 2017).

"[H1] Téssa& meidan yhtiossa niin ihan selkeasti tietysti padomistaja on se, joka
on kaikista eniten perheesta mukana tassa toiminnassa, ettda muut selkeasti va-
hemmén osallistuu siihen... jonkin verran on mukana mutta se paatoksenteko

on ihan kylla viela kirkkaasti hanen kasissaan.”

Vahvasta paaomistajan osallistumisesta ja roolista johtuen yrityksen operatiivinen
hallintorakenne poikkeaa perinteisesta eriytetyn omistajuuden ja johdon osakeyh-
tion mallista. Monet laissa sdadetyt asiat tehdaan lahinna muodollisesti, silla vah-
vasta perustajayrittdjan roolista johtuen esimerkiksi varsinaista hallitustytskentelya
ei juuri ole. Tama myaos osaltaan suoraviivaistaa ja nopeuttaa paatdksentekoa, mika

koettiin yhtena merkittavana ominaispiirteena.

"[H4] .. jos ajatellaan [perustajaa ja padomistajaa] itsessaan, niin toimitusjohtajan
valta on tavallaan... kun hdn on hallituksen puheenjohtaja, paaomistaja ja toimi-

tusjohtaja, niin on lainausmerkeissé rajaton.”

Liiketoimintaryhman tytaryritysten hallinto on vahvasti hallituspohjaista, ja paikallis-
johdolle on annettu yrittdjamaisesti paljon valtaa ja vastuuta omasta tulosyksikos-
taan. Tama poikkeaa muissa yrityksissa yleisemmaksi koetusta mallista, jossa kon-
sernin paakonttorilla on operatiivinen johto ohjaamassa eri maiden paikallisia tytar-
yrityksida. Vaikka konsernin emoyrityksessa on perheyritykselle tyypillisesti vahva
omistaja-johtaja, ei hanen valtaansa ole haluttu suoraan ulottaa tytaryrityksiin
saakka, vaan paikallisjohdolle on annettu paljon valtaa ja vapauksia ohjata liiketoi-

mintaa niin kauan kun se kehittyy odotusten mukaisesti.

"[H2] ...meillédhdn on aika vahva téllainen hallituspohjainen johtotapa ja jokai-

sessa firmassa on palkattuna vetdja, ja vetgjalla on aika selked vastuu omasta
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tulosyksikdstaan [ —] Sitten taas hallituksen kautta seurataan sitd kehitysta
siella. Kun ehka ajattelisin, etta muissa yhtidissa on operatiivinen johto siella paa-
konttorissa, joka sitten enemman ohjaa sita lokaalia toimintaa, kun taas meilla on

enemman yrittédjédvetoinen ndkbkulma siiné.”

Yrittajavetoinen malli antaa paljon valtaa ja vastuuta tytaryritysten hallintoon, mutta
toisaalta sen huonona puolena koettiin eraan haastatellun mukaan esimerkiksi se,
ettei kaikkia konsernin mahdollistamia synergiaetuja saada valttamatta taysimaarai-
sesti hyddynnettyd. Paikallisjohtajat haluavat pitaa paatosvallan itsellaan, jolloin joi-
tain hankintoja tehdaan paikallisesti, eikd koko liiketoimintaryhméan kattavina glo-

baaleina ratkaisuina.

4.5.2 Johdon raportointi yrityksessa

Kehittyneempien ja yhtendisten jarjestelmien puute koko konsernin ja liiketoiminta-
ryhman laajuisesti koetaan haastateltujen mielesta selkeana puutteena. Isona puut-
teena jopa ulkoisen viranomaisraportoinnin puolelta nostetaan esiin konsolidointioh-
jelmiston puute. Konsernitilinpdatés konsolidoidaan manuaalisesti MS Excel -poh-
jaisella ratkaisulla, mika on ty6lasta, mutta toisaalta l&pinakyvaa konsolidoinnin te-
kijalle. Yhtenaisten jarjestelmien puuttuessa paikoin vahva Excel -perustaisuus na-

kyy myo6s johdon raportoinnin puolella.

"[H4] Tavallaan se miké taéalté puuttuu jopa tuossa statutory eli virallisen kirjanpi-
don tekemisessa, niin puuttuu konsolidaatiosofta, vaan se konsolidaatio tehdaan
Excelissa. Mika on silla lailla hyva, etta se ei ole mikdan ‘black box’, mutta ehka
Excel ei siihen mik&d&n maailman paras ty6kalu ole. Ett siind on iso ero varmaan
tosi moneenkin firmaan, ettd se on hajautettu, tehty sen ulkoisen raportoinnin

toimesta ja etta ei ole konsolidaatiosoftaa.”

Ero esimerkiksi porssiyritysten kayttdmiin jarjestelmiin on huomattava. Kehitty-
neemmilld ratkaisuilla esimerkiksi paivittaisia myyntilukuja olisi mahdollista seurata
paljon tarkemmalla tasolla. Kaikista puutoksista huolimatta raportointijarjestelmat
ovat kehittyneet myos runsaasti henkildiden yrityksessa tyoskentelyn aikana. Haas-

tatelluista pisimpééan talossa ollut on aloittanut vuonna 1992 ja uusinkin henkild on
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tydskennellyt yrityksessa jo noin viisi vuotta. Kaikilla on yrityksesta siis jo useamman

vuoden kokemus raportointijarjestelmien parissa tyoskentelysta.

Raportoinnissa sen informatiivisuus vaaditun tarkkuuden myota ja frekvenssi ovat
kasvaneet viime vuosina, esimerkiksi myynnit pyydetdan yksityiskohtaisesti tuote-
tasolla yhteissummien sijaan, ja raportoinnin frekvenssi on muuttunut neljannesvuo-
sittaisesta kuukausittaiseksi raportoinniksi. Lukujen lisdksi paikallisyhtidita vaadi-
taan sanallisesti kommentoimaan omaa tulostaan. Lisdksi ohjelmistot itsesséén

ominaisuuksineen ovat kehittyneet luonnollisesti paljon vuosien aikana.

"[H2] Ehké& aikaisempaan verrattuna on se, ettad se on nyt lyhyemmalla frekvens-
silla ja tarkemmalla tasolla. Aikaisemmin on otettu vahan niin kuin konttalukuja
per kvartaali, ja nyt sitten pyydetaan esimerkiksi myynneista aika yksityiskohtai-
sesti tuotetasolla se, miten se myynti ja kate on kehittyneet siella maassa tai yh-
tiossa. Ja sitten frekvenssi on muuttunut kvartaalista kuukaudeksi. [- —] Ja ehka
systematiikka on lisaantynyt, ehka se vaativuus myos siitd, etta sitd kommentoi-
daan, se lokaali johto kommentoi sitd omaa tulostaan, sita ei ole aikaisemmin

ollut. Mika& sitten tietysti vahentaa niita vaarinymmarryksia.”

Raportoinnin nopeudessa esimerkiksi pyydettyjen aikataulujen noudattamisen suh-
teen olisi viela kuitenkin parannettavaa. Talla hetkella esimerkiksi kuukausitulokset
tulevat reilun kuukauden viiveelld. Tama on osaltaan seurauksena puutteellisesta
raportoinnin ohjeistusten noudattamisesta tytaryhtioilla, minké& voidaan katsoa juon-
tavan juurensa yrityksen ominaispiirteisiin kuuluvaan epamuodollisuuteen. Lisaksi
raporttien visuaalisuuteen voitaisiin eraan haastatellun mielesta kiinnittda viela
enemman huomiota, koska talla olisi oletettavasti positiivinen vaikutus raporttien

hyédyntamisen kasvuun.

Johdon raportteja hyddynnetaan tallakin hetkell& jo monipuolisesti, erityisesti kuu-
kausiraportit ovat tarkedssa roolissa liiketoimintaryhméan johtoryhmén kokouksissa.
Kuukausiraporttien lisaksi myds muita laajempia raportteja, kuten yksityiskohtai-
sempia maakohtaisia raportteja, hydédynnetdan, ja naissa raporteissa raportoituja

lukuja hyddynnetd&n myo6s ad hoc -raportoinnissa.
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"[H3] Siis valtavastihan hyédynnetédéan. Se riippuu ihan sitten mitd, minka tyyp-
pista katsotaan, eli tietyissa funktioissa seurataan myyntia joka paiva ja sitten
toisissa ehka viikoittain. Koko yrityksen osalta tietysti kuukausittain.”

Raporttien informaatiosisaltd kootaan paaosin erittain hyodylliseksi, toki kehitetta-
vaakin loytyy aina. Perustavalla tavalla ne kuitenkin ovat valttaméattomassa roolissa
yrityksen ohjauksessa ja tytaryhtididen seurannassa. Saannolliset taloudelliset ra-
portit ovat kaytdnnossa ainoa faktaperusteinen informaatio mita tytaryrityksista on
saatavilla tilikauden aikana, eikéd kohdeyrityksen laajuista liiketoimintaa voi enaa oh-
jata ilman niitd. Aiemmissa tutkimuksissa perheyritysten on usein havaittu kayttavan
vahemman muodollisia johdon raportteja, varsinkin tapauksissa, joissa perustaja on
viela vahvasti mukana toiminnassa ja ohjaa sita nappituntumallaan (Speckbacher &
Wentges 2012; Hiebl et al. 2013). Muodollisten raporttien kaytté paatéksenteon tu-
kena tulee my0s téllaisissa yrityksissa valttaméattomaksi liiketoiminnan skaalautu-
essa riittdvan suureksi ja monimutkaiseksi (Hiebl et al 2013; Moores & Mula 2000;

Giovannoni et al. 2011), kuten myds kohdeyrityksessa on kaynyt.

"[H2] Erittdin hyodyllistd. En voisi kuvitella elamaa ilman niita. Etta eih&n meilla
ole mitd&n muuta tietoa saatavilla sielté kuin ne talouden raportit, sehan on tietysti
se fakta mika sielta tulee. [- —] Ettd nyt se on aivan eri tasolla mita aikaisemmin

se systematiikka ettéa seurataan sita yhtién kehitysta.”

"[H3] Kylla tietysti se on valttamatonta, etta ei sita liiketoimintaa voi johtaa, tai voi
sitd johtaa ilmankin niita, mutta sitten se on enemman semmoista perstuntumalla
menemista [- —] mutta sitten kun muutosnopeus kasvaa ja pitaa pystyy isompia
kokonaisuuksia hinnoittelemaan tai seuraamaan [— —] esimerkiksi silloin kun kil-
pailu kiristyy ja marginaalit kapenee ja nain edespain, niin miten sitten joutuu siin&
niista ohenevista katteista tinkimaan, niin silloin pitdé olla sitd informaatiota kay-

tossa.”

Haastateltujen toiveet raportoinnin kehittamiselle voidaan jakaa niiden sisaltéon liit-
tyviin seikkoihin, resursseihin liittyviin seikkoihin, sek& parempaan ohjeistusten nou-
dattamiseen. Sisallon puolesta raportit ovat kehittyneet huomattavasti, mutta aina
tulee uusia asioita, jotka voisi ottaa mukaan raportteihin, tai tarkentaa entisestaan

jo raportilla olemassa olevia asioita. Esimerkiksi myyntikanavien tarkempi erittely
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puuttuu talla hetkella liiketoimintaryhman raporteista, ja tasta olisi yhden haastatel-
tavan mielestd hyotya kovan hinnoittelupaineen takia kilpailussa verkkokauppoja
vastaan. Lisaksi parempi ennustettavuus tulevaisuuden kehityksen suhteen nousee
toisen haastatellun mielesta tarkeaksi kehityskohteeksi myos yleisesti perheyritys-
ten parissa. Sisaltoon liittyvissa seikoissa olisi myds kehitettavaa viela taseen puo-
lella sek& myynnissa tarkempi kassavirta-ajatteluun keskittyminen pelkéan myyntivo-

lyymin kasvattamisen sijaan.

Tarkempi raportointi toisaalta kuluttaa resursseja, ja esimerkiksi listautumattoman
yrityksen ja tytaryritysten lahtékohdat huomioiden kannattaa pohtia saavutettavaa
kaytannon hyotya ja mielekkyytta. Raportointi on kuitenkin tarkoitus pitaa tarkoituk-
senmukaisena eika niin, etta tarkempaa raportointia tehdaan vaan raportoimisen
itsensa vuoksi. Lisaksi parannettavaa |6ytyy paljon budjetoinnista, jossa budijettita-
voitteiden tarkempi jako maittain erilaisten markkina-asemien takia globaalin ratkai-
sun sijaan olisi merkittava parannus, tdman lisdksi naihin budjettitavoitteisiin olisi

hyva sitoa jotkut kannustimet tytaryhtidille.

"[H3] Siiné varmaan voisi olla kehitettavdd selkeasti sen ennustettavuuden pa-
rantamisessa, mutta ainakin itse koen sen siten, etta silla on rajallinen arvo, silloin
kun ei missaan listatussa maailmassa toimita, niin silla ennusteen tarkkuudella
tai tammoisella ettd mihin se ensi kvartaali tulee paattymaan, ettd on se sitten
ensi kvartaalissa tai seuraavassa, niin silla ei ole silla lailla valia, kunhan se on

tulossa.”

"[H2] Mutta mun mielesta sita (myyntikanavien erottelu) ei edes voi vaatia silta
raportilta, koska se liséisi sita raportoinnin haastavuutta niin paljon, etté tuskin

olisi edes mahdollista niiden yhtiéiden raportoida.”

Perheyrityksessa korostunut raportoinnin tarkoituksenmukaisuus korostuu myds ta-
seasioiden ja kassavirta-ajattelun vahaisyydessa, koska naiden seuraamiseen ei

ole nahty suurta tarvetta.

"[H3] Kun me ollaan oltu pitkd&n vakavarainen yritys, niin meilla ei tommoiset
kassavirtaan liittyvét ja taseasioihin liittyvat raportit ole edes seurannassa, totta
kai ne on mukana, mutta ne ei ole ehka prioriteettilistalla ollut niin mahdottoman

tarkeita.”
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Raporttien tamanhetkinen muoto ja sisaltd eivat valttamatta olekaan suuria epékoh-
tia, vaan raportointikuri ohjeistusten noudattamisen muodossa tytaryhtidissa koe-
taan merkittavammaksi kehityskohteeksi. Tarkemmassa ohjeistusten noudattami-
sessa eras tarkeimmista asioista olisi rivimaaritysten noudattaminen raportoinnissa,
esimerkiksi tarkempi myyntilukujen erottelu yhden koénttdsumman sijaan, mikali tie-

toa on saatavilla.

"[H2] ...se raportointikuri pitdisi olla tiukempi, etta kaikki raportoisi ne omat myyn-
tinsa niilla oikeilla riveilla. En ma née siina itse raportoinnin formaatissa tai siina
mitd me pyydetaan mitdan isoa ongelmaa enaa talla hetkelld, isompi ongelma on
se, etta se raportointikuri pitdisi saada kuntoon.”

"[H4] Sitten toinen mita jollain aikavalilla meidan pitaisi tehda, on yhtenaiset rivi-
maarittelyt niin, etta jos sé katsot myyntikatetta niin se olisi kaikkialla sama, jos
sa katsot jotain divisioonaa, vaikkapa huoltoa, niin se olisi samalla lailla kaikissa,
ne rivit menisi samalla lailla ja [- —] ettd ne kiinteat kulut on allokoitu samojen

periaatteiden mukaan niin, etta ne olisi vertailukelpoisia ne maat.”

Yhtendisten rivimaarittelyjen noudattaminen helpottaisi suuresti tytaryritysten keski-
naista vertailua. Mahdollisia muutoksia tehdessa ei tosin saisi kadottaa yhtiokoh-
taista historiallista vertailua edellisiin tuloskausiin, miké on eraan haastatellun mie-

lesta jopa eri yhtididen ristiin vertailua tarke&dmpi asia sailyttaa.

"[H2] Mutta siis juuri se, ettéa ne olisi ristiin firmoittain vertailukelpoisia, nii se on
iso haaste. Mutta edelleen, niin ajan yli samassa yhtiossa ei ole sitd ongelmaa,
ja mun mielesta se on ehka jopa tairkeampaa téalla hetkelld. Etta sitéa ei missdan

”

nimessa saa rikkoa, ettei pystyisi saman yhtién siséllé vertailemaan yli ajan sita.

Kehitettavaa loytyy tarkemman ohjeistusten noudattamisen lisdksi myds raportoin-
nin resursseihin liittyvista seikoista. Kehitystoiveita on seka ohjelmistojen etta hen-
kilostoresurssien suhteen. Oikeastaan perinteisessa mielessa valmiiden raporttien
sisaltd ja nopeus tietojen saatavuuden suhteen menettaa siina mielessa merkityk-
sensé, kun siirrytaan tietokantapohjaisiin jarjestelmiin, joissa kaikki data on heti saa-

tavilla ja yhdisteltavissa Bl-tydkalujen avulla.
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"[H3] En mé& né&e noissa nopeusasioissa tai tommoisissa niin ei, etta silloin kun
paastaan eroon siité ettd me tehdaan niita, maaritellaan niitd kovakoodattuja ra-
portteja tuonne jarjestelmiin, vaan me puhutaan tietovarastopohjaisesta ja siihen
Bl-tydkaluilla liittyvasta raportoinnista, niin ne yhdistelemismahdollisuudet ja kayt-
témahdollisuudet on niin laajat, etté vaikea sanoa mita siina ehdottomasti pitaisi

olla liséa sen toteutuneen datan osalta.”

Johdon raporttien tuottaman informaation hyédyntadmiseen paatoksenteossa oltiin
paaasiassa tyytyvaisia. Informaatiosisallon tai sen saatavuuden sijasta esiin nostet-
tiin l1ahinn& informaation hyoddyntadmiseen ja tulkitsemiseen liittyvat organisaation
henkiloresurssit. Johdon raportointiin paakonttorille kaivattaisiin myds henkildstéa
liketoimintaryhman laajuiseen raportointiin, jottei kulutettaisi tytaryhtididen resurs-

seja liikaa raportointiin ja kyselemalla niilta tietoja aina erikseen.

"[H3] Kyllda mun mielesta pystytédén kohtuullisen hyvin hyédyntdmaan sita rapor-
tointia, [- —] silloin kun on moderneja raportointitytkaluja kayttssa, niin ehka se
riittdva hyddyntaminen saattaa monesti riippua siita, ettd onko silla organisaa-
tiolla sitten kyvykkyyttd kayttaa sita jarjestelmaa, ja onko silla kyvykkyytta tulkita
ja analysoida niité lukuja mitd sielté raportoinnista sitten ndkee ja pystytaan kai-

vamaan esille.”

"[H4] ...kylla m& nakisin ettd meidan pitéisi jollain aikavalilla saada ratkaisu,
missd me saadaan tanne paakonttoriinkin se informaatio paivittain. [- —] Se olisi
mun mielesta tosi tarkeaa saada tanne, etta kun nyt ollaan sieltéa kyselyn varassa
ettd miten siella menee, vaan se pitaisi pystya itse katsomaan niin, ettei tarvitse

kayttaa heidan aikaansa.”

Kysyttaessa vield eriteltyina tarkeimpid raportteja yrityksen toiminnan ohjauksen
kannalta, nousi yksimielisena vastauksena esiin kuukausiraportit ja niissé raportoi-

tavat asiat, tosin osa vastaajista nosti esiin myods muita raportteja konsernitasolla.
4.5.3 Raportoinnin muutos ja kehitys

Talousraportoinnissa ei ole tapahtunut viime vuosina yhté paljon kehitysta kuin joh-
don raportoinnin puolella. Suurimmat askeleet on otettu noin kymmenen vuotta sit-
ten, viimeisen noin viiden vuoden aikana ei ole suuria muutoksia tapahtunut. Johdon

raportoinnissa kehitys on ollut suurempaa, lisdksi molemmissa systemaattisuus on
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kasvanut reilusti, vaikkeivat ohjelmistot ja vélineet olisikaan kehittyneet merkitta-

vasti.

Johdon raportointi konsernin emoyrityksen puolella on jo hyvélla tasolla, silla jarjes-
telmistd on mahdollista saada selville juuri myyntikanavat seka kaytetyt hinnoittelu-
mallit, joita puolestaan likketoimintaryhmé&n puolella kaivattaisiin heidan omiin jarjes-
telmiinsé. Yleisesti ottaen raportoinnin systemaattisuus ja informatiivisuus on paljon

parempaa kuin aikaisemmin.

"[H4] Tiedetdén nyt hirvedn paljon enemman mitéa niissa maissa tapahtuu kuin
mit& me tiedettiin silloin aikaisemmin [— —] tavallaan kun sa saat sita detaljia, niin
sitten sun ei tarvitse soittaa peraan ‘'miksi tda myynti on kasvanut’ vaan sa ym-

marrat suoraan siita raportista.”

Haastatellut kokivat tarkeimmaéksi ajuriksi raportoinnin muutoksen ja kehityksen ta-
kana liiketoimintaympariston muutoksista ja kilpailun kiristymisesta syntyneen tar-
peen kyeta analysoimaan myyntia ja tytaryhtidita, seké naiden kannattavuuksia tar-
kemmin. Merkittdvana ajurina esiin nostettiin myos yrityksen omistajien ja toimivan

johdon tarpeet raportoinnin suhteen.

"[H4] Se on varmaan resursointi ainakin, etta silloin ei ollut valttamatta ihmisia
keilla olisi ollut aikaa tai osaamista tehda sitd, ja toinen on sitten myos se, etté
markkina on muuttunut aika paljon haastavammaksi. [- —] Eli tosiaan ne kate-
muutokset sen kilpailun kiristymisen ja hintojen lapinakyvyyden vuoksi on aika
rajuja. Niin varmaan se, ettd markkina muuttuu, kilpailu kiristyy, siihen ma olen
ehka tulossa, etta se on ollut sitten sysayksena siihen, ettd pitaa paremmin ym-
martaa mita eri maissa tapahtuu ja miksi niin tapahtuu, ja sitten mahdollistaa se,
ettd pystytddn puuttumaan tai auttamaan [- —] Ettd se on ollut kylla isoin ajuri
Siin&.”
Kaikenlainen raportoinnin kehitys on kuitenkin turhaa, ellei talle ole tukea omistajien
ja johdon puolelta, ja ellei raportointia kehitetd heidan tarpeidensa mukaan. Omis-
tajien ja johdon tuki raportoinnin kehittdmisessa koettiin tarkeaksi, mutta omistajan
ja omistajaperheen suunnalta ote kehitykseen ei valttamatta ole ollut kovin aktiivista.
Tiettyjen resurssien puitteissa kehitykseen on annettu melko vapaat kadet, mutta

viime aikoina my6s omistajan kiinnostus johdon raportointia kohtaan on lisdéantynyt,
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iimeisesti kiristyneen Kkilpailutilanteen ja tarpeen seurata tytaryhtiditd tarkemmin

myota.

"[H1] Mé luulen ehka niin etta omistaja itse ei ole kehittdméassa raportointia mutta
han kuitenkin tarvitsee sitten naita tietoja nailté johtajilta, ja heille on paivanselvaa

se, ettei naita tietoja tule, jollei sita ole jotenkin etukateen jarjestetty.”

"[H4] Tavallaan aikaisemmin, olisin ehk& puoli vuotta sitten sanonut ettd se on
vahan niin kuin pakollinen paha ja voidaan tehd&, jos ei vie paljon resursseja eika
mitdan maksa, mutta nyt mun mielestéa on vahan aani muuttunut kellossa, etta
sitd lapinakyvyyttd, kontrollia ja etta tiedetdan mita niissa maissa tapahtuu, niin
se on kasvanut. Siina on tiettyja syitd, etta tavallaan tietyissa maissa on mennyt
kannattavuus alas, ja kilpailun kiristyminen, sitten toisaalta se etta jos ei yhtaan
kontrolloida, niin sitten voi olla ettd siella tapahtuisi jotain juttuja mita ei pitaisi
tapahtua. On se (omistajien tuki) parempi kuin mita se on ollut aikaisemmin, ehka

naista syistd mitad mainitsin.”

Raportointi yksityisesti omistetuissa perheyrityksissa koettiin haastateltujen keskuu-
dessa paljon kevyemmaksi ja vahemman saannostellyksi kuin julkisesti noteera-
tuissa porssiyhtidissa, vaikkei kaikilla vastaajilla varsinaista kokemusta porssiyhti-
0ssa tyoskentelemisesta ollutkaan. Raportointi koettiin myds sinansa tarkoituksen-
mukaisemmaksi ja jarkevammaksi verrattuna porssiyhtioihin, koska yrityksessa ei
ole porssiyhtion kaltaista tarvetta raportoinnin avulla todistella asioita ulkopuolisille

sijoittajille ja miettia miten luvut vaikuttavat osakkeen arvoon.

"[H2] No kylla ma voisin kuvitella ettd meilla se on varmasti huomattavasti va-
paampaa. Meidan ei tarvitse keskittdd paukkuja siihen ulkoiseen raportointiin,
osakkeenomistajien raportointiin, kun meilla on sisélla se yksi osakkeenomistaja
kuka omistaa suurimman osuuden, niin voidaan keskittad paukut siihen. Etta ei
tarvitse miettia sitd, miltakohan tdma nyt nayttdd osakkeenomistajien silmissa

mit& ollaan raportoimassa, [— —] ja se on tietysti erittdin hyvé asia.”

Sisdisestad laskennasta eras haastateltavista nosti erikseen esimerkkind kustannus-
laskennan, jonka rooli yrittdjavetoisissa yrityksissa ja perheyrityksissa, joissa omis-

taja on vahvasti lasna, ei todennakoisesti ole niin suuri kuin muissa yrityksissa, eika
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sitd harjoiteta vastaavalla tarkkuudella. Koska lopullinen niin sanottu “laskun mak-
saja” on organisaatiossa sisélla, on hénella itselladn selkeampi kuva kokonaisuu-
desta, ja koska han lopulta vastaa itsellensa kustannuksista omilla varoillaan, ei
kustannusseurannan ja -allokaatioiden, sekéa toimintolaskennan ja vastaavien sel-

keiden ohjeistusten ja prosessien noudattaminen ole niin yleista.

On kuitenkin hyva muistaa, etta toisaalta perheyritykset kasitteena eivat valttamatta
ole yhtenadinen joukko raportoinnin suhteen. Varsinkin pitkaikaisissa perheyrityk-
sissa, jossa mukana on jo uudempia sukupolvia, eika perustaja enda osallistu toi-
mintaan, esiintyy kaytannossa samanlaisia agenttiongelmia kuin hajautetuista omis-
tetuissa ja porssiyrityksissa, mika johtaa siihen, ettd hallinnolta ja raportoinnilta vaa-

ditaan myos porssiyritysmaisia piirteita.

"[H4] Isot perheyritykset, joissa on iso hajautunut omistajakunta, on varmaan tosi
l&hella sita porssiyritysmallia. Sitten tallaiset isommat, joissa on yksi selke& omis-
taja, on aika paljon lahempana taas sita ihan pienyritysmallia, jossa tehdaan tilin-
paatos ja katsotaan viikonlopuksi etta onko rahaa enemman vai vahemman tililla,

vahan niin kuin /lainausmerkeissé.”

Esimerkkina eras haastatelluista nosti esiin tunnetun suomalaisen makeisyhtio Fa-
zerin, joka on listautumaton perheyritys. Yrityksessa on kuitenkin menossa jo use-
ampi sukupolvi, eiké perustajaperheen jasenia ole operatiivisissa johtotehtavissa tai
hallituksessa suurissa rooleissa, vaan asemiin on palkattu ulkopuolisia ammattilai-
sia. Tallin perheenjasenet, vaikka heidan omistusosuutensa olisikin viela suurta,
tarvitsevat kaytdnndssa samankaltaista saannollista raportointia kuin porssiyrityk-

sisséakin.

"[H4] ...esimerkkin& nyt vaikka Fazer tulee mieleen, iso yritys joka ei ole listattu.
Jos on ndin iso firma, jolla on kolmas tai neljas sukupolvi, niin mun mielesta se ei
ole enaa perheyritys, vaikka siella onkin tavallaan sama perhe. [- —] Niin silloin
helposti menee se governance -malli, vaikkei se olisi listattu, niin aika l&helle sita
listattua firmaa, koska siella on niin paljon niitd osakkeenomistajia ja niiden in-
tresseja [— —] niin silloin perheenjasenet tarvitsee oikeastaan ihan samalla lailla

niin kuin porssiyrityksen omistajatkin sitd sddnnénmukaista raportointia.”
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Kehitys tahan kuvattuun suuntaan on todennékodisesti myods kohdeyrityksessa
edessa joskus tulevaisuudessa seuraavan sukupolven ottaessa vastuun yrityk-
sestd. Vaikka seuraava sukupolvikin tuntee yrityksen hyvin, ei sita voi verrata pe-
rustajan tilanteeseen, jossa yritys on rakennettu alusta asti itse ja oltu koko ajan
mukana. Talléin my6s kohdeyrityksessa raportoinnin saéannénmukaisuutta on to-
dennékdisesti lisattava lahemmas porssiyhtididen saanndénmukaisuutta ja systema-
tiikkaa.

4.6 Tulosten pohdinta

Agenttiongelmia pohdittaessa tarkastellaan usein tilannetta, jossa eriytyneet omis-
tajuus ja johto kasitetaan yksittaisina osakkeenomistajina seka yhtion toimivana joh-
tona. Kohdeyrityksessd monen muun perheyrityksen tavoin ei talla tasolla ilmene
agenttiongelmia. Toisaalta samanlaisten agenttiongelmien mahdollisuus syntyy
myds konsernitasolla emoyrityksen ja tytaryritysten valille, mikali tytaryritysten hal-
linto halutaan pitdd mahdollisimman yrittdjamaisena ja itsendisena, kuten kohdeyri-

tyksen tapauksessa.

Agenttiongelmien hillitsemiseen esitetyt klassiset perusmekanismit (Jensen &
Meckling 1976; Hiebl 2015); tulospalkkaus ja monitorointi esimerkiksi sdannéllisen
raportointivelvollisuuden muodossa, toimivat myos téllaisissa agenttiongelmissa.
Yrityksessa molempiin mekanismeihin on kiinnitetty huomiota, monitorointi toimii
asettamalla emoyrityksen edustajia tytaryritysten hallituksiin, ja raportoinnin s&én-
nénmukaisuutta ja tarkkuutta on parannettu. Raportoinnin puolella olisi silti my6s
kehitettavaa tassa agenttiongelmien hoitofunktiossa, esimerkiksi kannustimien si-

touttaminen budjettiin seka systemaattisuuden lisdaminen.

Yrityksen rahoitus- ja laskentafunktiot ovat merkittdvassa roolissa kummassakin
naissa agenttiongelmien ratkaisemiseen pyrkivassa perusmekanismissa (Hiebl
2015; Armstrong et al. 2010). Tarkempi raportointi ja parempi ohjeistusten noudat-
taminen lisdavat tytaryrityksistd saatavan raportoinnin lapinakyvyytta, seka helpot-
tavat yritysten vertailua toisiinsa. Yhtendisia raportointikaytantdja ja rivimaarittelyja
voisikin tassa yhteydessa verrata porssiyritysten noudattamiin tilinpaatésstandar-

deihin, jotka helpottavat sijoittajien nakdkulmasta yritysten toisiinsa vertailua. Alla
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olevassa kuvassa 9 on esitetty viela agenttiongelmien hillitsemisen keinot konserni-
rakenteessa kohdeyrityksen mukaisessa mallissa, jossa tytaryritysten operatiiviselle
johdolle on annettu yrittdjamaisesti paljon valtaa omien asioidensa hoitamiseen.

Agenttiteoriasta johdettuihin teorioihin verratessa moderni valistuneen arvon maksi-
moinnin n&kdkulma, joka painottaa pitkan aikavalin tavoitteita ndkyy kohdeyrityk-
sessa ja taustakirjallisuuden perusteella myos yleisesti perheyrityksissa. Lisaksi
kohdeyrityksen omassa hallinnossa sekd myos tytaryritysten johdolle annetussa
suuressa vallassa nakyy piirteitd stewardship -teorian mukaisesta kayttaytymisesta,

jossa korostuu luottamus ja toimintavallan lisddminen johdolle.

Emoyhti6
Monitorointi Tulospalkkaukset
» emoyhtion edustajat * esim. budjettisidonnaiset
hallituksissa kannustimet
» sdanndllinen + vaatii tarkkaa informaatiota
raportointivelvollisuus

] A 4

Tytaryhtiot

Kuva 9. Agenttiongelmien hillitseminen yrittdjavetoisten tytaryhtididen konsernira-

kenteessa.

Kohdeyrityksen hallintomallissa tytaryritysten suhteen nakyy pohjoismaisen corpo-
rate governace -mallin suuromistajien hyvakaytoksisyys, mita vahvistetaan pohjois-
maisessa lainsdadannosséakin vahemmistdosakkeiden suojelemislausekkeella. Yri-
tysostojen kautta hankittujen paikallisten tytaryhtididen operatiivinen johto on saily-
tetty nailla yhti6illa itselladn ja naille on usein myds jatetty paikka hallituksessa va-

hemmistdosakkaana.

Yrityksen siséinen johdon raportointi ja johdon laskentatoimen tuottama informaatio
ovat avainasemassa puhuttaessa oleellisesti yrityksen pitkan aikavalin selviytymi-

seen ja kilpailukykyyn liittyvista strategisesta paatoksenteosta ja riskienhallinnasta.
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Haastatteluissa kavi ilmi johdon raportoinnin tarkeys yrityksen paatdksenteon oh-
jauksessa, seka myds sen tuottaman informaation valvontarooli tytaryritysten suh-
teen. Laskentatoimen rooleista (Kuva 4) yrityksen corporate governancessa selvim-
min kohdeyrityksessa toteutuu johdon laskentatoimen rooli lapindkyvyyden lisaami-
sessa ja strategisen paatoksenteon apuvélineend (Schmidt & Brauer 2006; Rat-
natunga & Alam 2011). Sen sijaan sen kaytto palkitsemisen perustana, esimerkiksi
sitomalla tytaryhtididen johdolle kannustimia budjettitavoitteisiin liittyen, ei ole viela
yhta merkittavassa roolissa.

Seka Andresin (2008) etta Villalongan ja Amit'n (2006) mukaan perheyrityksissa ha-
vaitaan korkeampaa suorituskykya muihin yrityksiin verrattuna perustajaperheen tai
perustajan viela aktiivisesti osallistuessa yrityksen toimintaan ja paatoksentekoon.
Vastaukset haastatteluissa tukevat tata teoriaa. Sen sijaan havainnolle, jonka mu-
kaan toisaalta perheomistajuus voi laskea yrityksen potentiaalista suorituskykya,
koska perheenjasenet karttavat riskinottoa ja kasvua paatoksenteossa (Ben-Amar
& André 2006), ei l6ydetty tukea taman tutkimuksen parissa. Painvastoin vastauk-

sista kavi ilmi voimakas kasvuhakuisuus kohdeyrityksen tavoitteena.

Tutkimuksissa on havaittu perheyritysten nojaavan erityisiin resursseihinsa kilpailu-
kyvyn luomisessa, joista eras tarkeimmista on vahaisempi muodollisuus ja suurempi
joustavuus muihin yrityksiin verrattuna (Simon & Hitt 2003; Hiebl 2013). Tama piirre
iimeni selkeasti myds kohdeyrityksen toiminnassa, jossa hallinto ja paatoksenteko
on paikoin erittain epamuodollista. Yleensa yrityksen pysyessa viela riittavan pieni-
kokoisena tama alhaisempi muodollisuus on vield kilpailuetu (Hiebl 2013), mutta
yrityksen toiminnan kasvaessa se skaalautuu nopeasti perustajan ja yksittaisten
perheenjasenten valvontamahdollisuuksien ulottumattomiin (Giovannoni et al.
2011).

Perheyrityksen kasvaessa onkin usein tarpeen palkata ulkopuolisia johtajia seka ot-
taa kayttoon kehittyneempia johdon laskenta- ja valvontajarjestelmia, vaikka nama
vaikuttavaisitkin omistajien mielesta turhalta rahanhaaskaukselta (Hiebl 2013). Koh-
deyrityksessa havaittiin piirteitd kuvatun mukaisesta toiminnasta. Omistajan suun-
nalta viesti on aikaisemmin ollut se, etta tarpeellisia tydkaluja saa hy6dyntaa, kun-

han ne eivat kuluta liikaa resursseja ja voidaan toteuttaa mahdollisimman paljon
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yrityksen sisaisesti, mutta viime aikoina kiinnostus tarkempaan johdon raportointiin
on lisdantynyt myds omistajien suunnalta. Vaikka yritys on liikevaihdoltaan ja hen-
kilostomaaraltdan jo selkeasti suuri yritys, on kyseessa yha “isoksi kasvanut pien-
yritys”, jossa hallinnon epamuodollisuus ja osaltaan vield kehittyméattomalla tasolla
oleva johdon laskenta- ja raportointijarjestelma eivat valttdmaétta ole optimaalisia rat-

kaisuja tulevaisuutta ajatellen.

Tutkimuksissa on havaittu perheomistajuuden positiivisten vaikutusten liittyvan har-
vemmin esiintyviin agenttiongelmiin, harkitumpaan resurssien kayttoon, pitkaaikais-
ten investointihorisonttien suosimiseen, seka yrityksen maineen henkilditymiseen
perheenjasenten henkilokohtaisessa maineessa (Gedaljovic et al. 2012; Carney
2005). Tassa tutkielmassa havaittiin selkeitda merkkeja erityisesti harkitusta resurs-

sien kaytosta seka pitkajanteisyyden korostumisesta investoinneissa.

Omistaja-arvon maksimoinnin sijaan perheyritysten tavoitteissa korostuvat usein
toiminnan jatkuvuus, yrityksen maine, tyopaikkojen turvaaminen perheenjasenille
seka yrityksen sailytys seuraavalle sukupolvelle (Anderson et al. 2003; Lappalainen
2014). Erityisesti yrityksen turvaaminen kasitetd&n usein taloudellisten tavoitteiden
edelle menevaksi, eli kasvua ja riskia valtetddn enemman muihin yrityksiin verrat-
tuna. Tallaisesta toiminnasta ei kohdeyrityksessa havaittu kuitenkaan piirteita, vaan
voimakas kasvuhakuisuus ja myyntiin panostaminen ovat olleet pitkdan yrityksen
tavoitteina. Myos omistaja itse kokee tyopaikkojen tarjoamisen ja turvaamisen hen-
kilostolleen erittain tarkeé&na, joten ndma tavoitteet eivat valttamatta ole aina keske-

naan ristiriidassa, vaikka teoriassa nain vaitetaankin.

Muistakaan kuvassa 6 esitetyista agenttiongelmista perheyritysten parissa (Bam-
mens et al. 2011; Briano-Turrent & Poletti-Hughes 2017) ei esiintynyt piirteita koh-
deyrityksessa, erityisesti resurssien tarkkaan harkittu kaytt6 investointeihin ja tarkka
kulujen seuranta, seka perheenjasenten toimiminen kykyjdan vastaavissa tehta-
vissa nousivat esiin haastatteluissa. Perheenjasenten vélisista konflikteista ei tAman
tutkielman parissa otettu selvaa, mutta mitdan tahan viittaavaa ei kaynyt ilmi haas-

tateltavien vastauksista.
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Eréaiden aiempien tutkimusten (Moores & Mula 2000; Salvato & Moores 2010) mu-
kaan johdon laskentajarjestelmien kayttd perheyrityksissa lisaantyy ja muodollistuu
yrityksen kasvaessa ja vanhetessa. Havainnot tassa tutkielmassa puoltavat tata lin-
jaa. Mainituissa tutkimuksissa esimerkiksi tarkempi budjetointi nostettiin tallaiseksi
seuraukseksi muodollistuneesta ja tarkemmasta johdon laskentatoimen soveltami-
sesta. Taman tutkielman parissa haastatteluista kavi ilmi, ettd kohdeyrityksessa on
viime aikoina alettu kiinnittdmaan tytaryhtididen budjetteihin tarkempaa huomiota,
ja niiden tarkeys kehityskohteena nousi mygs esiin vastauksista.

Muutos ja kehitys johdon laskentatoimen jarjestelmissa ja raportoinnissa mahdollis-
taa ratkaisevan tarkedssa roolissa olevan tiedon siirtamisen perheen ulkopuolisten
johtajien tai seuraavan sukupolven perheenjasenten hyddynnettavaksi. Taman
vuoksi kaytantoja on havaittu kehitettavan erityisesti sukupolvenvaihdosten lahes-
tyessa. (Hiebl et al. 2015; Giovannoni et al. 2011) Kohdeyrityksessé joskus tulevai-
suudessa edessa oleva sukupolvenvaihdos perustajan siirtyessa aikanaan syrjaan
kavi myds joissain vastauksissa ilmi kehityskohteena, jolloin tulevaisuudessa tarve

kallistunee saanndéllisemman raportoinnin suuntaan.

Johdon laskentatoimen tytkalut korostavat yrityksen strategiset ja operatiiviset kul-
makivet tiivistetyssa muodossa, joten ne toimivat suurena apuna tiedon siirtami-
sessa perheen ulkopuolisille johtajille tai seuraaville sukupolville (Giovannoni et al.
2011). Haastattelujen perusteella kohdeyrityksessa tulee tulevaisuudessa korostu-
maan kuvassa 8 kuvatuista johdon laskentatoimen tuomista hyodyista perheyrityk-
sille (PwC 2012; Hiebl 2013) erityisesti sen rooli informaation siirrossa seké |a-
pinakyvyyden luomisessa seuraavan sukupolven omistajaperheen jasenille, joiden
tuntemus yrityksesta ei ole samalla tasolla kuin perustajalla. Yrityksessa toimii pal-
jon perheen ulkopuolisia johtajia, joille johdon raportoinnin tarkeys paatoksenteossa
on selke&a. Perustaja on yha vahvasti mukana yrityksen liiketoiminnassa, mutta tu-
levat sukupolvet eivat valttdmatta tule osallistumaan yhta laajamittaisesti yrityksen
paivittdiseen toimintaan, jolloin raportoinnilta heiddn suuntaansa vaaditaan samoja

piirteitd kuin porssiyritysten raportoinnilta ulkopuolisille sijoittayjille.

Vastauksista kay selkeasti ilmi se, etta kuvan 7 johdon laskentatoimen kehityksen

viitekehyksen (Hiebl & Mayrleitner 2017) mukaisesti tilanne kohdeyrityksessa on
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talla hetkella se, ettd omistajilla on erityisesti viime aikoina lisdantynyt kiinnostus ja
tuki kehitykselle, mutta itse kehitys tapahtuu ulkopuolisten palkattujen johtajien toi-
mesta, eivatkd omistajat itse aktiivisesti siihen osallistu. Kehityksessa toki paallim-
maisena tulevat omistajien tarpeet seka tarkoituksenmukaisuus, ettei raportointia

tehda vain raportoinnin vuoksi.
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Taman tutkielman tarkoituksena oli selvittda yrityksen sisaisen johdon laskentatoi-
men roolia listaamattoman perheyrityksen hallinnossa. Aihetta lahestyttiin perintei-
sen agenttiteorian pohjalta, jonka mukaan molemmissa agenttiongelmien vahenta-
miseen pyrkivassa perusmekanismissa, tulospalkkauksessa ja monitoroinnissa,
laskentatoimen tuottamalla informaatiolla on suuri rooli (Hiebl 2015; Armstrong et
al. 2010). Tutkielmassa kasiteltiin lyhyesti myods corporate governancen kasitetta,
jonka mukainen hyva hallintotapa perustuu vahvasti agenttiongelmien vahentami-
seen. Aihetta lahestyttiin yksittdisen perheomisteisen listautumattoman suuryrityk-
sen nakokulmasta tapaustutkimuksena. Empiirisen osion aineisto kerattiin puo-

listrukturoituina yksilohaastatteluina.

Perinteisesti perheyritysten tutkimuksen parissa on ollut kaksi vastakkaista lahesty-
mistapaa, joista ensimmaisen mukaan perheyritykset tuottavat tarkempaa ja laa-
dukkaampaa laskentainformaatiota, ja toisen mukaan tama informaatio on puoles-
taan keskimaaraistad huonompaa (Salvato & Moores 2010). Johdon raportointia pe-
rinteisen osakkeenomistajat-johto -agenttiongelman mukaisen asetelman valvon-
nassa ei perheyrityksissa niinkaan tarvita, koska omistajaperheen jasenet toimivat
itse yrityksen johtotehtavissa, tai heidan ja palkatun johdon valinen luottamus on
niin suurta, ettei valvontaa koeta tarpeelliseksi. Byrokraattisesti keveampi hallinto-
malli ja alhaisempi resurssien kayttod laskentaan mahdollistavat usein ketteryyden ja
nopeuden, jotka tuovat perheyrityksille kilpailuetua. Tama etu kuitenkin véahenee
mita suuremmaksi yritys kasvaa ja mitd enemman sen prosessit taman seurauk-
sena monimutkaistuvat. Lisaksi systemaattisempi johdon laskentatoimen hyddynta-
minen helpottaa yrityksen paatdsvallan siirtamista ulkopuolisille johtajille tai seuraa-
ville sukupolville tarpeen mukaan (Hiebl et al. 2015).

Tuloksissa havaittiin tilanteen kohdeyrityksessa noudattelevan aiemmissa tutkimuk-
sissa havaittuja piirteitd. Haastattelujen perusteella perheyrityksissa yleisesti las-
kentatoimen ja erityisesti johdon laskentatoimen hyddyntdminen koettiin huomatta-
vasti vahemman systemaattiseksi ja vAhemmalla tarkkuudella tehdyksi kuin muissa

yrityksissa. Hallinto ja paatoksenteko kohdeyrityksessa koettiin nopeaksi ja ei-byro-
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kraattiseksi, seka johdon roolitus epamuodolliseksi. Paatbksenteossa ja toimin-
nassa korostuu pitkajanteisyys esimerkiksi kvartaalitulosten seuraamisen sijaan. Li-
saksi johdolle ja tytaryritysten paikallisjohdoille annettu valta ja luottamus ovat

suurta, ja tyontekijoista valittaminen korostuu yrityksessa selkeasti.

Kohdeyritys on erasta haastateltua lainaten "isoksi kasvanut pienyritys”, jossa mo-
net toimintamallit periytyvat viela pienyritysajoilta. Kilpailutilanteen muutoksen seu-
rauksena johdon raportointi on kehittynyt systemaattisempaan suuntaan, mutta silti
viela l6ytyy kehitettavaa. Pienyritysmaiset ominaispiirteet tuovat toki mukanaan pal-
jon hyvaakin. Raportoinnin kehitys ja systemaattisuuden lisdantyminen ovat kuiten-
kin tarkeassa roolissa muuttuvassa markkinaymparistossa parjadmiseksi seka tule-

vaisuudessa edessa olevan sukupolvenvaihdoksen helpottamiseksi.

Raportoinnin ja prosessien systemaattisuuden kehittaminen, tiukempi kuri erittely-
jen ja aikataulujen suhteen, seka ennustettavuuden parantaminen nostetaan kehi-
tyskohteiksi, mutta toisaalta ndiden suhteen esiintyy myods hieman skeptisyytta liit-
tyen listautumattoman perheyrityksen ominaispiirteisiin ja parannuksista saavutet-
tavissa oleviin hyotyihin. Raportoinnin tarkoituksenmukaisuutta ei saisi kadottaa,

eika kuluttaa raportointiin likaa resursseja.
5.1 Tutkimuskysymyksiin vastaaminen

Aiempien tutkimusten perusteella on havaittu, ettd perheyrityksissa erityisesti joh-
don laskentatoimi ja raportointi eroaa tyypillisesti muista yrityksista. Tahan syyna
ovat yleensa perheyritysten tyypilliset erityispiirteet, jotka vAhentavat tarvetta kehit-
tyneemmille laskentajarjestelmille. Tasta johtuen paatutkimuskysymykseksi tassa

tutkielmassa valikoitui:

"Miten perheyrityksen ominaispiirteet vaikuttavat johdon laskentatoimen kayt-

t66n ja hybdyntamiseen yrityksissé?”

Tutkimuksissa perheyritysten tyypillisiksi ominaispiirteiksi on usein nostettu esiin
riskin ja voimakkaan kasvun valttaminen oman ja perheen varallisuuden turvaa-
miseksi (Ben-Amar & André 2006), seka alhaisempi muodollisuus ja korkeampi

joustavuus paatoksenteossa muihin yrityksiin verrattuna (Simon & Hitt 2003;
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Hiebl 2013). Naiden lisaksi perheyrityksissa kaytetaan resursseja harkitummin ja
suositaan pitk&aikaisia investointihorisontteja (Gedaljovic et al. 2012; Carney
2005).

Haastatteluissa esiin nousseista ominaispiirteista tarkeimmat; pitkajanteisyys
seka systemaattisuuden ja byrokratian puute, tukevat edella mainittuja aiempien
tutkimusten havaintoja alhaisemmasta muodollisuudesta ja paremmasta jousta-
vuudesta, seka pitkaaikaisempien investointihorisonttien suosimisesta. Nama
vaikuttavat osaltaan johdon laskentatoimen ja raportoinnin hyédyntadmiseen koh-
deyrityksessa. Vaikka raportoinnin kehityskohteissa kuri ja aikataulujen venymi-
nen nostettiin esiin parannettavina asioina, niin toisaalta pitkajanteisyys ja pitkan
aikavalin tavoitteiden korostuminen paatoksenteossa aiheuttavat sen, ettei tar-
kempaa ennustettavuutta ja aikataulujen tiukkaa noudattamista valttamatta koeta

niista saatavan hyodyn suhteen tarkoituksenmukaisena toimintana.

Kuten perinteisesti perheyritysten tutkimuksen parissa on havaittu (Hiebl &
Mayrleitner 2017; Hiebl 2014), niin itse johdon raportoinnin kehittdminen ei ole
suoraan omistajaperhelahtoista myoskaan kohdeyrityksessa. Varsinaisia aloit-
teita kehitykselle ei siis omistajien puolelta tule, luonnollisesti heidan hyvéksyn-
téansa ja tukensa tarvitaan kuitenkin kaikille kehitysprojekteille. Viime aikoina joh-
don laskenta ja raportointi on lisannyt kiinnostavuuttaan myds padomistajan sil-

missa.

Talousraportoinnin puolelta sekd ulkoinen ettd sisdinen raportointi koettiin per-
heyrityksissa paljon kevyemmiksi ja vapaamuotoisemmiksi kuin esimerkiksi pors-
siyhtidisséd. Raportointi koettiin myds mielekkaammaksi ja tarkoituksenmukai-
semmaksi porssiyhtidihin verrattuna, koska raportoinnissa ei esimerkiksi tarvitse
miettia miten luvut vaikuttavat osakkeen arvoon tai todistella ulkopuolisille omis-
tajille paatoksia raportoinnin ja lukujen avulla. Kohdeyrityksessa myos erilaisissa
analyyseissa ja selvityksissa korostuu tarkoituksenmukaisuus, eli erilaisia esityk-
sia ja raportteja ei tehda vain koska niin on aina ennekin tehty ja se kuuluu johon-
kin maariteltyyn prosessiin, jota tulee noudattaa, vaan tapauskohtaisesti tehdaan
vain kulloinkin tarpeelliset asiat. Raportoinnin keveys ja korostunut tarkoituksen-

mukaisuus ovat merkkeja harkitusta resurssien kaytosta, joka on tutkimuksissa



77

(Gedaljovic et al. 2012; Carney 2005) nostettu eraéksi perheyritysten ominaispiir-

teista.

Raportoinnin aikataulut ovat toinen asia, missa koettiin olevan selkeita eroavai-
suuksia porssiyhtioihin verrattuna. Lain sanelemat tilinpaattkseen liittyvat aika-
taulut ovat tietenkin samat ja joustamattomat, mutta esimerkiksi osavuosikat-
sausten ja siséisten raporttien suhteen aikataulut ovat kohdeyrityksessa paljon
l6yhemmat. Tiukemmat aikataulut toisivat mukanaan raportointiin myos selkeaa
jarjestelmallisyytta. Perheyrityksille kilpailuetua tuovaan vahaiseen muodollisuu-
teen paatoksenteossa (Hiebl 2013) liittyen erillisena esimerkkin& nostettiin esiin
kustannuslaskennan keveys perheyrityksissa verrattuna muihin yrityksiin, mika
johtuu siita, ettd omistaja on usein viela niin lahella paivittaista liiketoimintaa ja
vastaa omilla varoillaan kaikista kustannuksista, ettei toimintokohtaisten kustan-

nusten erittely ei ole niin tarkedssa roolissa.

Raportoinnin tarpeet perheyrityksissa erityisesti systemaattisuuden ja saannon-
mukaisuuden suhteen vaihtelevat yrityksen koon ja elinkaaren mukaan (Moores
& Mula 2000; Salvato & Moores 2010; Hiebl et al. 2013). Kuten haastatteluissakin
kavi ilmi, niin suurimmissa perheyrityksissa, seka perheyrityksissa, joissa on jo
vuorossa seuraavia sukupolvia omistajina, raportoinnilta vaaditaan samankal-
taista saanndnmukaisuutta ja systematiikkaa kuin hajautetusti omistetuilta pors-
siyhti6iltd. Vaikka perheyrityksissa perustajan ollessa viela aktiivinen ja osallistu-
essa toimintaan raportoinnin keveys ja epasystemaattisuus voivat olla etuja
(Hiebl 2013), niin seuraavilla sukupolvilla yrityksen tuntemus ei valttAmatta ole
yhta syvalliselld tasolla, jolloin raportoinnilta vaaditaan periaatteessa samoja asi-

oita kuin pdrssiyhtidissa ulkopuolisten sijoittajien suuntaan.

Paatutkimuskysymyksen liséksi etsittiin vastauksia kolmeen alaongelmaan. En-
simmainen tutkimuksen alaongelmista liittyi johdon laskentatoimen rooliin ja sen

tuottaman informaation hyddyntamiseen yrityksen hallinnossa:

"Miten johdon laskentatoimen tuottamaa informaatiota hyédynnetéén yrityksen

hallinnossa?”
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Johdon laskentatoimen jarjestelmat perheyrityksissa kasittavat seka muodollisia
ettd epamuodollisia mekanismeja, joiden yleisyys vaihtelee yrityksen elinkaaren
mukaan. Mita suurempi ja vanhempi yritys on, sitd muodollisempia jarjestelmia,
kuten budjetointia, kustannusseurantaa ja varastojen hallintaa, siella kaytetaan.
(Moores & Mula 2000; Salvato & Moores 2010) Pienten ja keskisuurten perheyri-
tysten kohdalla tutkimuksissa on havaittu intuitioon ja epamuodollisuuteen perus-
tuvan paatoksenteon olevan soveltuva keino yrityksen ohjaamiseen (Posch &
Speckbacher 2012; Hiebl et al. 2015). Yrityksen kasvaessa liiketoiminta skaa-
lautuu kuitenkin yhden henkilén valvontamahdollisuuksien ulottumattomiin (Gio-

vannoni et al. 2011).

Johdon laskentatoimen informaatiota ja johdon raportteja hyddynnetaan koh-
deyrityksessa jo tallakin hetkella monipuolisesti ja ne koetaan valttamattomiksi
yrityksen hallinnossa. Liiketoimintaryhman ohjauksessa kuukausiraportit ovat tar-
keédssa roolissa. Konsernitasolla seké paikallisissa tytaryhtidissa kaytetddn myos
kehittyneempia Bl-tyyppisia ratkaisuja, joissa myyntilukuja saadaan tutkittua mo-
nipuolisemmin, mutta liiketoimintaryhman kattavaa yhtenaista vastaavaa jarjes-
telmaa ei viela ole kaytossa. Erityisesti kannattavuutta, katteita seka liikevoittoa
tytaryritysten osalta seurataan tarkasti. Kuukausiraporteista ja laajemmista maa-
kohtaisista raporteista saatavilla olevia lukuja kaytetaan laskelmissa, ennusteissa

ja muissa ad hoc -raporteissa.

Vaikka perheyrityksissa hyddynnetaan usein vahemman johdon raportointijarjes-
telmid kuin muissa yrityksissa (Speckbacher & Wentges 2012; Hiebl et al. 2013)
ja kohdeyrityksessakin monet toimintamallit hallinnossa periytyvét viela ajalta, jol-
loin yritys oli pienempi, niin johdon raportit koetaan valttamattomiksi yrityksen toi-
minnan ohjaamisessa. Nama havainnot tassa tutkielmassa tukevat linjaa, jonka
mukaan myds perheyrityksen kasvaessa riittdvan suureksi tulevat kehittyneem-
mat johdon laskentajarjestelmét valttaméattomiksi yrityksen toiminnan ohjauk-

Sessa.

Raportoinnin systemaattisuus ja informatiivisuus ovat kohdeyrityksessa kehitty-
neet reilusti aikaisempaan verrattuna. Kehitystoiveet johdon raportoinnin suhteen

liittyvat padasiassa parempiin, yhtenaisiin jarjestelmiin ja analysointitydkaluihin,
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yhtendisiin rivimaaritelmiin ja niiden noudattamiseen, seka ylipdataan tiukem-
paan raportointiohjeistusten noudattamiseen tytaryrityksissa. Raporttien nykyi-
nenkin informaatiosisaltd koettiin toisaalta riittavaksi, ja parempi hydédyntadminen
saattaa varsinkin modernien Bl-tyokalujen kohdalla olla monessa yrityksessa
enemman henkilostéresursseista ja henkildiden osaamisesta kiinni. Kohdeyrityk-
sessa raporttien hyédyntadmisessa kehitettavaa I6ytyy viela erityisesti budjetoin-
nissa, jossa tarkempi tavoitteiden jako markkina-alueittain ja budjetteihin sidotut
kannustimet koetaan tarkeiksi kehityskohteiksi. Kohdeyrityksen johdon laskenta-
jarjestelmien kayttéonotto ja kehitys noudattelevat Mooresin ja Mulan (2000)
seka Salvaton ja Mooresin (2010) havaintoja, joiden mukaan yrityksen kasvaessa
ja vanhetessa esimerkiksi budjetointiin ja taseasioihin aletaan kiinnittdmaan

enemman huomiota.

Tutkimuksen toinen alaongelma liittyi johdon laskentatoimen jo tapahtuneen ke-
hityksen taustalla vaikuttaneisiin tekijoihin kohdeyrityksessa:

"Mitké toimivat ajureina johdon laskentatoimen kehittdmiselle kohdeyrityk-

sesséa?”

Aiemmissa perheyritysten tutkimuksissa johdon laskentatoimen kehittamisen on
katsottu olevan vahvasti kiinni omistajaperheen tahdosta ja halusta kehittaa sita.
Itse kehitys on joko ulkopuolisten johtajien tai kyvykkaiden omistajaperheen ja-
senten aikaansaamaa, mutta ratkaisevassa asemassa molemmissa kehitys-

suunnissa on omistajaperheen halu kehitykselle. (Hiebl & Mayrleitner 2017)

Tassa tutkielmassa kaikista tarkeimmaksi ajuriksi kohdeyrityksessa kehittami-
selle koettiin kilpailuympariston muutoksista ja kilpailun kiristymisesta syntynyt
liketaloudellinen tarve kyeté analysoimaan tytaryhtioita ja myynnin seka kannat-
tavuuksien kehittymista aiempaa tarkemmin. Tarkeana ajurina kohdeyrityksessa
toimii myds luonnollisesti pddomistajan seka muun toimivan johdon tarpeet ja
halu raportoinnilta. Kuvassa 7 esitettyyn johdon laskentatoimen viitekehykseen
(Hiebl & Mayrleitner 2017) verrattuna kehitys on ollut selkeasti ulkopuolisten joh-

tajien aikaansaamaa; omistajien tuki on ollut aiemmin heikompaa, mutta viime
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aikoina myos heidan kiinnostuksensa tarkempaan informaatioon on lisdantynyt

kilpailutilanteen kiristymisen myota.

Perussyy kehityksen takana kohdeyrityksessa on siis vahvasti liiketaloudellinen
ja kilpailukykyyn liittyva, tarpeenmukainen vaade saada tarkempaa informaatiota
myynnin ja kannattavuuksien kehityksesta. Esimerkiksi tulevaisuudessa odotta-
vaan sukupolvenvaihdokseen liittyvia syita ei vastauksissa suoraan nostettu viela
esille, vaikka yksi haastatelluista olikin sitd mieltd, etta tulevaisuudessa sukupol-
venvaihdoksen lahestyesséa seuraavalle sukupolvelle pitaa luultavasti kyeta tar-

joamaan systemaattisemmin informaatiota lahes porssiyritysten tapaan.

Tutkimuksen kolmannen alaongelman avulla pyrittiin [6ytamaan vastauksia sii-
hen, miten johdon raportointia kohdeyrityksessa seka perheyrityksissa yleensa

voidaan kehittdd paremmaksi saatujen tulosten pohjalta:
"Miten perheyrityksen johdon raportointia voidaan kehittéé paremmaksi?”

Tutkimuksen teoriataustassa konsensus vaikuttaa olevan se, etta perheyrityksissa
talousraportointi ja erityisesti johdon raportointi on harvemmin toteutettua ja pienem-
malla tarkkuudella tehtyd muihin yrityksiin verrattuna (Speckbacher & Wentges
2012; Hiebl et al. 2013). My0ds haastateltujen omat kokemukset tukivat tata linjaa.
Aiemmissa tutkimuksissa erityisesti budjetointi, tarkempi kustannuslaskenta, seké
kayttopadoman hallintaan liittyva varastotasojen seuranta nostettiin esille harvem-
min perheyrityksissa toteutettavina, varsinkin nuoremmissa yrityksissa, joissa pe-
rustaja viela osallistuu aktiivisesti yrityksen toimintaan (Moores & Mula 2000; Sal-
vato & Moores 2010). Taman tutkielman parissa tehdyissa haastatteluissa erityisesti
budjetointi nostettiin selkedné kehityskohteena esiin, myods taseasioista kayttopaa-

omaan liittyen esitettiin kehitystoiveita.

Erityisesti johdon raportoinnin keveys perheyrityksissa johtuu siitd, ettd varsinkin
perustajan tai perustajien viela aktiivisesti osallistuessa yrityksen johtamiseen ei tar-
kemmalle raportoinnille ole tarvetta (Posch & Speckbacher 2012; Hiebl et al. 2015).
Tama tuo osaltaan kilpailuetua ja mahdollistaa ketteryyden ja nopeat paatokset,

joita pidetdén perheyritysten tyypillisina erityispiirteind (Simon & Hitt 2003; Hiebl
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2013). Vahaisempi muodollisuus ja kevyempi raportointi voivatkin pienissa ja keski-
suurissa perheyrityksissa tuoda mukanaan selkeaa kilpailuetua ja ketteryytta, mutta
yrityksen kasvaessa liiketoimintaprosessien monimutkaisuus kasvaa niin, etta tar-
kempaa ja systemaattisempaa raportointia on pakko hyddyntaa markkinoilla me-

nestyakseen (Giovannoni et al. 2011).

Koska tutkielman kohdeyritys on kokoluokaltaan jo selke&sti suuryritys, on myds
johdon raportointi siella viime aikoina kehittynyt huomattavasti tarkemmalle ja sys-
temaattisemmalle tasolle. Kehitettdvaa kuitenkin [6ytyy viela jarjestelmien ja proses-
sien yhtenaistamisessa, esimerkiksi yhtendisten rivimaarittelyjen ja tiukemman ra-
portointien ohjeistusten noudattamisen muodossa, mitk& helpottaisivat konsernin ty-
taryritysten keskindista vertailtavuutta. Liiketoimintaryhman tytaryritysten keskuu-
dessa esiintyy erilaisia talousraportoinnin jarjestelmia, liséaksi viranomaisraportoin-

nin puolelta puuttuu tilinpaatdksen konsolidaatio-ohjelmisto.

Kehittyneemmat ja yhtenaiset raportointijarjestelmat helpottaisivat vertailtavuutta ja
selkeyttaisivat prosesseja. Lisaksi systemaattisemman raportointitavan omaksumi-
nen helpottaisi liiketoimintaryhman hallintoa tulevaisuudessa edessa olevaa suku-
polvenvaihdosta ja yha jatkuvaa kasvua silmalla pitden. Systemaattisempaa rapor-
tointia silmalla pitéen olisi hyva saada myaos liiketoimintaryhman paakonttorille hen-
kilostda tuottamaan johdon laskentatoimen informaatiota paivittain ryhmén johdon
tueksi. Talla ratkaisulla kevennettaisiin tytaryritysten taakkaa raportoinnille ja kyet-

taisiin nopeuttamaan informaation saatavuutta paatoksenteon tueksi.

Johdon laskentatoimen informaatiolla on merkittava rooli myés yritysten agenttion-
gelmien hoidossa monitoroinnin ja tulossidonnaisten kannustimien myota (Hiebl
2015; Armtrong et al. 2010). Kohdeyrityksessa esiintyy muiden perheyritysten ta-
paan tyypillisesti vain vAhan mahdollisuuksia omistajien ja johdon valisiin ensimmai-
sen tyypin agenttiongelmiin, koska perustajayrittdja on viela vahvasti mukana liike-

toiminnassa (Jensen & Meckling 1976; Lappalainen 2014).

Konsernirakenteessa agenttiongelmia voi kuitenkin esiintyd emoyrityksen omista-

jien ja johdon valisen tason lisdksi myds alemmilla portailla emoyrityksen ja tytaryh-
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tididen valilla, varsinkin kohdeyrityksen kaltaisessa hallintomallissa, missa tytaryri-
tysten paikallisjohdoille on annettu paljon valtaa omien asioidensa hoitamiseen. Mo-
nitorointi kohdeyrityksen liiketoimintaryhmasséa toimii osaltaan siten, etta emoyrityk-
sestéd on edustaja tytaryhtididen hallituksissa, mutta merkittava rooli on myoés syste-
maattisemmaksi kehittyneella kuukausiraportoinnilla, jolla estetaan se, ettei vaaran-
laista kehitysta paase tapahtumaan. Johdon laskentatoimen informaation roolissa
tulospalkkauksissa on sen sijaan kehitettavaa, silla budjettitavoitteet tulisi saada tar-
kemmin jaoteltua eri markkina-alueille ja sitoa tavoitteisiin kannustinpalkkioita tytar-

yritysten johdolle.
5.2 Johtopéaatokset ja kehitysehdotukset

Koska tyypillisesti perheyrityksissa johdon raportointi on kevyempéaa ja epamuodol-
lisempaa, syntyy yrityksen kasvaessa ja kehittyessa usein tarve kehittda raportointia
systemaattisempaan ja tarkempaan suuntaan. Taman liséaksi myos lahestyvissé su-
kupolvenvaihdoksissa tai paatésvallan siirtamisessa yritykseen palkatuille ulkopuo-
lisille johtajille kehittyneemmalla johdon laskentatoimen informaatiolla on merkittava
rooli. Muissa tapauksissa panostusta tarkempaan raportointiin ja silla saavutetta-
vaan kaytannon hyotyyn on syyta pohtia tarkasti. Suurempi panostus johdon rapor-
tointiin syd kuitenkin resursseja muualta, ja varsinkaan pienemmissa yrityksissa se

ei valttamatta ole tarkoituksenmukaista.

Myds kohdeyrityksessé on perinteisesti korostunut raportoinnin tarkoituksenmukai-
suus ja keveys niukkojen resurssien puitteissa, mutta viime aikoina tarkempaan ra-
portointiin on alettu kiinnittdéd enemma&an huomiota muuttuneen Kkilpailutilanteen
myo6ta. Kohteena olevassa liiketoimintaryhmassa talla hetkella raportointijarjestel-
mat ovat kuitenkin hyvin hajautettuja maittain ja yhtigittain, jolloin vertailu ja jopa

tilinp&atdksen konsolidointi tapahtuu Excel -pohjaisilla raportointipohjilla.

Ryhman sisalla yhtenaiset jarjestelmat todennékdisesti helpottaisivat raportoinnin
taakkaa, liséksi esimerkiksi tietokantapohjaisesta yhteisesta jarjestelmasta luvut
olisi saatavilla l&hes valittdmasti verrattuna nykyiseen reilun kuukauden viiveeseen
kuukausiraportoinnissa. Johdon raportointiin keskittyvan business controllerin rooli

paakonttorille tuottamaan ryhman laajuista informaatiota paivittain paatoksenteon
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tueksi voisi olla kannattava ratkaisu, jolla vapautettaisiin tytaryhtididen resursseja
ydinliiketoimintaan ja myyntiin keskittymiseen, ja helpotettaisiin rynméan laajuisen lii-
ketoiminnan johtamista ja ohjaamista paakonttorilla.

Raporttien sisalléssa erityisesti taseeseen liittyvat asiat, kuten kayttdpadoman hal-
linta, voisivat olla paremmalla tasolla, vaikkei sita toistaiseksi olekaan koettu kovin
tarkoituksenmukaiseksi seurata tarkemmin, yrityksen vahvasta rahoituksellisesta
asemasta ja vakavaraisuudesta johtuen. Myos budjetointiin ja sen merkitsevyyteen
saataisiin lisda huomiota harkitsemalla tavoitteiden jakoa markkina-alueittain ja bud-
jettitavoitteisiin sidottujen kannustimien kayttdonottoa. Kaikista tarkeimpana kehi-
tyskohteena nykyisessakin jarjestelmassa on tytaryritysten parempi ohjeistusten
noudattaminen ja yhtenaiset rivimaaritelmat, jotka ovat valttamattomia luotettavan
yhtididen keskinadisen vertailun aikaansaamiseksi. Systemaattisempi raportointi ja
parempi raportointiohjeistusten noudattaminen helpottaisivat myds johdon lasken-
tatoimen informaation roolia mahdollisten agenttiongelmien valvonnassa, jota tosin
tallakin hetkella ryhman tytaryrityksissa toteutetaan myos hallitusten kautta pita-

malla emoyhtion edustaja mukana niissa.

Tassa tutkielmassa tarkeimpana ajurina kehitykselle kohdeyrityksessa koettiin tay-
sin liiketaloudelliset syyt kilpailun kiristymisen ja kilpailuymparistén muutosten seu-
rauksena. Luonnollisesti omistajaperheen tuki ja halu kehitykselle on perheyrityk-
sessd myaQs valttamatonta, vaikka varsinainen kehittaminen usein onkin palkattujen
ulkopuolisten johtajien ja asiantuntijoiden aikaansaamaa (Hiebl & Mayrleitner 2017,
Hiebl 2014). Perheldhtdinen kehitys ilman ulkopuolisia laskentatoimen ammattilaisia
vaatii omistajaperheen halun liséaksi perheenjasenilta myds riittavia ammatillisia ky-

kyja.

Johdon laskentatoimen ja raportoinnin kehittdminen mahdollistaa paremman vas-
tuunjaon eri osastojen johtajille ja lisdd ulkopuolisten johtajien paatosvaltaa yrityk-
sessa tarkemman strategisen informaation saatavuuden lisdantyessa. Tasta joh-
tuen voidaan péaatellda johdon laskentatoimen kehittdmisen soveltuvan erityisesti
isoiksi kasvaneisiin perheyrityksiin seka tilanteisiin, joissa sukupolvenvaihdos tai yri-

tyksesta luopuminen on tulossa ajankohtaiseksi.
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Vaikka perheyrityksisséa korostuu raportoinnissa tarkoituksenmukaisuus, niin odo-
tettavissa oleviin kilpailutilanteen muutoksiin seka edessé oleviin vallanvaihdoksiin
on hyva varautua etukateen, silla esimerkiksi ynden vahvan perustajayrittajan akil-
linen toimintakyvyttémyys voi osoittautua kriittiseksi, ellei tahan ole mitenk&aéan en-
nalta varauduttu. Johdon laskentatoimen informaatiolla voidaan sanoa olevan mer-
kittava rooli tassa prosessissa, silla johdon laskentatoimen tydkaluilla voidaan tiivis-
taa koko yrityksen operatiiviset ja strategiset kulmakivet (Giovannoni et al. 2011).
Raportoinnilta kaivattu systematiikka tulee luultavasti lisd&ntymaan perheyrityksissa
seuraavien sukupolvien aikana, jolloin viimeistddn myds kohdeyrityksessa on kyet-

tava tuottamaan jarjestelmallisempéaa ja tarkempaa raportointia.

Vaikka perheyritysten kilpailuetua tuottaviin ominaispiirteisiin kuuluu juuri hallinnon
keveys, ketteryys ja joustavuus, eivat ne mydskaan ole immuuneja markkinaympéa-
riston muutoksille sek& kasvun mukana lisdéntyvalle kompleksisuudelle liiketoimin-
taprosesseissa, jotka edellyttavat tarkempaa ja systemaattisempaa johdon lasken-
tatoimen informaatiota. Nykyaikaisilla raportointijarjestelmilla mahdollista dataa ja
sen yhdistelemismahdollisuuksia on saatavilla niin paljon, ettéd sen tulkinta ja analy-
sointi, seka tulosten mukainen liiketoimintaprosessien ohjaaminen ovat usein riip-
puvaisia organisaation ja henkildiden kyvykkyydesta. Perheyritysten kontekstissa
tdma usein merkitsee sita, etté johdon laskentatoimen ammattilaisten palkkaaminen
perheen ulkopuolelta tulee jossain vaiheessa ajankohtaiseksi, ellei kenellakaan

omistajaperheesta ole riittdvaa kyvykkyytta hoitaa naita tehtavia.

5.3 Luotettavuuden arviointi ja jatkotutkimusehdotukset

Tutkimuksen haastateltavien vastauksissa ilmeni jo huomattavasti samoja asioita ja
samat teemat toistuivat, vaikkei aineisto kattanutkaan kuin neljd haastateltavaa.
Taté voidaan pitaa merkkina aineiston saturaatiosta. (Eskola & Suoranta 2003, 62-
63) Lisaksi vastaukset ja havainnot noudattelivat paaosin aiemmissa aiheesta teh-
dyissa tutkimuksissa tehtyja havaintoja. Yksittaisen tapaustutkimuksen tulosten
yleistdmista voidaan lahtbkohtaisesti pitda ongelmallisena, mutta ainakin yleisesti
perheyritysten tutkimuksissa havaittujen tulosten kanssa yhtenaisia tuloksia voi-

daan hyodyntaa myds muissa yrityksissa taman tutkielman kohdeyrityksen lisaksi.
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Johdon laskentatoimen tutkimus perheyritysten parissa on alue, joka kaipaa viela
lisda tutkimusta. Johdon laskentatoimen tutkimuksessa ongelmallista yleensakin on
se, etta aineisto on usein haastattelujen varassa, silla harvat yritykset haluavat luo-

vuttaa sisdista dataansa ulkopuoliseen tutkimuskayttéon.

Johdon laskentatoimen kehityksessa perheyrityksisséa suuri merkitys on paatosval-
taa pitdvan omistajaperheen halulla ja toiveilla sen suhteen, joten olisikin mielen-
kiintoista tutkia tarkemmin mita perheyritysten omistajat haluavat johdon raportoin-
nilta. Erityisesti eri elinkaarivaiheissa olevien perheyritysten omistajaperheiden tar-
peita johdon raportoinnille olisi hyva tutkia, silla yrityksissa, joissa vuorossa on jo
useampi sukupolvi tarpeet voivat olla hyvinkin erilaiset verrattuna perheyrityksiin,
joissa perustaja on viela toiminnassa aktiivisesti mukana. Liséksi johdon raportoin-
nin muutosta ja roolia onnistuneissa sukupolvenvaihdoksissa olisi mielenkiintoista
selvittda ja tutkia, 16ytyyko piirteita, jotka ovat ratkaisevassa roolissa onnistuneen

vallanvaihdoksen turvaamiseksi.
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LITTEET

LIITE 1. Haastattelurunko
Taustatiedot

Nimi:

Asemalty6tehtavat/rooli organisaatiossa:

Koulutus/ty6historia:

- Tyokokemus ei-perheyrityksista/muista perheyrityksista?

Perheyrityksen ominaispiirteet & Corporate governance

Ominaispiirteet
1. Mitk& arvot korostuvat paallimmaisena yrityksen toiminnan tavoitteissa?
2. Onko yhtiossanne mielestanne joitain ominaispiirteita ei-perheyrityksiin verrattuna?

3. Mit& hyviéd/huonoja puolia perheyritys yritysmuotona mielestanne aiheuttaa
yrityksessanne esim. hallinnon ja paatdksenteon suhteen?

3.1. Miten naette perheenjasenten roolin yhtidssa?

3.2. Eroaako yrityksenne hallintorakenne ja paattksenteko mielestanne jotenkin
merkityksellisesti verrattuna ei-perheyrityksiin? Jos ndin, niin mista se johtuu?

Corporate governance
4. Olisiko yhti6lle mielestdnne mitaan hyotya soveltaa listayhtididen hallinnointikoodia?

5. Miten hyvin listayhtididen hallinnointikoodi mielestanne sopii my6s suuremmille
listaamattomille kuten suositellaan, tai yleensa perheyrityksille?

Johdon raportointi

Nykytilanne & raporttien hyddyntadminen

6. Miten kaytdssa olevat raportointijrjestelmat eroavat aikaisemmista kaytdssanne
olleista ja mita kehitettdvaa niissa olisi?

7. Miten johdon raportteja hyddynnetaéan talla hetkella?
8. Koetteko niiden tuottaman informaation hyodylliseksi? Miksi? Miksi ei?
8.1. Mit& kaipaatte liséa raportoinnilta?

9. Mitka raportit ovat erityisen tarkeita yrityksen toiminnan ohjauksessa ja paatoksenteon
tukena?

9.1. Kyetaankd johdon raportoinnin tuottama informaatiota talla hetkella
hyddyntamaan riittavasti yhtion paatoksenteossa?
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Muutos & Kehitys

10. Miten talousraportointi ja johdon raportointi on kehittynyt sind aikana kun olette
tydskennelleet yrityksessa?

11. Mika on mielestanne toiminut tarkeimpana ajurina muutoksen takana?

12. Millaisena koette omistajaperheen halun kehittdd johdon laskentatoimea ja
raportointia?

Rooli perheyrityksissa

13. Eroaako talousraportoinnin rooli mielestanne perheyrityksissa muihin yrityksiin
verrattuna?

14. Enta porssiyhtidissa verrattuna yksityisesti omistettuihin yhtidihin?

15. Vapaa sana. Onko viela jotain mita haluaisitte sanoa aihepiiriin liittyen?



