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The role of disclosed information has grown significantly in the last decades due to share-
holders urge to gain more information about companies for their decision making. This in-
formation consists of mandatory disclosure and voluntary disclosure. Voluntary disclosure
along with corporate governance is a way for shareholders to ensure that the management is
acting in accordance with their interests.

The objective of this master’s thesis is to examine the relationship between corporate gov-
ernance and voluntary disclosure in the Finnish listed companies. More specifically, the the-
sis examines how ownership structure and board composition effect the extent of voluntary
information disclosed by companies. The role and relationship between corporate govern-
ance and voluntary disclosure in the Finnish governance environment is theoretically viewed
in perspective of agency theory.

The thesis consists of quantitative empirical research and literature review and the material
used for empirical research comprises data from companies’ annual reports. The relationship
between corporate governance mechanisms and voluntary disclosure is modelled in linear
regression where voluntary disclosure is measured by disclosure index and corporate gov-
ernance by variables that measure ownership structure and board composition.

The results of this master’s thesis show a partial link between corporate governance and
voluntary disclosure. In particular, the results show a positive relationship between board
size and voluntary disclosure and a negative relationship between concentrated ownership
and voluntary disclosure. On the other hand, managerial ownership and board independence
have no relation to voluntary disclosure while company size and certain industries are related
to the extent of voluntary disclosure.
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1 Johdanto

“Tiedottamisen sekd sijoittajaviestinndn keskeinen tehtivd on tarjota markkinoille ja
sijoittajille tarvittavaa tietoa yhtiostd ja lisdtd potentiaalisten sijoittajien mielenkiintoa
yhtiotd kohtaan.” (Porssisditio 2016, 34) Yhtioiden tuottamalla ulkoisella tiedolla on kaksi
merkittdvdd roolia markkinatalouksissa. Ensinnédkin se auttaa pdfiomaa tarjoavia tahoja
arvioimaan eri yhtididen tuottomahdollisuuksia ennen sijoituspddtoksid. Toiseksi se
mahdollistaa kyseisten tahojen arvioida sitd, miten yhtiot hyddyntdvét niille annettua

pddomaa. (Beyer, Cohen, Lys & Walther 2010, 297-298)

Jokainen porssiyritys on riippuvainen sijoittajista ja niiden tekemistd padtoksista.
Sijoituspédtokset taas perustuvat yhtididen julkiseen tiedottamiseen, jota voidaan pitdd
paidtoksenteon ensisijaisena ldhteend (Healy & Palepu 2001, 405,413). Suomessa
porssiyhtididen tiedottamista sddnnellddn useissa ohjeistuksissa niin kansallisesti kuin EU-
tasolla (Porssisddtio 2016, 34). Yhtididen tuottama informaatio ei kuitenkaan rajaudu tdhén,
vaan useat yhtiot julkaisevat informaatiota, joka ylittda standardeissa, porssin sddnnoissi ja
laeissa vaaditun tiedottamisen. Tétd kutsutaan vapaachtoisesti tiedottamiseksi. (Miihkinen

2008, 387)

Hyvilld hallinnointitavalla eli corporate governancella on niin ikdin keskeinen merkitys
suomalaisissa pOrssiyhtidissd, silld se médrittdd johdon ja hallituksen roolit, velvollisuudet
ja ennen kaikkea niiden suhteen yhtidon omistajiin eli sijoittajiin (Yldnen 2022). Corporate
governance on sijoittajille tarked keino, kun ne haluavat varmistua siitd, ettd yhtio hyodyntéa

sille annettua pddomaa mahdollisimman tehokkaasti.

1.1 Tutkimuksen tausta

Vapaaehtoisen tiedottamista ja sithen vaikuttavia tekijoitd on tutkittu tieteellisessd
kirjallisuudessa jo 1960-luvulta ldhtien (Kabra & Saha 2020, 118). Viime vuosikymmenini
vapaaehtoinen tiedottaminen on kuitenkin noussut vield merkittdvdmpéain rooliin erilaisten

yritysskandaalien (Enron ja WorldCom) seurauksena ja informaation ldpindkyvyyden



merkityksen kasvettua (Shehata 2014, 18; Broberg, Collin & Tagesson 2009, 351). Broberg
et al. (2009) toteavat, ettd keskeinen syy vapaaehtoisen tiedottamisen lisddntymiselle
yhtidissd on péddosin 14htdisin johdon omien motiivien muuttumisesta, vaikkakin myos
lainsdddénnolliset tekijat ovat osaltaan vaikuttaneet tiedottamisen kasvamiseen. Al-Janad,
Rahman ja Omar (2011, 190-191) taas ndkevit, ettd vapaaehtoinen tiedottaminen on noussut
merkittdviksi tekijéksi yritysraportoinnin laadun lisd&miseksi, jolla taas on entistd suurempi
merkitys sidosryhmien paitoksenteon kannalta. Tétd tukee Chown, Limin ja Matolcsyn
(2007, 560) ndkemys siitd, ettd ylimdédrdisen tiedottamisen kysyntd on kasvanut
yritystoiminnan monimutkaisuuden seurauksena. Heidédn mukaansa sidosryhmit tarvitsevat
tdmin takia entisti enemmin tietoa padtoksenteon tueksi. Tutkijat ovat my0s tehneet
havaintoja tiedottamisen kasvamisesta, kun sité on tutkittu usean vuoden ajalta. Esimerkiksi
Petersen ja Plenborg (2006) tutkivat vapaaehtoisen tiedottamiseen vaikuttavia tekijoitd

neljénd perdkkdisend vuotena, jona aikana tiedottamisen taso kasvoi yli 40 %.

My0s corporate governancella on tirked rooli yhtididen ja niiden sidosryhmien vililla.
Kabran ja Sahan (2020, 118) mukaan tehokas corporate governance edesauttaa informaation
lapindkyvyyttd, joka taas mahdollistaa pddomien tehokkaan allokoinnin. Corporate
governancen tehokkuutta voidaan mitata eri mekanismien avulla, jotka liittyvdit muun
muassa hallituksen kokoonpanoon, omistusrakenteeseen, johdon palkitsemiseen ja
valiokuntien riippumattomuuteen ja niiden olemassaoloon (Kabra & Saha 2022, 129).
Vapaaehtoisen tiedottamisen ohella corporate governancen merkitys ja sen kehittdiminen on
noussut entistd tdrkedmmaksi tekijaksi 1990-luvulta ldhtien. Keskeiset syyt merkityksen
kasvuun ovat olleet taloudellisten raporttien luotettavuuden kasvattaminen ja kansainvélisen
vertailtavuuden lisddminen. (Gisbert & Navallas 2013, 287) Suomessa corporate
governancen merkitys ndhdddan hyvin samankaltaisena, silld Arvopaperimarkkinayhdistys
(2020, 14) madrittelee corporate governancen keskeiseksi tavoitteeksi kansainvilisen

vertailukelpoisuuden ja lapinidkyvyyden parantamisen.

Vapaaehtoinen tiedottaminen juontuu johdon omista valinnoista, kun se p#attdd tuottaa
informaatiota yhtion ulkopuolelle (Gray, Meek & Roberts 1995, 555). Shehatan (2014, 18)
mielestd ndihin valintoihin vaikuttavat johdon kokemat hyddyt ja haitat. Yhtion johdon tulee
siis tasapainotella tiedottamisesta syntyvédn ldpindkyvyyden ja sen tuomien hyodtyjen ja

vastakohtaisesti ldpindkyméttomyyden ja alhaiseen tiedottamiseen liittyvien haittojen



vélilld. Edelld mainittu tasapainottelu madrittelee tiedottamisen tason ja sen sisdllon.
(Broberg et al. 2009, 353) Yhtion johto! ei saa kuitenkaan paljastaa kaikkea tietoa liittyen
esimerkiksi liikesalaisuuksiin. Healy ja Palepu (2001) jakavat johdon péatokset
vapaachtoisesta tiedottamisesta neljddn motivaatiotekijdén, jotka kasvattavat vapaaehtoista
tiedottamista ja neljdén rajoittavaan tekijdén, jotka vastavuoroisesti laskevat tiedottamisen
tasoa. Tiedottamista lisddvit tekijdt ovat informaation epdsymmetrisyys, osakepohjainen
palkitsemisjirjestelmd, kontrolliympdristd ja osakeanalyytikoiden kiinnostus. Tutkijat
(Healy ja Palepu 2001) nikevdt tiedottamista véhentdvien tekijoiden olevan
agenttikustannukset, poliittiset kustannukset, omistusoikeuskustannukset  ja

oikeudenkéyntiriskit.

Grayn et al. (1995, 556) mukaan yhtiét tuottavat vapaachtoista tietoa vasta kun tiedon
tuottama hydty ylittda sithen liittyvit suorat ja episuorat kustannukset. Toisaalta Beyer et al.
(2010, 287,301) nédkevit, ettd myo0s tiedottamatta jéttiminen ndhdédédn tiedon vélittimisend,
jolloin kustannukset syntyvit titen ulkoisten sidosryhmien reagoimisen kautta. Lukuisten
vapaachtoisen tiedottamisen tasoa tutkivien artikkelien (Gray et al. 1995; Al-Janadi et al.
2011; Petersen & Plenborg 2006) mukaan yksikddn yritys ei kokonaan pidattdydy
vapaaehtoisesta tiedottamisesta. Tama viittaa siithen, ettd tiedottamisen hyddyt ndhdéén aina

kustannuksia suurempina ainakin tiettyyn tasoon asti.

Vapaaehtoisen tiedottamisen ja yrityksen eri ominaisuuksien vélinen yhteys on ollut laajasti
esilld tieteellisessd kirjallisuudessa (An, Davey & Eggelton 2011). Varsinkin yhtién
taloudellisia ominaisuuksia kuten kokoa, kannattavuutta ja velkarakennetta on tutkittu ja
niiden vililld on havaittu yhteyksié tiedottamisen tasoon (Hatif, Khatib, Jamal, Ramakrish-
nan & Zamil 2021). Uudempana tutkimussuuntana aiemman rinnalle on noussut corporate
governancen tekijoiden ja tiedottamisen yhteys, jonka tarkoitus on ollut laajentaa késitysté
vapaachtoisesta tiedottamisesta ja siithen vaikuttavista tekijoistd (Gisbert & Navallas 2013).
Garcia-Meca ja Sanchez-Ballesta (2010) uskovat, ettd corporate governance on noussut
keskeiseksi tekijdksi tiedottamisen taustalla, silld yhtididen tehokas hallinnointi saattaa
johtaa laajempaan tiedottamiseen ja siitd seuraaviin hy6tyihin. Tdmén perusteella voidaan

ajatella, ettd tiedottamisen merkityksen kasvettua yhtidissd on keskitytty tehokkaiden

! Tutkimuksessa johdolla tarkoitetaan toimitusjohtajaa ja muuta johtoryhméad



hallinnointirakenteiden luomiseen, joka edesauttaa tiedottamisen tasoa. Toisaalta corporate
governance voi olla tekijd, joka vaikuttaa tiedottamisen hydtyihin ja kustannuksiin (Eng &

Mak 2003).

1.2 Tutkimuksen tavoite, rajaukset ja tutkimusongelma

Tadmén tutkimuksen tavoite on selvittdd Helsingin porssin yhtididen corporate governance-
tekijoiden vaikutuksia vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon vuonna 202 1. Hatifin et al. (2021)
mukaan kyseistd aihetta on tutkittu tieteellisesti jopa niin laajasti, ettd se on saavuttanut
tietynlaisen maturiteetin, eikd uusia merkittdvid tutkimustuloksia ole endd loydetty.
Toisaalta Healy ja Palepu (2001, 432) nikevit, etti makrotaloudelliset muutokset
teknologiassa, liiketoimintaympéristdissd ja organisaatiorakenteissa tarjoavat jatkuvasti
mahdollisuuksia uusille tutkimuksille vapaaehtoisesta tiedottamisesta. Esimerkiksi ko-
ronavirustaudin levidminen on aiheuttanut merkittdvid muutoksia yhtididen toimintaympa-
ristoon. Ahmed, Elgammal ja Hussainey (2018, 593) korostavatkin, ettd corporate
governancen rakenne saattaa vaikuttaa vapaaehtoiseen tiedottamiseen eri tavalla eri maissa,
mika luo tarpeen uusille tutkimuksille. Lukuisista kansainvilisistd tutkimuksista huolimatta
vapaachtoisen tiedottamisen tasoon liittyvid tutkimuksia ei kirjoittajan tietimyksen mukaan

ole juurikaan tehty Suomesta, joka lisdd aiheen tutkimisen merkitysta.

On tirkedd huomata, ettd suurin osa aiemmista tutkimuksista liittyy yhtion taloudellisten
ominaisuuksien vaikutuksista vapaaehtoiseen tiedottamiseen, joten Hatifin et al. (2021)
toteamusta laajasta tutkimuksesta ei voida soveltaa tdysin corporate governancen ja
vapaachtoisen tiedottamisen yhteyteen (Ntim & Sarhan 2019, 3). Liséksi tdima tutkielma on
yksi ensimmaisisté, jossa tutkitaan vapaaehtoisen tiedottamisen tasoa ja sithen vaikuttavia
tekijoitd suomalaisissa yhtidissd. Aiempia tutkimustuloksia esimerkiksi Pohjoismaista ei voi
tdysin soveltaa Suomeen, silli laajasta kansainvélisestd tutkimuksesta huolimatta
vapaachtoisen tiedottamisen ja corporate governancen vilistd yhteyttd kuvaavat tulokset
eroavat toisistaan, eikd konsensusta eri maiden vililld ole 16ydetty (Beyer et al. 2010, 336;
Donnely & Mulcahy 2008, 417; Tessema 2019, 3). Pohjoismaissa vapaachtoisen
tiedottamisen tasoa on tutkittu ainakin Tanskassa (Petersen & Plenborg 2006) ja Ruotsissa

(Skogsvik 1998; Broberg et al. 2009; Cooke 1989).



Vaikka vapaaehtoista tiedottamista ja sen yhteyksid corporate governanceen on tutkittu
teollisuusmaissa, (Kabra & Saha 2022, 128) useat niisté keskittyvét maihin joiden corporate
governancen rakenne eroaa eurooppalaisesta mallista (Gisbert & Navallas 2013, 287; Bueno,
Marcon & Pruner-da-Silva 2018; Al-Janadi et al. 2011; Gray et al. 1995). Esimerkiksi
Kanada, USA ja Yhdistyneet Kuningaskunnat (UK) kuuluvat angloamerikkalaiseen tai
anglosaksiseen malliin, joka poikkeaa mannereurooppalaisesta mallista, johon myds
suomalainen hallinnointitapa perustuu. (Garcia-Meca et al. 2010, 608; Jakobsson &
Korkeaméki 2014, 10). Talld saattaa olla vaikutus tiedottamisen tasoon Suomen ja muiden
maiden vililld. Esimerkiksi Garcia-Mecan ja Sanchez-Ballestan (2010, 619) tutkimuksen
perusteella tietyilld corporate governancen tekijoilld oli positiivinen vaikutus tiedottamisen
tasoon Euroopassa, mutta ei Anglo-Amerikassa. Gisbertin & Navallasin (2013) mukaan
omistusrakenteen, hallituksen kokoonpanon ja oikeusympiriston erot yhtidon hallituksen
angloamerikkalaisen ja mannereurooppalaisen mallin vélilld vaikuttavat vapaaehtoiseen
tiedottamisen ja hallinnointirakenteen viliseen yhteyteen. Myds tdmén perusteella
tutkimustulokset Suomesta saattavat poiketa aiemmista tutkimuksista, jotka kohdistuvat
angloamerikkalaisiin maihin. Esimerkiksi omistusrakenteen tekijo6illd voi olla vihemmin
negatiivinen merkitys tiedottamiseen, mitd aiemmissa USA:han keskittyneissd
tutkimuksissa on 16ydetty. Miihkinenkin (2008, 386) toteaa maiden vélilld olevan eroja, silld
hidnen mukaansa Suomessa tiedottamista koskevat standardit ovat kevyempid verrattuna
USA:han ja UK:hon verrattuna. Suomalaisten yhtididen omistajien, hallituksen ja johdon

vélinen yhteys tiedottamisen ndkdkulmasta on esitetty kuviossa 1.
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Kuvio 1. Tiedottamisen hierarkia Suomessa (mukailtu Arvopaperimarkkinayhdistys 2020)

Kuvio 1 havainnollistaa Arvopaperimarkkinayhdistyksen (2020) linjausta, jonka mukaan
ylintd piditintdvaltaa Suomessa kéyttivdt omistajat, jotka valitsevat yhtiokokouksessa
hallituksen tulevalle toimikaudelle. Hallituksen tehtdvéna on taas vastata yhtion hallinnon ja
toiminnan asianmukainen jirjestdminen, johon kuuluu muun muassa toimitusjohtajan
nimittdminen ja erottaminen. Toimitusjohtaja ja johtoryhmé ovat vastuussa markkinoille
vilittyvéstd informaatiosta, jonka pohjalta omistajat tekevit pdatokset yhtioon sijoitetusta
pddomasta. Vilillisesti omistajat voivat siis vaikuttaa yhtion tiedottamisen tasoon, joka

korostaa omistusrakenteen merkitystd hallituksen rinnalla.

Corporate governance voidaan méiéritelld suomeksi usealla eri tavalla, mutta yleisesti silld
tarkoitetaan hyvédd hallinnointia (Mihonen & Villa 2006, 77; Yldnen 2022). Téssd
tutkielmassa corporate governancella tarkoitetaan Lekvallin (2014, 15) madrittelemia
viitekehystd, jonka avulla yhtion johdon toimintaa hallinnoidaan, kontrolloidaan ja
ohjeistetaan omistajien etujen mukaisesti. Téssd yhteydessd corporate governance jaetaan
omistusrakennetta ja yhtiéiden hallituksen ominaisuuksia mittaviin tekijoihin, jotka ovat
my0s keskeisessd osassa suomalaista hyvéa hallinnointitapaa (Arvopaperimarkkinayhdistys
2020, 14). Denis ja McConnell (2003) madrittelevit omistusrakenteen ja hallituksen
kokoonpanon olevan corporate governancen sisdisid mekanismeja, jotka maksimoivat

omistajien saamaa hyotyjd. Gul ja Leung (2004, 356) ndkevit, ettdi omistusrakenne ja



hallituksen kokoonpano voivat vaikuttaa tiedottamisen tasoon teoreettisesta ndkokulmasta.
Tietyillda osakkeenomistajilla ja hallituksen jésenilld saattaa my0s olla motiivi ja kyky
vaikuttaa tiedottamisen tasoon (Donnelly & Mulcahy 2008, 416). Tutkimuksessa tutkitaan
neljdd corporate governancen mekanismia, silld Gulin ja Leungin (2004, 354) mukaan
corporate governancen yhteyksid yhtion toimintaan on parasta tutkia useamman kuin yhden

mekanismin avulla.

Itsessddn vapaaehtoinen tiedottaminen liittyy yhtion ja useiden ulkoisten sidosryhmien
véliseen yhteyteen, silld eri sidosryhmét kdyttavét tietoa omiin padtoksiinsi. (Shehata 2014,
18) Téssd tutkielmassa sidosryhmi rajataan ainoastaan oman pédfoman sijoittajiin eli
omistajiin, joita pidetddn yhtion keskeisimpind ulkoisena sidosryhmind vieraan pddoman
sijoittajien lisdksi (M&honen & Villa 2006, 77). Brobergin et al. (2009, 370) mukaan vieraan
pddoman sijoittajilla on kuitenkin kdytdssddn ei-julkista informaatiota, joten ne eivét
lahtokohtaisesti hyddynnd vuosikertomuksista tai muista julkisista ldhteistd saatavaa tietoa
paédtoksenteon tukena. Tdmén seurauksena yhtion johdon ei tarvitse huomioida vieraan

pddoman sijoittajia vapaaechtoisen tiedottamisen tasoon liittyvissd paatoksissa.

Tutkimuksen kohteena olevat yhtidt rajataan ainoastaan Helsingin pdrssin pdilistalle, joten
First North -porssilistan yhtiditd ei huomioida. Keskeinen syy tdhdn on First Northin
kevyempi tiedonantovelvollisuus (FIVA 2021). Tutkimus rajataan yhteen vuoteen, koska
Botosanin (1997, 327) mukaan yhtididen tiedottamista koskevat kdytdnnot pysyvét
suhteellisen muuttumattomina vuodesta toiseen vaikkakin tiedottamisen taso kasvaisi.
Tutkittava ajanjakso rajataan vuoteen 2021, joka on viimeisin vuosi jolta Helsingin porssin

péélistan yhtiot ovat julkaisseet vuosikertomuksensa.

Tutkimuksen 1&htokohta ja tavoite on koostettu paitutkimuskysymyksen muotoon:

Miten yhtioiden omistusrakenne ja hallituksen ominaisuudet vaikuttavat vapaaehtoisen

tiedottamisen tasoon Helsingin porssissd?

Tutkimukseen  liittyvdd  tavoitetta  ja  padtutkimuskysymystd  selvennetdin

alatutkimuskysymysten avulla:



Miten johdon omistus vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon?

Miten keskittynyt omistusrakenne vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon?

Miten hallituksen koko vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon?

Miten hallituksen jdsenten riippumattomuus vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen

tasoon?

Alakysymysten tarkoitus on tarkastella paitutkimuskysymystd yksityiskohtaisemmin ja
samalla rajata sithen liittyvid tekijoitd. Ensimmdiset kaksi alakysymystd liittyvét yhtion

omistusrakenteeseen ja kaksi seuraavaa hallituksen kokoonpanoon.

1.3 Tutkimusmenetelm4 ja -aineisto

Tutkielman empiirisessd osiossa kdytettdvi aineisto perustuu Helsingin porssin yhtididen
vuosikertomuksiin. Tiedottamisen tasoa ja corporate governancen muuttujia mittaavan
tietokannan puuttumisen takia siihen liittyvi aineisto on kerétty kdsin, mutta muun aineiston
keradmisessd on hyodynnetty erillisté tietokantaa siltd osin, kun dataa on saatavilla. Vapaa-
ehtoista tiedottamista koskeva tieto on keridtty aineistosta késin. Se on hankittu
kvantitatiivisen siséllon analyysin perusteita noudattaen, jolloin ennalta maééritellyille
mittausyksikon tekijoille annetaan arvo sen mukaan, esiintyvéitkd ne aineistossa vai ei
(Seitamaa-Hakkarainen 2014). Sisdllonanalyysia on kéytetty useassa aiemmissa
vapaaehtoista tiedottamista tutkivissa julkaisuissa kuten Broberg et al. (2009), Alnabsha,
Abdou, Ntim ja Elamer (2018), Bueno et al. (2018) sekd Kabra ja Saha (2022). Hallituksen
kokoa ja kontrollimuuttujia kuvaavat arvot on kerdtty Nasdaq Nordicilta sekd Amadeus ja
Refinitiv Eikon -tietokannoista. Muut corporate governancea kuvaavien muuttujien arvot on
kerdtty vuosikertomuksista. Tutkimusmetodina kdytetddn lineaarista regressioanalyysia
jonka avulla pyritddn selvittiméan, selittdvitkd omistusrakenne ja hallituksen kokoonpano

mahdollisia eroja yhtididen vapaaehtoisessa tiedottamisessa.

1.4 Teoreettinen viitekehys

Vapaaehtoiseen tiedottamiseen on liitetty useita teorioita tieteellisessd kirjallisuudessa, eikd

yleistd konsensusta teoreettisista ldhtokohdista ole saatu (Kabra & Saha 2020, 122).



Skogsvikin (1998, 362) mukaan kirjallisuudessa esiintyy epaméérdisyyttd vapaachtoisen
tiedottamisen merkityksestd, jonka myoté tieteellistd tutkimusta vallitsee seka liian abstrakti
ettd liian yleistdvd ndkemys vapaaehtoisesta tiedottamisesta. Esimerkiksi Hatif et al. (2021)
analysoivat viimeisen 20 vuoden aikana tehtyjd tutkimuksia, joissa esiintyi yhteensi yli 20
teoriaa. Néistd kiytetyimmaét olivat agentti-, legitiimi-, sidosryhmai- ja signaaliteoria. Myos
An et al. (2011) 16ysivat kyseisten teorioiden merkittdvyyden vapaaehtoisen tiedottamisen
teoriakentdssd. Kuitenkin keskeinen ero agenttiteorian eli pddmies-agenttiteorian ja kolmen
jalkimmadisen teorian vililld on se, ettd muut teoriat késittelevdt vapaaehtoista tiedottamista
laajemmin useiden sidosryhmien (signaali- ja sidosryhméteoria) tai koko yhteiskunnan

(legitiimiteoria) kannalta (Al-Janadi et al. 2011, 182; An et al. 2011).

Healy ja Palepu (2001, 406) ndkevit, ettd vapaaehtoisen tiedottamisen tarve juontuu
informaation epdsymmetrisyydestd ja agenttikustannuksista pddmichen ja agentin vililla.
Tdmid on keskeisin syy, jonka takia timén tutkielman teoreettinen nékokulma rajautuu
ainoastaan agenttiteoriaan. Teorian keskidssd on yhtion omistajien eli pddmiehen yhteys
johtoon eli agenttiin ja toisaalta hallituksen yhteys johtoon (Raimo, Rubino & Vitolla 2020,
1152). Tamén lisdksi agenttiteoria siséltdd kaksi keskeistd teemaa tutkielman osalta, jotka
ovat informaation epdsymmetrisyydestd ja agenttikustannuksista aiheutuvat agenttiongelmat
sekd corporate governancen mekanismien vaikutus agenttiongelmiin ja -kustannuksiin ja
tatd kautta padmiehen padtoksentekoon tiedottamisesta. Teorian avulla voidaan siis yhdistda
vapaaehtoinen tiedonanto (vdhentdd padmiehen ja agentin vélistd informaatiokuilua) sekd
corporate governance (omistajat ja hallitus kontrolloivat informaation vélittymisté

padmieheltd). (Bueno et al. 2018, 887)
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Kuvio 2. Teoreettinen viitekehys

YhtiGistd vilittyvad informaatio yhdistyy agentin ja pddmiehen vililld agenttiteorian kautta,
joka on esitetty kuviossa 2. Yhtion hallituksen keskeinen tehtdvé on valvoa ja kontrolloida
yhtidn johtoa ja titen varmistaa omistajien edun maksimointi (Donnelly & Mulcahy 2008,
418)  Keskittynyt  omistusrakenne  ndhdddn niin  ikddn  tirkednd  johdon
kontrollointimenetelména, jotka voivat vaikuttaa tiedottamisen tasoon johtaviin paatoksiin
johdon kontrolloinnin kautta (Hossain, Marks & Mitra 2006, 72—73). Jensenin ja Mecklingin
(1976) mukaan johdon omistus lisdd sen intressejd omistajien kanssa, jolla on niin ikdin
positiivinen vaikutus vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon. Kuvion ensimmdinen ylempi
nuoli esittdd corporate governancen mekanismien keinoa saada johto toimimaan omistajien

etujen mukaisesti.

Agenttiteorian keskidssd on aiemmin mainittu informaation epdsymmetrisyys, jolloin
toisella osapuolella eli agentilla on etulyontiasema informaation saamisessa (Healy & Palepu
2001, 408). On kuitenkin tirkedd huomioida, ettd informaation epdsymmetrisyytti ilmenee
aina, jonka seurauksena johdolla on aina jollain tasolla enemmaén tietoa omistajaan
verrattuna (An et al. 2011,573). Vapaacehtoisella tiedottamisella voidaan kuitenkin vaikuttaa
informaation epdsymmetrisyyteen ja niilldi on positiivinen vaikutussuhde toisiinsa:
vapaachtoisen tiedottamisen kasvu lisdd pddmiehen saamaa informaatiota, joka johtaa
informaation epdsymmetrisyyden védhenemiseen. Tdmidn seurauksena pddmiehelld on

enemman paitoksentekoa tukevaa tietoa, joka vdhentdd johdon ja omistajan eriytymista.
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Corporate covernancen mekanismit edesauttavat pddmiehen ja agentin eriytymisen
vihenemistd, mikd on yhteydessd agenttikustannusten laskuu (Raimo et al. 2020, 1153)
Toisaalta corporate governancen mekanismit vdhentdvdt itsessdéin agenttikustannuksia,
jonka seurauksena vapaaehtoisen tiedottamisen lisddminen ei laske agenttikustannuksia,
eikd tdtd kautta hyodytd omistajia. Tdmén seurauksena tehokas corporate governance voi
my0s vihentdd vapaaehtoista tiedottamista. (Patelli & Prencipe 2007) Corporate governan-
cen negatiivinen vaikutus vapaaehtoiseen tiedottamiseen on esitetty kuvion ensimmaiisessé

alemmassa nuolessa.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen seuraavassa luvussa syvennytdén corporate governancen ja vapaachtoisen
tiedottamisen rooliin suomalaisissa yhtidissd sekd niiden keskeisiin teoreettisiin
ndkokulmiin. Luvussa kolme avataan aikaisempia tieteellisid tutkimuksia ja niiden tuloksia
corporate governancen ja vapaaehtoisen tiedottamisen yhteydestd. Kappaleissa neljd ja viisi
kuvataan tutkimuksen aineisto, kdytetyt muuttujat, tutkimusmenetelmad, tutkimustulokset.
Kuudes kappale koostaa tutkimuksen yhteen vastaamalla tutkimuskysymyksiin ja

pohtimalla mahdollisia rajoitteita ja jatkotutkimuksia aiheeseen liittyen.
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2 Vapaaehtoiseen tiedottamisen teoreettiset 1ahtokohdat

Téssd kappaleessa kuvataan suomalaisten yhtididen corporate governancen erityisominai-
suuksia sekd standardeja ja lakeja, jotka vaikuttavat yhtididen tiedottamiseen. Kappaleessa
esitetddn my0s agenttiteorian keskeiset ldhtokohdat corporate governancesta, vapaachtoi-

sesta tiedottamisesta ja niiden vilisestd yhteydesta.

2.1 Corporate governance Suomessa

Aiemmin  mainittiln ~ suomalaisten  yhtididen = kuuluvan  yleiselli  tasolla
mannereurooppalaiseen corporate governance- eli hallintomalliin, mutta tarkemmin ottaen
Suomi voidaan ndhdé osana pohjoismaista hallintomallia Norjan, Ruotsin ja Tanskan kanssa
(Lekvall 2014). Pohjoismaisen hallintomallin termi juontuu maiden hyvin samankaltaisesta
lainsdddénndsté, joka on pohjana koko corporate governancelle niin hallituksen roolin kuin
omistajien suojelun kautta (Liljeblom & Loflund 2006, 278). Lekvallin (2014) tutkimus
pohjoismaisesta corporate governancesta osoittaa, ettd pohjoismaisilla yhtidilla on tiettyja
erityisominaisuuksia mannereurooppalaiseen malliin verrattuna. Joissain
mannereurooppalaiseen hallinnointimalliin kuuluvissa maissa, kuten Saksassa corporate
governance-rakenne on yksitasoinen (one-tier) ja anglosaksisissa maissa, esimerkiksi
USA:ssa kaksitasoinen (two-tier) (Hansen 2006, 219). Hansenin (2006, 220) mukaan
pohjoismainen corporate governancen rakenne on edelld mainittujen rakenteiden hybridi,
silld siind on piirteitd molemmista hallinnointimalleista. Kaksitasoisen mallin mukaisesti
pohjoismaisessa mallissa hallitus ja johtoryhmé ovat eriytyneitd, mutta samalla omistajilla

on enemmaén valtaa hallitukseen kuten yksitasoisessa mallissa (Thomsen 2016, 7).
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Kuvio 3. Erot corporate governancen rakenteissa (Lekvall 2014)

Kuviossa 3 on esitetty kolmen eri corporate governance-mallien niin sanottu hierarkkinen
komentoketju, joka kuvaa yhtididen omistusta, kontrollia ja valvontaa sekd operatiivista
toimintaa. Saksan lainsdddéntoon perustuvassa kaksitasoisessa mallissa yhtion hallitus on
jaettu hallintoneuvostolle, jolla on kokonaan vastuu valvonnasta ja kontrollista seka toiseen
hallitukseen, joka on vastuussa operatiivisesta toiminnasta. Yhtidkokouksen rooli on pieni
ja omistajilla on védhidinen kontrollioikeus hallintoneuvostoon ja hallitukseen. USA:ssa ja
UK:ssa vallitsevassa yksitasoisessa mallissa valvonnan ja kontrollin sekd toimeenpanemisen
vastuu on kokonaan hallituksella, johon yhtidkokouksella on paljon miérdysvaltaa.
Maiirdysvallan merkitys on kuitenkin pieni hajautuneen omistusrakenteen takia. Keskelld
oleva pohjoismainen malli eroaa yksi- ja kaksitasoisesta mallista: ensinnékin
yhtiokokouksella on merkittdvin paitintdvalta, minkd seurauksena yhtididen komentoketju
on hierarkkinen yhtiokokouksesta johtoon. Toiseksi hallitus ja johtoryhmi ovat selkedsti
eriytyneitd, ja hallitus voi erottaa toimitusjohtajan tarvittaessa. (Lekvall 2014, 60-64)
Hansenin (2006) esittdima hybridimalli koostuu siis yksitasoisen mallin hallituksen

eriytymisestd ja kaksitasoisen mallin yhtiokokouksen vaikutusvallasta hallitukseen.

Omitusrakenteen suhteen Suomi on tyypillinen eurooppalainen maa, jossa omistus on
keskittynyttd ja yhti6illd on yksittdisid merkittdvid osakkeenomistajia (Liljeblom & Loflund
2006, 277). Pohjoismaisen hallinnointimallin  mukaisesti  Suomessa suurilla
osakkeenomistajilla on suuri merkitys yhtidissd, silld ne kontrolloivat yhtiotd ja ottavat

aktiivisen roolin yhtididen hallinnasta yhtiokokouksen avulla (Keinonen 2021, 133). Téta
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korostaa Jakobssonin ja Korkeamden (2014) toteamus: ”Suomen sdddosympdristé ei salli,
ettd toimiva johto poikkeaa yhtiékokouksen kannasta”. Yhtidkokous valitsee hallituksen ji-
senet ja hallitus nimittdd toimitusjohtajan, joka puolestaan valitsee johtoryhmin. Vilillisesti,
mikéli d4nioikeuden enemmistdn omaavista omistajista katsoo, ettei johto toimi sen etujen
mukaisesti yhtiokokous voidaan kutsua koolle ja johto voidaan erottaa. (Jakobsson &
Korkeamiki 2014, 29) Jakobsson ja Korkeamiki (2014, 9) myos toteavat suurilla eli
merkittdvilld omistajilla olevan tirked rooli suomalaisissa porssiyhtidissd. Suurilla
omistajilla on tdrked asema yhtidisséd sekd omistuksen ettd hallituksen kautta, silld ne saavat
huomattavasti enemman tietoa pieniin osakkeenomistajiin verrattuna (Li 1994, 361). Suu-
rilla omistajilla on my®6s edustaja yhtion hallituksessa ja hallituksen nimityspadtoksissd huo-
mioidaan yhtién omistusrakenne (Arvopaperimarkkinayhdistys 2020). Jakobsson ja
Korkeamiki (2014, 10) korostavat, ettd ilman midrdysvaltaa kiyttavia yksittdistd omistajaa
yhtién johto tai hallitus ei voi suomalaiseen lainsdddantdon perustuen tehdd méardysvaltaan
ja omistukseen koskevia pditoksid. Témid johtaa kontrollin ja valvonnan puutteeseen

yhtidissa.

Kansallisilla corporate governance- eli hallinnointikoodeilla on myos tirked merkitys
yhtidissd, koska ne tarjoavat suosituksia muiden muassa liittyen osakkeenomistajien
ddnestysoikeuteen, pddomarakenteeseen sekd hallitukseen ja sen ominaisuuksiin (Alisa,
Becht & Bolton 2003, 48). Mdhdnen ja Villakin (2007, 79) korostavat kansallista koodistoa,
silld heiddn mukaansa keskeinen osa suomalaista corporate governance-mekanismia on
Arvopaperimarkkinayhdistyksen listayhtididen hallinnointikoodi, joka mdiérittelee yhtion
johdon velvollisuudet, roolit ja suhteen osakkeenomistajiin. Tdmédn perusteella
hallinnointikoodi on agenttiteoriaan liittyvd johtoon kohdistuva kontrollimekanismi, jolla
pyritdén ehkdisemédn johdon ja omistuksen eriytymistd ja edesauttamaan yhtion sisdisid

kontrollimekanismeja.

Alisan et al. (2003, 48) mukaan corporate governance -koodistolla on erityinen merkitys
hallituksen roolin maédrittelyssd, silld koodisto antaa ohjeita hallituksen koosta ja sen
jasenten riippumattomuudesta. Myds Ho ja Taylor (2013, 7) toteavat hallinnointikoodien
kehittymiselld olevan positiivinen vaikutus yhtididen sisdisiin corporate governancen
mekanismeihin. Suomessa listayhtididen hallinnointikoodi tukee vahvaa omistajaroolia ja

vihemmistdoikeuksia, jotka korostavat omistusrakenteen merkitystd corporate governancen
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sisdisend kontrollimekanismina. Tdmé&n lisdksi hallinnointikoodi antaa suosituksia
hallituksen koosta ja sen jésenten riippumattomuudesta, joita yhtididen kuuluisi noudattaa.

(Arvopaperimarkkinayhdistys 2020).

2.2 Tiedottamisen sddntely Suomessa

Vaikka tutkielman tarkoitus on keskittyd vapaaehtoiseen tiedottamiseen, on tirkedd nostaa
esiin yhtioitd koskeva tiedottamisen sédéntely, jolla on Grayn et al. (1995, 556) mukaan
vaikutusta yhtididen tiedottamisen tasoon. Sdantelyn avulla vihennetddn informaatiokuilua
enemman tietdvan (johto) ja vihemman tietdvdn (omistaja) vililld (Healy & Palepu 2001,
412). Suomessa porssiyhtididen tiedottamista sddnnelldéin kansallisesti muiden muassa
AML:ssa (Arvopaperimarkkinalaki), ESMA:n (The European Securities and Markets
Authority), FIVA:n (Finanssivalvonta) ja Helsingin porssin ohjeistuksissa sekéd
listayhtiéiden hallinnointikoodissa, ja EU-tasolla MAR-direktiivissd (Market Abuse Regu-
lation). Kuitenkin vuodesta 2016 MAR-direktiivi on korvannut AML:n sdénndkset.
(Porssiyhtio 2016, 34) Naiiden liséksi kirjanpitolain mukaan yhtididen tulee antaa
toiminnastaan oikea ja riittdvéd kuva, minka lisdksi IFRS (International Financial Reporting
Standards) asettaa tietyt miédrdykset tiedottamisesta (Miihkinen 2008, 388-389).
Tiedottamisen sddntelyn ensisijainen tarkoitus on varmistaa sijoittajien tasapuoliset ja
riittdvit tiedot sijoituspditoksille (Porssisddtio 2016, 34). Suomalaisten porssiyhtididen
noudattamien I[FRS-standardien keskidossd on oman pdfoman ehtoisten sijoittajien
informaatiotarpeet, joita yhtididen tulee noudattaa (Haaramo, Palmuaro & Peill 2002).
Kirjanpitostandardit myds sdéntelevit johdon tiedottamista, jolloin se ei voi antaa virheel-

listd tai harhaanjohtavaa tietoa sijoittajille ilman seuraamuksia (Healy & Palepu 2001, 412).

Porssiyhtididen tulee tiedottaa edelld mainittuihin séddnnoksiin pohjautuvaa tietoa
sadnndllisesti tietyin madrdajoin, ja titd noudattamatta jattdminen voi johtaa hallinnollisiin
jarikosoikeudellisiin seuraamuksiin (Ojantakainen & Wist 2022). Niin sanotun sddnndllisen
tiedonantovelvollisuuden mukaan yhtion tulee julkaista sddannollisesti tietoja muun muassa
taloudellisesta asemasta ja tuloksesta (FIVA 2021). Sddnndllisen tiedonantovelvollisuuden
liséksi suomalaisten porssiyhtididen tulee noudattaa jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta, joka
velvoittaa yhtion johtoa julkistamaan jatkuvasti ajankohtaista tietoa markkinoille (FIVA

2021). Ojantakaisen ja Wistin (2022) mukaan MAR kuitenkin méiérittelee, ettd yhtion johto
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voi tietyissd tilanteissa lykéatd tiedottamista, kunhan se ei johda markkinoita harhaan. On
olennaista, ettdi suomalaisten  yhtididen johdon tulee  huomioida ndma
tiedonantovelvollisuudet, kun se péattda tiedottamisen tasosta. Tiedottamisen pitdd myos

olla johdonmukaista tilikaudesta toiseen.

2.3 Vapaaehtoinen tiedottaminen

Alsughayerin ja Alyousefin (2021, 680) mukaan vuosikertomuksissa esiintyva
tiedottaminen on olennainen osa yhtididen ulkoista raportointia, koska se méérittelee
sijoittajien saaman tiedon muodon ja madrén. Gray et al. (1995) méérittelevit vapaachtoisen
tiedottamisen ylimddrdisend informaation tuottamisena, jonka yhtion johto nékee
paétoksenteon kannalta merkityksellisend. Heiddn mukaansa vapaaehtoiseen tiedottamiseen
liittyy aina erillinen kannustin tuottaa yliméérdista informaatiota, joten tiedottamisen
taustalla on aina hyoty, jonka yrityksen johto pyrkii saavuttamaan (Gray et al. 1995, 555).
Skogsvikin (1998) mukaan vapaaehtoinen tiedottaminen on yksityisté ja ylimédraisti tietoa,
minkd julkaiseminen perustuu johdon harkintaan. Héinen tutkimuksensa perusteella
yliméddrdistd tietoa voidaan odottaa julkistettavaksi ainoastaan, mikéli silld on positiivinen
vaikutus yhtion markkina-arvoon (Skogsvik 1998, 361). Al-Janadi et al. (2011) taas nidkevit
vapaachtoisen tiedottamisen olevan vélttimattoménd yhtidille ja sen sidosryhmille, silld
pakollinen tiedottaminen kattaa ainoastaan pienen osan yrityksen ominaisuuksista ja
toiminnasta. Ulkoiset sidosryhmét eivdt voi siis tehdd kattavia pdédtoksid ilman
vapaachtoisen tiedottamisen tuottamaa lisdinformaatiota. Tdmédn seurauksena my0dskédn

yhtiot eivit saa sidosryhmien tuottamaa panosta itselleen. (Al-Janadi et al. 2011)

Vapaaehtoinen tiedottaminen juontuu l&dhtokohdasta, jossa sijoittajat vaativat yhtiota
tuottamaan enemmin tietoa pitkdn aikavélin strategiaan ja taloudelliseen suorituskykyyn
liittyen (Calabro & Torchia 2016, 593). Healy ja Palepu (2001, 408) toteavat, ettd
vapaachtoisen tiedottamisen tarkoitus on vastata sijoittajien vaatimuksiin tiedottamisen
tasosta, jota sddntdihin ja lakeihin perustuva niin kutsuttu pakollinen tiedottaminen ei kata.
Tiedottamisen kysyntd syntyy informaation epdsymmetrisyydestd ja agenttikustannuksista
johdon ja sijoittajien valilla (Healy & Palepu 2001, 406). Sijoittajien kysynté asettaa yhtion
johdon asemaan, jossa se joutuu paljastamaan ainoastaan johdon saatavilla olevaa

yliméddrdistd tietoa. Yhtion johto ei kuitenkaan halua paljastaa kaikkea yksityistd tietoa
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kilpailijoihin, oikeudellisiin vastuisiin, erilaisiin signaaleihin ja agenttiongelmiin liittyvien
kustannusten takia. Niistd viimeinen liittyy corporate governancen kannalta keskeiseen
agenttiteoriaan. (Mohamed 2014, 46—47) Agenttiteoria auttaa siis tarkastelemaan

perimmaisid syitd vapaaehtoiselle tiedottamiselle. (Marston, Shrives &Watson 2002, 290)

Hussainey, Khlif ja Samaha (2015, 15) tunnistivat vapaaehtoisen tiedottamisen vuosikerto-
muksissa esiintyvédnd informaationa, joka koskee yhteiskunnallisia ja ymparistollisid asioita
sekd aineettomaa pddomaa. Heiddn mukaansa yleiselld tiedottamisella tarkoitetaankin
vuosikertomuksissa esiintyvii tietoa, johon kuuluu eri osa-alueita. My0s esimerkiksi Gray
et al. (1995) jakoivat vapaaehtoisen tiedottamisen osa-alueet taloudellisiin, strategisiin ja ei-
taloudellisiin, silld heiddn mukaansa eri alueet antavat yhtion sidosryhmille kattavampaa
tietoa. Tdmaén lisdksi vapaaehtoista tietoa esiintyy riskienhallintaan (Ahmed et al. 2018),
tulevaisuutta (Hussainey & Wang 2013; Cheng & Courtenay 2006) ja yhteiskuntavastuutta
(Raimo et al. 2020) koskevissa asioissa. Vuosikertomuksiin perustuvan tiedon lisdksi
tieteellisesséd  kirjallisuudessa  vapaaehtoista tiedottamista on tutkittu yhtididen
porssitiedotteiden avulla. Lahkal (2005) mittasi tiedottamista sen perusteella, kuinka usein

ja miten paljon yhtiét julkaisivat yliméériisid tiedotteita, kuten neljannesvuosiraportteja.

2.4 Agenttiteoria

Keskeisen osa jokaisen pOrssiyhtion toimintaa on johdon ja osakkeenomistajien vilinen
suhde. Jotta yhtion johto voisi tehdé padtoksid, omistajien tulee antaa heille pdatantivaltaa.
Péaatantdvallan siirtdiminen omistajilta johdolle kdynnistdd pddmies-agenttiongelman, silla
péétoksid tekevilld johdolla on ristiriitaisia intressejd omistajien kanssa. (Chow et al. 2007,
557). Lewis (2010) ndkee agenttiteorian kehittyneen kolmen eri vaiheen kautta. Berle ja
Means (1932) olivat ensimmdisid, jotka esittivit ajatuksen johdon ja omistuksen
eriytymisestd. Heiddn ndkemyksensd mukaan johto ei toimi tdysin omistajien intressien
mukaan, vaan he edistdvit myos omia henkilokohtaisia tavoitteitaan. Tdmén jdlkeen Jensen
ja Meckling (1976) sovelsivat Berlen ja Meansin tutkimusta asettaen modernin pohjan
agenttiteorialle tunnistaessaan agenttiongelman, joka pyrki selittiméén johdon ja omistajien
vélistd ristiriitaa. Ristiriita syntyy heiddn mukaansa informaation epdsymmetrisyydesta.
Jensenin ja Mecklingin viitekehyksen mukaan omistajat ndhddén pddmiehend ja johto

agenttina (Lewis 2010, 223). Myohemmin Fama ja Jensen (1983) jatkoivat tutkimusta
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omistuksen ja mdiérdysvallan eriytymisestd, jossa agenttiongelmia on vélttdmétonta
kontrolloida yhtion selviytydkseen. Viimeisimpdnd agenttiteorian vaiheena Lewis (2010,
224) esittdd omistajien yhteyden institutionaalisiin sijoittajiin, jonka myodtd omistajien ja

johdon intressiristiriidat ovat vihentyneet.

Osakkeenomistajien etuna on varmistaa yhtididen pitkdn aikavélin tuottojen maksimointi,
kun taas johdon pddtoksid ajavat useat erilaiset intressit, kuten maineen ja tyOpaikan
sdilyttdiminen sekd henkilokohtaisen varallisuuden luominen. Niiden intressien
eroavaisuudet johtavat konflikteihin, joita kutsutaan agenttikonflikteiksi. (Baysinger,
Kosnik & Turk 1991, 206) Toinen syy konfliktien syntymiseen on informaation epdsuhta
johdon ja omistajien vilill, silld omistajilla ei ole tdytté tietoa johdon tai yhtion toiminnasta.
Epédsymmetrinen informaatio voi johtua informaation puutteesta tai johdon virheellisesti
tiedottamisesta omistajille. (Chow et al. 2007) Agenttikonflikteja kuitenkin esiintyy aina
porssiyhtidissd, silld yleensd johto on yhtion ulkopuolinen toimija, eikd se koskaan omista
kaikkia yhtion osakkeita, minkd seurauksena paitoksenteko ja omistus eriytyvat. Talloin
johdolla saattaa olla ainakin tietyn tasoinen henkilokohtainen kannustin allokoida yhtion

taloudellisia resursseja tavalla, joka ei ole omistajien intressien mukaisia. (Chow 1982, 273)

Agenttiteoriaan liittyvdt konfliktit johtavat agenttiongelmiin ja -kustannuksiin jotka siis
syntyvit, kun johdon pditokset ovat ristiriidassa omistajien kanssa. (Li 1994, 361)
Agenttikustannusten tarkoitus on kontrolloida agenttiongelmia johdon ja omistajien vililld,
silld agenttikustannuksia syntyy ainoastaan agenttiongelmien seurauksena (Chow et al.
2007, 558). Jensen ja Meckling (1976, 308) jakavat agenttikustannukset kolmeen osaan: 1)
monitorointikustannuksiin, jolla valvotaan agenttia 2) sitouttamiskustannuksiin, jolla agentti
rakentaa luottamusta pddmieheen ja 3) residuaalikustannuksiin, jotka syntyvét agentin ja
pddmiehen ristiriidoista monitorointi- ja  sitouttamiskustannuksista  huolimatta.
Agenttikustannusten kokonaismddrd mitataan edelld mainittujen kustannusten summana
(Jensen & Meckling 1976). Toinen tapa médritelld agenttikustannukset on Angin, Colen ja
Lin (2000) jaottelu suoriin ja epdsuoriin agenttikustannuksiin. Ensimmadinen tapa méarittaa
omistusrakenteen ja johdon rahaméérdiset kustannukset ja jilkimmédinen mittaa menetettyja
tuloja tehottomien paédtdsten myotd. Angin et al. (2000, 84) mukaan agenttikustannukset ovat

sitd suurempia, mitd vihemmaén johto omistaa yhtion osakkeita.
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Koska agenttikustannukset syntyvdt johdon ja omistuksen eriytymisestd ja informaation
epdsymmetrisyydestd, niitd  voidaan  vdhentdd  johdon eri  valvonta- ja
kontrollimekanismeilla, joiden tehokkuus vaikuttaa agenttikustannusten tasoon (Jensen &
Meckling 1976, 323; Ang, Cole & Lin 2000, 83). Corporate governance on joukko
mekanismeja, joiden keskeinen tarkoitus on valvoa johtoa ja samalla varmistaa sen
tehokkaan toiminnan sijoittajien puolesta (Donnelly & Mulcahy 2008, 416). Talldin
ulkopuoliset sijoittajat suojelevat omia sijoituksiaan johdolta, joka saattaa kayttda tehotto-
masti yhtion varoja. Tehokkaiden corporate governancen mekanismien perimmiinen
tarkoitus on titen maksimoida omistajien saama arvo yhtidstd minimoimalla pad&mies-
agenttikonfliktit. Corporate governancen mekanismit voivat myds olla keinoja, jotka
yhdenmukaistavat johdon pddtokset omistajien intressien mukaisesti. (Armstrong, Guay &

Weber 2010, 180)

Ahmedin, Khlifin ja Souissin (2017) mukaan tehokkaasti jirjestetty corporate governance
on keskeinen keino johdon kontrolloimiseksi ja agenttikustannusten laskemiseksi. Tdmén
seurauksena ldhtokohtaisesti korkeammat agenttikustannukset johtavat tehokkaampiin
corporate governancen mekanismeihin (Dey 2008). Omistusrakenne ja hallitus ovat
tarkeimpid sisdisid mekanismeja, jotka vdhentévit konflikteja johdon ja omistajien valilla
(Al-Saidi & Al-Shammari 2012, 135). Toisaalta Marstonin et al. (2002, 291) mukaan
agenttikustannukset vaihtelevat yhtididen corporate governancen eri ominaisuuksien
mukaan, jolloin ne eivét toimi mekanismeina johdon kontrolloimisena vaan tekijoind, jotka
aiheuttavat agenttiongelmia. Esimerkiksi tietynlainen omistusrakenne (Broberg et al. 2009)
tai hallituksen kokoonpano (Bueno et al. 2018) saattavat lisdtd agenttikustannuksia, jolla on
vaikutusta johdon kokeman kontrolloinnin tasoon. Corporate governancen mekanismeja

agenttiteorian ndakokulmasta kdydadn tarkemmin ldpi tulevissa alakappaleissa.

2.4.1 Agenttiteoria ja vapaachtoinen tiedottaminen

Agenttiteorian kautta voidaan etsid syitd johdon tiedottamispaitoksille, koska yhtion johdon
tekemit pdidtokset vaikuttavat merkittavésti agenttikonfliktien syntymiseen (Marston et al.
2002, 290; Florackis 2008, 37). Raimon et al. (2020, 1153) mukaan agenttiteoria tarjoaa
perustelun sille, miksi johto luovuttaa tietoja sijoittajille vapaaehtoisesti. Kyseisen teorian

ndkokulmasta vapaaehtoisen tiedottamisen lisdédminen on kannattavaa johdolle, kun
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tarkoituksena on laskea agenttikustannuksia ja titd kautta vdahentdd pddmiehen ja agentin
konflikteja (Bueno et al. 2018, 888). Koska johdolla on luonnollisesti enemmaén yksityista
tietoa omistajiin verrattuna, omistajat haluavat varmuuden, ettei johto kédytd sille annettuja
resursseja omien intressien mukaisesti (Cooke 1989). Vapaaehtoinen tiedottaminen voi titen
myos olla johdon keino vakuuttaa omistajat siitd, ettd se toimii omistajien etujen mukaisesti
ja ndin vihentdd sille aiheutuvia sitouttamiskustannuksia. Tdma on tilanne, mikéli omistajat
kokevat vapaaehtoisen tiedottamisen lisddvdn informaation laatua ja titen laskevan

agenttikustannuksia. (Marston et al. 2002, 290-291)

Kuten johdannossa mainittiin, sijoittajat haluavat varmuuden siité, ettd heiddn pddomansa
ovat tehokkaassa kdytossd. Shleifer ja Vishny (1997, 741) nékevit agenttiteorian yhdistyvin
johdon antamaan tietoon siten, ettd johto haluaa vakuuttaa omistajat pddoman tehokkaasta
kéytostd. Vapaaehtoinen tiedottaminen on titen keino parantaa omistajien tietoisuutta yhtion

toiminnasta, joka vihentdd vuorostaan johdon kantamia sitouttamiskustannuksia.

Vapaaehtoinen tiedottaminen voidaan siis ndhda tekijénd, jonka merkitys on suurempi, kun
monitorointi- sitouttamis- ja residuaalikustannukset ovat suuria. Tétd tukee Healyn ja
Palepun (2001, 406) toteamus vapaaehtoisen tiedottamisen kysynnidn juontuvan
informaation epdsymmetrisyydestd ja tdstd johtuvista agenttikonflikteista johdon ja
sijoittajien vélilld. Vapaaehtoinen tiedottaminen on tilldin johdon keino vidhentdd tai
kokonaan estdd agenttiongelmien syntyminen (An et al. 2011). Myds Donnelly ja Mulcahy
(2008, 420) ndkevit vapaaehtoiseen tiedottamiseen liittyvien kustannusten ja hyotyjen
tasoon vaikuttavan yhtion ominaisuudet. Télloin vapaaehtoinen tiedottaminen ei valttimatta
laske jo alhaisia agenttikustannuksia, jolloin sen tuomat hy6dyt jaavét pieniksi niin johdolle
kuin omistajillekin. Cerbionin ja Parbonettin (2007) mukaan korkeat kustannukset
vapaachtoisesta  tiedottamisesta saattavat tehdd siitd kannattamatonta, mikéli
agenttikustannuksia ja informaation epdsymmetrisyyttd voidaan vihentéa sisdisten corporate
governancen mekanismien avulla. Taméd on yhteydessd Forkeriin (1992), joka tunnisti
vapaachtoisen tiedottamisen optimaalisen tason sen laadun ja siihen liittyvien kustannusten
kautta. Tarpeettoman suuri tiedottamisen taso johtaa hdnen mukaansa informaation
keradmisen kustannuksiin, eikd yhtio titen hyody ylimairéisestd informaation tuottamisesta

(Forker 1992, 111).
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Teoriassa corporate governancen ja vapaaehtoisen tiedottamisen vélilldi voi olla
komplementaarinen eli tdydentdvé tai substituuttinen eli korvaava suhde. Agenttiteoriassa
corporate governancen mekanismit lisddvét johdon valvontaa ja tarjoavat tehokkaampia
kontrollimekanismeja, mitkd vdhentdvit johdon opportunistista kdytostd. (Ho & Wong
2001) Témin myotd tehokkaat kontrollimekanismit saavat johdon véhentdmédn
epasymmetristd informaatiota ja tiedottamaan lisdd, minkd seurauksena vapaachtoisen
tiedottamisen taso lisddntyy tehokkaan corporate governancen kautta (Allegrini & Greco
2011, 191). Toisaalta tehokkaat corporate governancen mekanismit védhentévit
agenttikustannuksia ja epdsymmetristi informaatiota, jonka myotd vapaachtoisen
tiedottamisen tarve vihenee, eivdtkd hallitus tai omistajat vaadi johdolta ylimaardista
tiedottamista. (Ho & Wong 2001) Téssd substituuttisessa suhteessa corporate governance ja
vapaachtoinen tiedottaminen ovat vaihtoehtoisia mekanismeja agenttikustannusten
laskemiseksi (Allegrini & Greco 2013). Agenttikonfliktien vdhentdmisen nikokulmasta
tehokas omistusrakenne ja hallituksen kokoonpano voivat siis lisdtd tiedottamista, joka on
seurausta alhaisista agenttikustannuksista, kuten Garcia-Meca ja Sanchez-Ballesta (2010,
604) esittdavit. Toissijaisesti ne voivat vdhentdd vapaaehtoista tiedottamista, koska se

ndhdédn tarpeettomana (Kabra & Saha 2022, 128).

2.4.2 Agenttiteoria ja yhtididen omistusrakenne

Koska agenttiteoriaan liittyvit konfliktit ovat 14htoisid johdon ja omistuksen eriytymisestd,
omistusrakenteella on oletettavasti tirked merkitys pddmiehen ja agentin vélisissd suhteissa.
Eng ja Mak (2003, 326) toteavatkin omistusrakenteen méérittelevan johdon kontrolloinnin
ja titd kautta tiedottamisen tason. Tietynlainen omistusrakenne ndhddén tehokkaana
kontrollikeinona, silld agenttiteorian valossa omistusrakenne on merkittdvissd asemassa
johdon kontrolloimiseksi (Donnelly & Mulcahy 2008, 419). Al-Saidin ja Al-Shammarin
(2014, 135) mukaan omistajien oikeus valita vuosittain yhtion hallitus vaikuttaa epdsuorasti
johdon toimintaan kontrolloinnin ja valvonnan kautta. Mikili omistajat eivét ole tyytyvéisid
hallituksen kontrollin tasosta ne voivat vaihtaa hallituksen ja ndin vaikuttaa johdon

péétoksiin tiedottamisesta (Jakobsson & Korkeamiki 2014, 10).

Keskittynyt omistusrakenne lisdd yksittdisten osakkeenomistajien roolia valvonta- ja

kontrollimekanismina, silld suurien yksittdisten omistajien valvonta aiheuttaa pdamichelle
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vihemmain sitouttamiskustannuksia (Donnelly & Mulcahy 2008, 419). Pienilld omistajilla
ei mydskddn ole kannustimia valvoa johtoa, joka aiheuttaa omistajille
monitorointikustannuksia, kun taas suurten omistajien kannustimet valvontaan tekevét siita
my0s tehokkaampaa vidhentden samalla johdon ja omistajien konflikteja (Florackis 2008).
Shleiferin ja Vishnyn (1997, 753) mukaan méérdysvaltaa kayttavdt suuret omistajat
tehostavat ja helpottavat johdon valvontaa, koska osakkeiden tuoma &inimddrd ei ole
jakautunut usean eri sijoittajan kesken. My0s agenttiteorian valossa kustannukset johdon ja
omistajien vélilld laskevat keskittyneen omistusrakenteen myo6td, silld merkittavélla
omistajalla on sitd suuremmat intressit johdon kontrolloimiseksi, mitd enemmaén se omistaa
yhtidstd (Ang et al. 2000, 87). Talloin vapaaehtoisen tiedottamisen taso on alhaisempaa, silld

omistajilla ei ole tarvetta viahentdi jo alhaisia agenttikustannuksia.

Vaihtoehtoisesti hajautunut omistusrakenne vdhentdd johdon kontrollointia ja titd kautta
omistajien vaikutuksia yhtion tiedottamiskdyténtoihin ja lisdéntyneeseen haluun lisdtd sitd
(Barako, Hancock & 1zan 2006, 112). Myd6s Fama ja Jensen (1983) esittivit, ettd hajautunut
omistusrakenne lisdd konflikteja johdon ja omistajien vélilld. Sen seurauksena omistajat
tarvitsevat enemmén ulkoista tietoa varmistuakseen johdon toimivan niiden etujen
mukaisesti. Toisaalta Hossain et al. (2006, 77) nostavat esiin merkittdvin omistajan
taloudellisen sitoutumisen yhtioon, minkd johdosta silld on kannustin lisdtd johdon
tuottaman  yksityisen informaation kustannuksia, mikd véhentdd informaation
epdsymmetrisyyttd. Yksi keino tdhdn on vapaaehtoisen tiedottamisen lisddminen, jonka
seurauksena johdon ja omistajien intressit yhdistyvét. Keskittyneen omistusrakenteen myoté
merkittdvilld osakkeenomistajalla voi olla myds mahdollisuus nimittdd yhtidkokouksen
kautta hallituksen jdsenid, jotka ajavat sen omia intressejd, kuten tiettyjen johtoryhmén
jdsenien nimittdmisen (Alisa et al. 2003). Tdméan perusteella keskittyneen omistusrakenteen
ja epdsymmetriseen informaation yhteyteen vaikuttavat siis merkittdvin omistajan omat

intressit tiedottamisen tasosta.

Hajautuneen omistusrakenteen keskeinen ongelma on agenttikustannusten nousu, silld
yhdelldkdén omistajalla ei ole riittdvésti kontrollimahdollisuuksia johtoa kohtaan (Berle &
Means 1932; Jensen & Meckling 1976). Vaikka agenttiteoriassa esitetty agenttisuhde
nidhdddn useimmiten johdon ja osakkeenomistajan vélisend relaationa, yhtidissd esiintyy

muitakin agenttisuhteita (Madhonen & Villa 2007, 86). Keskeisin niistd agenttisuhteista on
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vihemmist6osakkeenomistajan ja méédrddvan eli kontrolloivan osakkeenomistajan vilinen
suhde, niin sanottu péddmies-pddmies suhde (Aho & Kaivo-oja 2009). Keskittynyt
omistusrakenne saattaa johtaa tilanteeseen, jossa johdon tiedottamisella ja taloudellisella
raportoinnilla on pienempi merkitys omistajille, silla johdon kontrolloinnista eivét vastaa
ulkopuoliseen tietoon nojautuvat yhtion ulkopuoliset jdsenet. Kontrolloiva omistaja saattaa
nojautua yksityiseen informaatioon, jota vihemmistdomistajat ei saa haltuunsa, mika laskee
sekd tiedottamisen tasoa ettd vihemmistdomistajien asemaa yhtiossi. (Ahmed et al. 2017,
379) Télloin agenttikonfliktit ja niistd johtuvat kustannukset eivit ole johdon ja omistajien

vaan merkittdvdn omistajan ja vihemmistdomistajan vilisid.

Suoran kontrollointimekanismin ohella omistusrakenne voi toimia johtoa ja omistajaa
yhdistidva tekijdnd. Edellisen kappaleen perusteella agenttiongelmat syntyvét johdon ja
omistuksen eriytymisen myotd, joten pdinvastaisesti omistuksen ja johdon pééllekkaisyys
vihentdvit agenttikustannuksia. Chown (1982, 273) mukaan suurempi johdon omistus
vihentdd sen kannustimia siirtdd pddomia omistajilta itselleen. Téll6in johdon omistus toimii
keskittyneen omistusrakenteen ohella keinona vihentdd agenttikustannuksia, kuten Jensen
ja Meckling (1976) esittavit. Tami edistdd johdon pyrkimyksid toimimaan tavalla, joka
hyodyttdd samanaikaisesti johtoa ja omistajia ilman erillisisid kontrollikeinoja, jotka
nostaisivat agenttikustannuksia (Eng & Mak 2002, 326). Komplementaarisesta
ndkokulmasta yhtion johto pyrkii tilloin sellaisiin pddtoksiin, kuten tiedottamisen
lisddmiseen, jolloin intressit yhdistyvét johdon omistuksen myo6td. (Denis, Denis & Sarin
1999, 1072). Substituuttisesti vapaaehtoisen tiedottaminen toimii ainoastaan yhtené keinona
alentaa agenttikustannuksia, joten johdon omistus véhentdisi vapaachtoista tiedottamista,
koska silld ei ole tarvetta vihentdd niitd. Toisaalta johdolla saattaa olla kannustin vdhentida
epasymmetristd informaatiota tiedottamisella, jos sen omistusosuus on pieni, koska se haluaa

vihentdd valvontaa ja niistd aiheutuvia agenttikustannuksia. (Eng & Mak 2002).

On kuitenkin tirkedd huomioida Denis ja McConnellin (2003, 3) esittimé viite, ettd johdon
merkittdvd omistus voi mahdollistaa sen omien etujen ajamisen, silld sen vastuu
ulkopuolisille omistajille on vdhdisempi. Johdon merkittivd osakkeenomistus ja ddnivalta
lisdd tdten sen kannustimia vdhentdd ldpindkyvyyttd sdilyttddkseen asemansa omistajiin
ndhden, joka laskee kontrollointia ja tdtd kautta vapaaehtoista tiedottamista, vaikka

tiedottaminen olisi omistajien intressien mukaista. (Shleifer & Vishny 1997, 741; Ahmed et
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al. 2017, 381). Téta tukee Florackisin (2008) ajatus, jonka mukaan johdon liian suuri omistus
yhtiostd ajaa sen intressit pois omistajien vastaavista, vaikka tilanne on pdinvastainen

alhaisemman omistuksen kohdalla.

2.4.3 Agenttiteoria ja yhtididen hallituksen kokoonpano

Faman ja Jensenin (1983, 313) mukaan yhtion hallitus on merkittdvin sisdinen mekanismi
johdon kontrolloimiseksi. Tdmé johtuu siitd, ettd hallituksella on laillinen oikeus ja
velvollisuus valvoa ja kontrolloida sekd toisaalta palkita ja rangaista johtoa sen
suoriutumiseen perustuen erottamalla tai palkitsematta jattamiselld (Li 1994, 359). Liséksi
yhtion hallitus toimii linkkind omistajien ja johdon vélilld, jonka yhtidon omistajat valitsevat
tekemiddn padtoksid (Bueno et al. 2018, 889). Vaikka omistajat valitsevat hallituksen
valvomaan sen etuja, on mahdollista etteivét hallituksen jésenet toimi omistajien etujen
mukaisesti, taikka sen paédtokset ovat litan my6hdisid ja kevyitd (Jensen 1993, 863). Shleifer
ja Vishny (1997, 751) korostavat, ettd itse hallituksen olemassaolo ei riitd, vaan silla tulee
olla tiettyjd ominaisuuksia johdon tehokkaaseen valvontaan ja kontrolliin. Raimo et al.
(2020, 1154) mainitsevat koon ja riippumattomuuden olevan keskeisid ominaisuuksia, jotta
hallitus voi valvoa johtoa ja ndin varmistaa, ettd se toimii tehokkaasti omistajien etujen

mukaisesti.

Listayhtididen hallinnointikoodi sanoo, ettd hallituksen koon pitdd mahdollistaa sen tehokas
toimiminen (Arvopaperimarkkinayhdistys 2020, 22). Agenttiteoria ei anna yksiselitteista
vastausta onko hallituksen koko positiivinen vai negatiivinen tekija johdon kontrolloinnissa
ja tatd kautta tiedottamisen kasvattamisessa tai vihentdmisessd. Ldhtokohtaisesti hallituksen
kyky kontrolloida johtoa ja sen tiedottamispddtoksid kasvaa jdsenten médrin lisddntyessd,
koska hallituksessa on enemmén jdsenid valvomaan johtoa (Alsughayer & Alyousef 2021,
683). Toisaalta hallituksen koon rajoittaminen voi parantaa sen suorituskykyéd, jonka myoté
johdon valvominen on helpompaa ja hallituksen toiminta tehokkaampaa kuten Fama (1980,
856) toteaa. Hallituksen suuri koko kasvattaa padtoksenteon puutteesta ja kommunikaation
alentumisesta johtuvia kustannuksia omistajille, jolloin johdon valvonnan kustannukset

kasvavat, eikd johdolla ole kannustinta tuottaa ylimédérdista tietoa (John & Senbet 1998).
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Jensenin (1993, 865) mukaan hallituksen suorituskyky laskee yli kahdeksan jésenen jélkeen,
minkd valossa suurempi hallitusten jdsenten méadrd véhentdisi johtoon kohdistuvaa
valvontaa. Syiksi hdn mainitsee kommunikaation ja pddtdksenteon vaikeuden hallituksen
sisélld. Hermalin ja Weisbach (2001, 13) ndkevit, ettd liian suuret hallitukset lisddvét
agenttikustannuksia hallituksen jdsenten vapaamatkustuksen takia, jolloin hallituksen rooli
on symbolinen eikd johtoa valvova osa yhti6td. Myods Calabro ja Torchia (2016) mukaan
suuret hallitukset ovat tehottomia, eivitkd ne kykene valvomaan johtoa yhtd hyvin kuin
pienemmait hallitukset. Merkittdvd syy tdhdn on se, ettd pienemmissd hallituksissa
informaatio on keskittyneempii, mik4 helpottaa pdatoksentekoa (John & Senbet 1998, 389).
Hallituksen tehottomuus johtaa siihen, ettei hallitus pysty kontrolloimaan johtoa ja saada siti
luovuttamaan yksityistd informaatiota sijoittajille. Toisaalta suuremmat agenttikustannukset

johtavat tiedottamisen kasvuun (Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta 2010, 607).

Hallituksen tehokkuuteen vaikuttavat koon lisdksi sen riippumattomuus (Florackis 2008,
42). Bueno et al. (2018) nédkevit, ettd hallituksen riippumattomien eli itsendisten jdsenten
paidtoksenteko on kauaskantoisempaa, objektiivisempaa sekd tehokkaampaa, ja siind
korostuu my6s johdon valvonta. Leungin ja Horwitzin (2004, 242) mukaan niilld on
keskeinen rooli suojella osakkeenomistajien intressejd sekd rajoittaa johdon padtoksii.
Riippumattomat jdsenet myds pyrkivit lisddméén tiedon ldpindkyvyyttd ja valvomaan johtoa
tehokkaasti, milld on positiivinen vaikutus vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon (Gisbert &
Navallas 2013, 3). Kuitenkin tehokkaampi johdon valvonta ja parempi omistajien etujen
ajaminen laskee agenttikustannuksia, joka vdhentdd omistajien tarvetta vapaaehtoiselle

tiedottamiselle (Eng ja Mak 2003).

Koska riippumattomat jasenet ovat yhtion ulkopuolisia toimijoita, ne eivét saa samanlaista
yksityistd tietoa mitd merkittdvit omistajat tai ei-itsendiset hallituksen jdsenet saavat. Mikéli
itsendiset jdsenet kokevat johdon kontrollointikustannukset korkeiksi, he voivat vaatia
johtoa jakamaan ylimééaridista tietoa, joka on sekd heidéin ettd sijoittajien saatavilla. (Dalton,
Daily, Ellstrand & Johnson 1998, 270-271) Oletettavasti tdmé on sitd yleisempdd mitd
enemman yhtion hallituksessa on itsendisid jdsenid, silld heiddn pédéténtdvaltansa johtoa

kohtaan kasvaa (Fama & Jensen 1983).
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Agenttiteorian mukaan tehokkaat hallitukset koostuvat riippumattomista jésenistd, joihin
johto ei voi vaikuttaa (Dalton et al. 1998, 271). Tdméankin valossa tiedottamisen taso kasvaa,
mitd enemmadn hallituksessa on riippumattomia jasenid. Toisaalta Armstrong et al. (2010)
toteavat, etteivit riippumattomatkaan jasenet ole taysin ulkopuolisen tiedottamisen varassa,
jolloin niiden péditdksenteko perustuu osittain johdon sisdiseen tiedottamiseen. T&lldin
sisdisen tiedon puute johtaa siihen, ettei hallitus voi valvoa johtoa tehokkaasti, jolloin se ei

toimi omistajien intressien mukaisesti tiedottamisen osalta.

Taulukko 1. Corporate governancen ja vapaaechtoisen tiedottamisen substituuttinen ja

komplementaarinen yhteys

Komplementaarinen suhde

Corporate governancen mekanismi Substituuttinen suhde tiedottamiseen tiedottamiseen

Omistusrakenne

Keskittynyt omistusrakenne Negatiivinen : suurella omistajalla on Positiivinen : suurella omistajalla on kyky
kyky valvoa johtoa, joka vdhentdd vaikuttaa johdon tiedottamispaétoksiin.
vapaachtoisen tiedottamisen tarvetta. Negatiivinen : suuri omistaja ei toimi

vihemmistoomistajien etujen mukaisesti,
vaan nojautuu yksityiseen informaatioon.

Johdon omistus Negatiivinen : johdon omistus pienentdd  Positiivinen : johdon ja omistajien intressit
agenttikustannuksia, joka vihentdd yhdistyvit, jolloin johto lisdé
vapaacehtoisen tiedottamisen tarvetta. tiedottamisen tasoa.

Hallituksen ominaisuudet

Hallituksen koko Positiivinen : liian suuri hallitus estdd Positiivinen: suurempi hallitus on tehokas
johdon tehokkaan valvonnan, joka lisdd  ja pystyy toimimaan omistajien etujen
agenttikustannuksia. Tama lisda mukaisesti
vapaaehtoisen tiedottamisen tarvetta. Negatiivinen : tehoton hallitus ei pysty

toimimaan omistajien etujen mukaisesti,
jolloin tiedottamisen taso laskee.

Hallituksen riippumattomuus Negatiivinen : riippumattomat hallituksen Positiivinen : riippumattomat hallituksen
jdsenet valvovat johtoa tehokkaasti, joka jdsenet toimivat tehokkaasti omistajien
véhentdd agenttikustannuksia. Tamé etujen mukaisesti ja vaativat johtoa
vihentdd vapaaehtoisen tiedottamisen lisdamaén tiedottamista.
tarvetta.

Taulukossa 1 on esitetty corporate governancen mekanismien ja vapaachtoisen
tiedottamisen vélinen suhde komplementaarisesta ja substituuttisesta nékokulmasta
omistusrakenteen ja hallituksen ominaisuuksien ndkokulmasta. Komplementaarisesta
ndkokulmasta vapaaehtoinen tiedottaminen lisdd informaation vélittymistd johdon ja
omistajien vililld, ja samalla tehokas corporate governance véhentdd johdon
mahdollisuuksia hyodyntdd epdsymmetristd informaatiota (Cerbioni & Parbonetti 2007).
Substituuttisesta ndkdkulmasta vapaaehtoinen tiedottaminen on yksi corporate governancen

mekanismi muiden ohella, ja sen taso méardytyy agenttikustannusten myd6td. Mikéli yhtion
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corporate governance on tehokas omistusrakenteen ja hallituksen ominaisuuksien myoté,

omistajat eivit koe ylimairéisen tiedon hyddyttivén heitd. (Eng ja Mak 2003)
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3 Vapaaehtoinen tiedottaminen ja corporate governance

alemmissa tutkimuksissa

Edelliseen kappaleeseen perustuen agenttiteoria ei anna yksiselitteistd vastausta siihen,
miten omistusrakenne ja hallituksen ominaisuudet vaikuttavat vapaaehtoiseen
tiedottamiseen. Tamén kappaleen tarkoitus on tutkia corporate governancen ja
vapaachtoisen tiedottamisen yhteyksid aiempaan kirjallisuuteen ja  keskeisiin

tutkimustuloksiin nojautuen.
3.1 Vapaaehtoisen tiedottamisen mittaaminen

Lukuisista tutkimuksista huolimatta vapaaehtoinen tiedottaminen on saanut jatkuvaa
huomiota vuosikymmenestd toiseen. Yksi keskeisimmistd syistd tdhdn on se, ettd
vapaacehtoinen tiedottaminen on méérittelemétontd sen sisdllon puolesta (Alsughayer ja
Alyousef 2021, 680). Marstonin et al. (2002, 289) mukaan vapaaehtoinen tiedottaminen
syntyy vuosikertomuksista, pressijulkaisuista, osakkeenomistajille suunnatuista kirjeistd ja
osavuosikatsauksista. Voidaan siis ajatella, ettd sithen kuuluu seké tiedon olemassaolo ettd
tiedon sisdltd (Marston et al. 2002, 290). Hatif et al. (2021) nidkevit, ettd viime vuosina
suureen asemaan noussut yhteiskuntavastuuraportointi on asettanut vapaachtoisen

tiedottamisen vield suurempaan asemaan aiempiin vuosikymmeniin verrattuna

Keskeinen ongelma tieteellisessd kirjallisuudessa on ollut vapaaehtoisen tiedottamisen
mittaamisen vaikeus (Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta 2010, 611). Vaikka useat eri
tutkimukset mittaavat vapaaehtoista tiedottamista samoista ldhtokohdista, tutkijat eivét ole
16ytanyt yhteistd teoriaa, joka tukisi tiettyd mittaamistapaa (Artiach & Clarkson 2011, 26).
Aritach ja Clarkson (2011) jakavat tiedottamisen mittaamisen rakennettuun mittaristoon ja
ulkoisesti tuotettuun mittaristoon. Mittaamiseen on kéytetty kyselytutkimuksia, luonnollisen
kielen kasittelyjdrjestelméa, (natural language processing), tiedottamisindeksié ja ulkoiseen

tietokantaan perustuvaa mittaristoa (Beyer et al. 2010, 311; Garcia-Meca & Sanchez-
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Ballesta 2010, 611). Néistd kaksi ensimmaistéd ovat itserakennettuja ja viimeinen ulkoisesti

tuotettu mittaristo (Artiach & Clarkson. 2011).

Jokseenkin vakiintuneeksi mittariksi on noussut Grayn et al. (1995) kehittelema
tarkistuslista eli tiedottamisindeksi, jota lukuisat tutkijat (muiden muassa Eng & Mak 2003;
Broberg et al. 2009; Huafang & Jianguo 2007; Ho & Taylor 2013) ovat hyddynténeet
tiedottamisen mittaamiseksi. Mittaristo keskittyy yhtididen antaman tiedon mairaén eika ota
kantaa informaation luonteeseen. Keskeinen syy méérillisen mittariston kédyttimiseen on
vapaachtoista tiedottamista mittaavan tietokannan puute ja toisaalta tiedottamisen
mittaamisen vaikeus (Lara, Navarro, Trombetta & Urquiza 2010, 398). Esimerkiksi Botosan
(1997) kéyttdd yhtend tiedottamisen mittarina AIMR:n (Association for Investment Mana-
gement and Research) kehittimid mittaristoa. Merkittdvd ongelma kyseisessd mittaristossa
on se, ettd se keskittyy ainoastaan suurimpiin ja seuratuimpiin teollisuusyrityksiin (Botosan
1997, 326). Tamin lisdksi Gisbert & Navallas (2013, 289) ndkevdit AIMR:n olevan
puolueellinen suuria yrityksid kohtaan tiedottamisen tason mittaamisessa. Myos Artiach ja
Clarkson (2011, 31) toteavat, ettd AIMR:ia kdyttavit tutkijat ovat joutuneet tekemédin useita
muutoksia, jotta kyseinen mittaristo olisi luotettava tiedottamisen mittaamiseksi. Useassa
maassa mukaan lukien Suomessa ei mydskdin ole saatavilla tiedottamismittaristoa. Nama

ovat keskeisimmait tekijit, minka takia itserakennettu mittaristo on kiytetympi keino.

Vuosikertomuksissa oleva vapaaehtoinen tiedottaminen jaetaan usein Grayta et al. (1995)
mukaillen strategiseen, taloudelliseen ja ei-taloudelliseen tiedottamiseen. Toisaalta
Alsughayer ja Alyousef (2021) kayttdvit FASB:n mdiéritelméé, jossa vapaaechtoinen
tiedottaminen jaetaan kuuteen eri osa-alueeseen. He kuitenkin toteavat minkd tahansa
ylimddrdisen informaation olevan vapaachtoista tiedottamista, eikd sen tarvitse tdyttdd
mitdén ennalta méidriteltyjd vaatimuksia. Kuitenkin Lara et al. (2010) tutkivat eri
mittaustapoja vapaacehtoiselle tiedottamiselle ja 10ysivdt mittaustavan vaikuttavan siihen,
mitkd tekijat vaikuttavat vapaaehtoiseen tiedottamiseen. He vertasivat yhtididen
tiedottamisen laatua ja miédrdd ja 10ysivit poikkeavia tuloksia, joka tukee Artiachin ja
Clarksonin (2011) tutkimusta. Tdmén mukaan tutkimustulokset voivat vaihdella kdytetyn

mittaustavan perusteella.
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3.2 Corporate governancen ja vapaaehtoisen tiedottamisen yhteys

Aiemmat tutkimukset ovat vahvistaneet, etti corporate governance ja vapaaechtoinen
tiedottaminen liittyvit toisiinsa (Alsughayer & Alyousef 2021, 682). Ho ja Taylor (2013)
tutkivat corporate governancen vaikutuksia vapaaehtoiseen tiedottamiseen Aasiassa vuosien
1996, 2001 ja 2006 aikana mitattaessa corporate governancea usean hallinnointirakennetta
kuvaavan mittarin avulla. Tulosten mukaan tehokkaasti jirjestetylld corporate governancella
oli suuri positiivinen vaikutus vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon, ja yhtididen ldpindkyvyys
on liitetty usein vahvaan corporate governaceen (Gul & Leung 2004, 353). Alsughayer ja
Alyousef (2021) tutkimuksen perusteella corporate governancen mekanismeilla oli jopa
suurempi vaikutus vapaaehtoiseen tiedottamiseen kuin yhtion taloudellisilla ominaisuuksilla
kuten koolla. Myds Hussainey ja Wang (2013) 19ysivit merkittdvin positiivisen yhteyden
tehokkaiden corporate governancen mekanismien ja vapaaechtoisen tiedottamisen vililla
Isossa-Britanniassa vuosien 19962007 aikana. Tutkijoiden mukaan corporate governancen
mekanismit my0ds paransivat vuosikertomusten tulevaisuuden arviointia koskevien tietojen
laatua. Aiempi kirjallisuus ei rajaudu ainoastaan corporate governaceen ja vapaaechtoiseen
tiedottamiseen, silld aiemmat tutkimukset ovat pyrkineet selvittiméén, miten vapaaehtoinen
tiedottaminen vaikuttaa muiden muassa yhtion arvostukseen, (Skogsvik 1998) pddoman
kustannuksiin, (Botosan 1997; Artiach & Clarkson 2011) ja markkinaympiristoon (Beyer et
al. 2010).

Vaikka tieteellinen kirjallisuus on osoittanut, ettd corporate governancella ja vapaaehtoisella
tiedottamisella on yhteys toisiinsa, niiden substituuttisesta tai komplementaarisesta suhteesta
el ole péisty yhteisymmairrykseen (Alsughayer & Alyousef 2021; Cerbioni & Parbonetti
2007, 792). Tutkijat eivdt olekaan yksimielisid siitd, miten corporate governance vaikuttaa
vapaachtoisen tiedottamisen tasoon. Esimerkiksi Patellin ja Prencipen (2007, 11) hypoteesin
mukaan corporate governancella ja vapaaehtoisella tiedottamisella on positiivinen suhde,
sillda korkeampi tiedottaminen vidhentdd tehokkaaseen corporate governanceen liittyvid
kustannuksia. Haniffa, Li ja Pike (2008) l6ysivét niin ikddn positiivisen yhteyden corporate
governance-mekanismien ja tiedottamisen vélilld. Heiddn tutkimuksensa aineettoman
pddoman tiedottamisen ja corporate governancen yhteydestd havaitsi tehokkaan corporate

governancen lisdévin vapaaehtoista tiedottamista Isossa-Britanniassa.
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Toisaalta Cerbioni ja Parbonetti (2007, 796) esittivit kysymyksen, miksi yhtion johto
tiedottaisi ylimadrdistd yksityistd tietoa, joka saattaisi laskea yhtion kilpailukykya
tutkiessaan corporate governancen yhteyttd osaamispddoman tiedottamiseen. Heiddn
tutkimuksensa perusteella corporate governancen ja tiedottamisen vélilldi on sekd
substituuttinen ettd komplementaarinen yhteys, silld corporate governancella néhtiin olevan
sekd negatiivinen ettd positiivinen yhteys vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Tamé tukee
osittain Dyen (2001, 194) ajatusta siité, ettd johto suojelee omistajia antamatta ylimaardista
tietoa, koska tehokas corporate governance tarjoaa riittdvdn johdon valvonnan tason
omistajille. Allegrinin ja Grecon (2011, 188) mukaan syy tidhdn on se, ettd tehokas corporate
governance itsessdédn laskee tiedottamisen lisddmisen taustalla olevia agenttikustannuksia.
Myo6s Hussaineyn ja Wangin (2013) tulosten perusteella corporate governancella oli sekd
substituuttinen ettad komplementaarinen suhde tiedottamisen tasoon.
Komplementaarisuudesta poiketen Enache ja Hussaieny (2020) I6ysivdat merkittdvin
substituuttisen suhteen corporate governancen ja tiedottamisen vélilld amerikkalaisissa
biotekniikan yhtidissd. Tutkimus on osittain ristiriidassa Patellin ja Prencipen (2007) saman
toimialan tutkimuksen kanssa, silldi he 10ysivdt corporate governancen yhteyden

korkeampaan tiedottamiseen.

Patelli ja Prencipe (2007) tutkivat corporate governancen vuorovaikutusta vapaaehtoiseen
tiedottamiseen italialaisissa yhtidissd, joiden omistusrakenteeseen kuului merkittdvd osak-
keenomistaja. Tutkimuksen mukaan vapaaehtoinen tiedottaminen oli suurempaa yhtidissa,
joiden corporate governancen mekanismit olivat tehokkaita. Patellin ja Prencipen (2007, 26)
mukaan corporate governance ja vapaaehtoinen tiedottaminen ovat rinnakkaisia
kontrollimekanismeja jotka tdydentdvit toisiaan. Heiddn lisdksi Allegrini ja Greco (2011)
16ysivit komplementaarisen suhteen tiedottamisen ja corporate governancen vdlilld, silld
corporate governancen néhtiin lisddvddn tiedottamista ja pdinvastoin. Toisaalta heididn
tutkimuksensa osoitti hallituksen koon lisddavén vapaaehtoista tiedottamista. Hermalinin ja
Weisbachin (2001) mukaan hallituksen koko tekee siitd tehottoman, joka kumoaa véitteen
komplementaarisesta suhteessa Allegrinin ja Grecon (2011) tutkimuksessa. Vaikka edelld
mainitut tutkimukset 10ysivdt komplementaarisen suhteen italialaissa yhtidissd, niiden
tulokset vapaaehtoisen tiedottamisen tasosta erosivat huomattavasti: Patelli ja Prencipe

(2007) 16ysivét keskiméérin 15 % ja Allegrini ja Greco (2011) 35 % tiedottamisen tason.
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3.3 Omistusrakenteen yhteys vapaaehtoiseen tiedottamiseen

Aiemmissa tutkimuksissa omistusrakenteen yhteyksid vapaaehtoiseen tiedottamiseen on
tutkittu useista eri ndkokulmista, vaikkakin vdhemmén verrattuna hallituksen
ominaisuuksiin.  Omistusrakennetta on  kuvattu muiden muassa omistuksen
keskittyneisyydelld, johdon-, perheen- ja valtionomistuksella sekd ulkomaisten ja
institutionaalisten sijoittajien omistuksella (Barako et al. 2006, 112). Ahmed et al. (2017)
tutkivat omistusrakenteen yhteyttd vapaaehtoiseen tiedottamiseen analysoimalla 69 aiempaa
tutkimusta aiheesta. Heiddn mukaansa keskittynyt omistusrakenne ja johdon omistus ovat
agenttiteoriaan pohjautuvassa kirjallisuudessa yleisid corporate governancen mekanismeja,
kun tutkitaan omistusrakenteen vaikutuksia vapaaehtoiseen tiedottamiseen: 39 tutkimusta
késitteli keskittynyttd omistusrakennetta ja 28 johdon omistusta. My0s Hatif et al. (2021)
tunnistivat omistusrakenteen merkittdvéna tekijéna selittimééin vapaaehtoisen tiedottamisen
vaihtelua eri yhtidissé, silld heiddn mukaansa se on ollut toiseksi eniten tutkittu aihe
vapaaehtoisen tiedottamisen tutkimuksissa. Tdstd huolimatta Hatif et al. (2021) eivit
loytdneet yksiselitteistd vastatausta sille, miten keskittynyt omistusrakenne ja johdon
omistus vaikuttavat vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon, silld tulokset olivat positiivisia,
negatiivisia ja ei-merkittdvid. Kabran ja Sahan (2020) meta-analyysin mukaan useat
tutkimukset eivit 10ytdneet yhteyttd omistusrakenteen ja vapaaehtoisen tiedottamisen vililla.
Konsensusta omistusrakenteen yhteydestd vapaaehtoiseen tiedottamiseen ei olla siis

16ydetty.

3.3.1 Johdon omistus ja vapaaechtoinen tiedottaminen

Leung ja Horwitz (2004) tutkivat johdon omistuksen vaikutuksia yhtididen tiedottamiseen
Hong Kongissa. He mittasivat johdon omistusta tydsuhteessa olevien hallitukseen kuuluvien
jasenten omistusosuudella, ja 10ysivét positiivisen yhteyden vapaaehtoiseen tiedottamiseen.
Tulosten mukaan johdolla oli kannustimia lisété tiedottamisen tasoa kun niiden omistus oli
enintdén 25 %, mutta titd suurempi omistus vdhensi tiedottamista. Leungin ja Horwtizin
(2004) mukaan tdmi on seurausta siitd, ettd hyvin suuri omistus yhtiostd sai johtajat
pidattdytymadn yliméérdisen tiedon tuottamisesta. Tulosten voidaan néhdéd indikoivan Denis
ja McConnellin (2003) esittdmdd viitettd, jonka mukaan hyvin suuri johdon omistus

vihentdd tiedottamista ulkopuolisille sijoittajille. Leungin ja Horwitzin (2004) lisdksi
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Barrosin, Boubakerin ja Hamrounin (2013), Karajehin (2019) sekd El-Shaibin ja Ismailin
(2012) mukaan johdon omistuksella on positiivinen yhteys tiedottamiseen. Barros et al.
(2013) mittasivat vapaaehtoista tiedottamista tiedottamisindeksin avulla vuosien 2006-2009
aikana. Heiddn tuloksensa osoittavat selvdn positiivisen yhteyden kyseisten tekijoiden

vilill4, joka osoittaa johdon lisddntyvin omistuksen yhdistdvén intressejd omistajien kanssa.

Karajeh (2019) taas ndkee johdon osakeomistuksen olevan tirked kontrollikeino, joka
juontuu johdon motiiveista lisdtd vapaaehtoista tiedottamista ja parantaa tiedottamisen
laatua. Hén mittasi omistusrakenteen ja vapaaehtoisen tiedottamisen vélistd yhteyttd
hierarkkisella regressioanalyysilla, ja tutkimuksen perusteella johtoryhmén omistus lisési
vapaachtoisen tiedottamisen laatua sekd maddrdd taloudellisen ja ei-taloudellisen
informaation, muttei strategisen informaation kohdalla. Tulosten mukaan johdolla on
merkittdvimpi rooli ensimméisen kahden osa-alueen tiedottamisessa. Karajehista (2019)
poiketen El-Shaib ja Ismail (2012) mittasivat johdon omistusta toimitusjohtajan ja
hallituksen ei-ulkopuolisten jidsenien osakkeenomistuksella. Heiddn mukaansa lisdéntynyt
johdon omistus vdhentdd sen ja omistajien vélisid agenttikonflikteja, jolla on positiivinen
vaikutus yhtién toimintaan. Tdmé taas kasvattaa johdon intressejd kasvattaa omistajien
saaman tiedon méérdd ja tatd kautta vapaaehtoista tiedottamista. Myos El-Shaib ja Ismail
(2012) mittasivat vapaaehtoista tiedottamista taloudellisilla, ei-taloudellisilla ja strategisilla
tiedoilla, mikd saattaa osoittaa tdminkaltaisen informaation lisddmiselld olevan yhteys

johdon omistukseen.

Eng ja Mak (2003) olivat ensimmdisten joukossa, jotka tutkivat corporate governancen
yhteyksid vapaachtoiseen tiedottamiseen. Tutkimus eroaa mydhemmisti, silld he kdyttivit
useaa regressiolauseketta selvittdékseen corporate governancen mekanismien vaikutuksia
tiedottamisen tasoon. Tulosten mukaan pienempi johdon omistus vaikuttaa positiivisesti
tiedottamiseen, eli johdon omistuksella ja vapaaehtoisella tiedottamisella on negatiivinen
yhteys 158 yhtidssd Singaporessa. Eng ja Mak (2003, 341) selittivdt tulosta corporate
governancen ja vapaaehtoisen tiedottamisen substituuttisella suhteella, jolloin tiedottaminen
ndhdéddn yliméardisend kontrollikeinona johdon omistuksen rinnalla. Toisaalta tutkijat eivét
loytidneet toisen omistusrakenteen tekijdn vaikuttavan tiedottamiseen, jolloin hypoteesia

substituuttisesta suhteesta ei voida tdysin hyvéksyé.
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Engin ja Makin (2003) liséksi Broberg et al. (2009) mukaan ne yhtidt joiden johtajat
omistivat enemmin osakkeita tiedottavat vihemmin. Broberg et al. (2009) tutkivat
Tukholman porssin yhtididen tiedottamista vuosilta 2002 ja 2005 vuosikertomuksista
saatavan tiedon pohjalta. Regressiomallin perusteella johdon omistus ei kuitenkaan
vaikuttanut yhtd negatiivisesti tiedottamiseen kuin Engin ja Makin (2003) tutkimuksessa.
Tadma saattaa tosin johtua siitd, ettd Engin ja Makin (2003) tutkimuksen perusteella johdon
omistus eri yhtidissd vaihteli erittdin paljon. Engin ja Makin (2003) sekd Brobergin et al.
(2009) lisdksi Elmaghri et al. (2016) tutkimus osoitti johdon omistuksen vdhentdvéin
vapaaehtoista tiedottamista. Eroten aiemmin mainituista tutkimuksista Huafang ja Jiangao
(2007) ja Donnelly ja Mulchay (2008) eivit loytdneet johdon omistuksen vaikuttavan

vapaaehtoiseen tiedottamiseen.

3.3.2 Keskittynyt omistusrakenne ja vapaachtoinen tiedottaminen

Tieteellisessd tutkimuksessa keskittynyttd omistusrakennetta on mitattu merkittidvin tai
merkittivimpien omistajien osakeomistuksella, silld omistajilla oletetaan olevan keskeinen
merkitys johdon tiedottamispddtoksiin (Huafang & Jianguo 2007). Sen positiivisia
vaikutuksia ei kuitenkaan ole 16ydetty yhté paljon verrattuna johdon omistukseen. Huafang
ja Jianguo (2007) tutkivat yli 5 % omistavien merkittdvien osakkeenomistajien vaikutusta
vapaachtoiseen tiedottamiseen 559 kiinalaisessa yhtidssd. Regressioanalyysin mukaan
keskittynyt omistusrakenne lisdsi vapaaehtoisen tiedottamisen tasoa, jota mitattiin
tiedottamisindeksilld. Huafangin ja Jianguon (2007, 615) mukaan kyseinen omistusrakenne
toimii tehokkaana mekanismina lisddmalld sijoittajien saamaa informaatiota. Heidén ohella
Birt, Bilson, Smith ja Whaley (2006) loysivit keskittyneen omistusrakenteen lisddvén

taloudellisen informaation vapaaehtoista tiedottamista Australiassa.

Huafangista ja Jianguosta (2007) poiketen Birt et al. (2006) mittasivat keskittynyttad
omistusrakennetta 20 suurimman omistajan osuudella osakkeista ja vapaaehtoista
tiedottamista omistusrakenteen ja toimialan kilpailun funktiolla. Heiddn mukaansa
muutokset vapaaehtoisessa tiedottamisessa selittyy parhaiten omistusrakenteen, kuten
keskittyneen omistusrakenteen muutoksilla. Birt et al. (2006, 260) ndkevit suurien
omistajien védhentdvin agenttikustannuksia vaikuttamalla yhtion péadtokseen lisétd

tiedottamisen tasoa. Huafangin ja Jianguon (2007) seké Birtin et al. (2006) liséksi edellisessa
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kappaleessa mainitut Horwitz ja Leung (2004) 16ysivdt keskittyneen omistusrakenteen

lisddvin tiedottamista, mikéli suurimman omistajan osuus ei ole liian suuri (yli 25%).

Lakhalin (2015) ja Hossain et al. (2006) havaitsivat suurien osakkeenomistajien laskevan
vapaachtoisen tiedottamisen tasoa Ranskassa ja USA:ssa. Poiketen aiemmin mainituista
tutkimuksista Lakhal (2005) mittasi keskittynyttd omistusrakennetta kahdella muuttujalla:
suurimman yksittdisen omistajan prosentuaalisella omistusosuudella ja Herfindahl-
indeksilld, jolla mitattiin koko osakepddoman keskittyneisyyttd. Binaarisen regressiomallin
mukaan molemmat muuttujat selvésti heikensivit vapaaehtoisen tiedottamisen esiintymista.
Hossain et al. (2006) valitsivat satunnaisesti 350 yhtiotd ja analysoivat niiden
vuosikertomuksia vuosilta 1996-1998, ja heiddn mukaansa yli viisi prosenttia osakkeiden
ddnimédrdstd hallussa pitdvdat omistajat vdhentdvdt vapaaehtoista tiedottamista. Muun
muassa Kabra ja Saha (2022), Barako et al. (2006) ja Eng ja Mak (2003) eivét loyténeet

keskittyneen omistusrakenteen vaikutusta vapaaehtoiseen tiedottamiseen.

Taulukko 2. Aiemmat tutkimustulokset omistusrakenteen ja tiedottamisen yhteyksisti

Omistusrakennetta kuvaava

Kirjoittaja(t) Maa/alue Ajankohta & yhtididen méiri  tekiji Yhteys
Engetal (2003)  Singapore 1995 & 158 Johdon omistus Negatiivinen
Keskittynyt omistusrakenne Ei yhteyttd
Leung et al. (2004) Hong Kong 1996 & 376 Johdon omistus Positiivinen (osittain)
Lakhal et al. (2005)  Ranska 1998-2001 & 207 Keskittynyt omistusrakenne Negatiivinen
Barako et al. (2006) Kenia 1992,1996,2001 & 43 Keskittynyt omistusrakenne Ei yhteyttd
Birt et al. (2006) Australia 2001-2003 & 825 Keskittynyt omistusrakenne Positiivinen
Hossain et al. (2006) USA 1996-1998 & 369 Keskittynyt omistusrakenne Negatiivinen
Huafang etal. (2007) Kiina 2002 & 562 Keskittynyt} omistusrakenne Pf)sitiivinen
Johdon omistus Ei yhteyttd
Donnelly et al. (2008) Irlanti 2002 & 51 Johdon omistus Ei yhteyttd
Broberg et al. 2009) Ruotsi 2002,2005 & 393 Johdon omistus Negatiivinen
Keskittynyt omistusrakenne Ei yhteyttd
Ntim et al. (2012) Eteld-Afrikka 2002-2006 & 169 Keskittynyt omistusrakenne Negatiivinen
El-Shaib et al. (2012) Egypti 2007-2009 & 43 Johdon omistus Positiivinen
Parola (2013) Ttalia 2006-2010 & 32 Keskittynyt omistusrakenne Negatiivinen
Barros etal. (2013)  Ranska 2006-2009 & 206 Johdon omistus Positiivinen
Elmaghri et al. (2016) UK 2010 & 600 Keskittynyt} omistusrakenne Negatﬁv?nen
Johdon omistus Negatiivinen
Araujo etal. (2017)  Australia 2003-2008 & 23 Johdon omistus Positiivinen
Karajeh (2019) Malesia 2014 & 300 Johdon omistus Positiivinen
Kabra etal. (2022)  Intia 2014-2018 & 100 Keskittynyt omistusrakenne Ei yhteyttd

Taulukossa 2 on esitetty keskeiset tutkimustulokset omistusrakenteen ja vapaachtoisen

tiedottamisen vélilld artikkelien julkaisujdrjestyksessd. Keskittyneen omistusrakenteen
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osalta kaksi tutkimusta 10ysi positiivisen, viisi negatiivisen yhteyden ja nelja tutkimusta ei
16ytdnyt mitdén yhteyttd vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Viiden tutkimuksen tulosten mu-
kaan johdon omistus vaikuttaa positiivisesti vapaaehtoiseen tiedottamiseen, ja kolmessa tut-
kimuksessa vaikutus oli negatiivinen. Kahden tutkimuksen mukaan johdon omistuksella ei

ole vaikutusta vapaaehtoiseen tiedottamiseen.

3.4 Hallituksen ominaisuuksien yhteys vapaaehtoiseen tiedottamiseen

Hallituksella ndhddén olevan keskeinen merkitys yhtididen johtoon sen tiedottamiseen
vaikuttavassa paatoksenteossa, joten sen yhteyttd vapaaehtoiseen tiedottamiseen on tutkittu
paljon (Hussainey et al. 2015). Tutkimuksissa hallituksen ominaisuuksiksi on mééritelty sen
jasenten demografiset tekijit kuten ikéd ja sukupuoli (Bueno et al. 2018; Ntim & Sahran
2019), hallituksen puheenjohtajan ja toimitusjohtajan kaksoisrooli (Allegrini & Greco 2011)
sekd hallituksen koko (Calabro & Torchia 2016) ja hallituksen riippumattomuus (Barako et
al. 2006). Varsinkin hallituksen riippumattomuus on ndhty keskeisend vaikuttajana
tiedottamiseen, ja se onkin tutkituin corporate governancen mekanismi vapaaehtoisen
tiedottamisen saralla (Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta 2010). Hussaineyn et al. (2015)
meta-analyysin mukaan riippumattomuus esiintyi yli kaksi kertaa enemmén muihin
hallituksen koko ja sen riippumattomuus olivat merkittivia selittévid tekijoitd tiedottamisen
mittaamisessa, joskin tulokset poikkesivat analysoitavien tutkimusten vélilld. Hussaineyn et
al. (2015) liséksi Garcia-Meca ja Sanhez-Ballesta (2010) analysoivat aiempia tutkimuksia
hallituksen ominaisuuksien ja vapaaehtoisen tiedottamisen vélilld 16ytden niiden vélisen
yhteyden. Garcia-Mecan ja Sanhez-Ballestan (2010, 621) mukaan kyseisten tekijéiden
véliseen suhteeseen vaikuttaa yhtididen toimintaympéristd, silld varsinkin riippumattomilla

hallituksilla on suurempi merkitys tiedottamiseen tietyissi maissa ja tietyilld toimialoilla.

3.4.1 Hallituksen koko ja vapaaehtoinen tiedottaminen

Hallituksen koot vaihtelevat huomattavasti eri yhtidissd. Aiempien tutkimuksien mukaan

hallituksen koon vaihtelu vaikuttaa sen tehokkuuteen ja kykyyn vaikuttaa johdon
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tiedottamispadtoksiin, kuten edellisessd kappaleessa mainittiin (Alsughayer & Alyousef
2021, 683). Alsughayer ja Alyousef (2021) tutkivat hallituksen koon vaikutuksia 110 yhtion
vapaachtoiseen tiedottamiseen Saudi-Arabiassa. Heiddn mukaansa hallituksen jidsenten
lisddamiselld oli positiivinen vaikutus tiedottamisen tasoon, koska suurempi hallitus
vakuuttaa omistajat tehokkaammasta corporate governancesta laajemman tiedottamisen
avulla. My6s Allegrinin ja Grecon (2011), Akhtaruddinin et al. (2009), Raimon et al. (2020)
ja Elmagrhinin et al. (2016) mukaan suuremmat hallitukset lisddvit vapaaehtoista
tiedottamista. Allegrini ja Greco (2011) tutkivat vapaaehtoisen tiedottamista ja hallituksen
kokoa johdon substituuttisina kontrollimekanismeina Italiassa vuonna 2007. Tutkijoiden
mukaan tiedottaminen on ulkoinen kontrollimekanismi, jolla on positiivinen suhde sisdiseen
kontrollimekanismiin eli hallituksen kokoon, ja heiddn mukaansa suurempi hallitus
mahdollistaa tiedottamisen viélittymisen sijoittajille. Niin ikd&n Allegrini ja Greco (2011,
187) nédkevit hallituksen koon ja vapaaehtoisen tiedottamisen olevan komplementaarisia

kontrollimekanismeja, mikd heiddn mukaansa selittia tekijoiden vélisen yhteyden.

Allegrinin ja Grecon (2011) tavoin Akhtaruddin et al. (2009) tulkitsevat suuremman
hallituksen lisddvdn yhtididen vapaaehtoisen tiedottamisen madrdd, mikd on seurausta
johtoon kohdistuvasta tehokkaammasta kontrollista. Heiddn tutkimuksensa mukaan
hallituksen koko oli merkittidvin tekijd selittiméddn malesialaisten yhtididen tiedottamista.
My6s Raimo et al. (2020) mittasivat vapaaehtoisen tiedottamisen laatua 26 maassa loytien
lisddntyvén hallituksen jdsenten madrdn vaikuttavan positiivisesti tiedottamiseen. Toisaalta
tutkimus erosi esimerkiksi Allegrinin ja Grecon (2011) sekd Akhtaruddin et al. (2009)
vastaavista, silld Raimo et al. (2020) mittasivat tiedottamista ei-taloudellisen informaation
taustan, luotettavuuden ja lauseenmuodon avulla. Tdmin perusteella hallituksen koko lisda
yhtididen tiedottamista useammalla kuin Alsughayer ja Alyousef (2021), Allegrinin ja
Grecon (2011) ja Akhtaruddin et al. (2009) miérittelemélla tiedottamisindeksilld. Poiketen
edellisistd Elmagrhi et al. (2016) mittasivat tiedottamista usealta vuodelta. Heiddn mukaansa
yhtiét tiedottavan enemmin niiden hallituksen jdsenten méairén lisdéintyessd. Tiedottamisen
ja hallituksen koon vilinen yhteys oli kuitenkin heikompaa edellisiin tutkimuksiin verrat-

tuna.

Positiivisen yhteyden ohella aiemmassa kirjallisuudessa on huomattu hallituksen koon

vaikuttavan negatiivisesti vapaaechtoiseen tiedottamiseen. Calabron ja Torchian (2016)
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tutkimus osoitti hallituksen koon kasvattamisella olevan negatiivinen vaikutus tiedottamisen
tasoon, mikd on ristiriidassa Allegrinin ja Grecon (2011) sekd Raimon et al. (2020)
tutkimustuloksiin Italiassa. Toisaalta Calabro ja Torchia (2016) keskittyivit ainoastaan 12
taloudellisen tekijdn tiedottamiseen, joka on huomattavasti vertailukohtia vdhemmaén.
Tutkiessaan 100 suurimman italialaisten porssiyhtion taloudellista tiedottamista Calabro ja
Torchia (2016) loysivét selvdn negatiivisen yhteyden hallituksen koon ja yhtididen
julkaiseman tiedon vililld. Heiddn mukaansa hallituksen jdsenten rajoittaminen lisdd sen

kykya paitoksentekoon, milld on positiivinen vaikutus tiedottamiseen.

Parola, Profumo, Penco ja Satta (2013) keskittyivit tutkimuksessaan pienten ja keskisuurien
yhtididen tiedottamiseen Italiassa ja 10ysivét vastaavanlaisia tuloksia hallituksen koon ja
tiedottamisen negatiivisesta yhteydestd kuin Calabro ja Torchia (2016). He mittasivat
vapaachtoisen tiedottamisen laatua analysoimalla tekstin sisdltod Raimon et al. (2020)
tapaan. Parolan et al. (2013, 161) mukaan heiddn tuloksensa hallituksen koon ja
vapaachtoisen tiedottamisen negatiivisesta yhteydestd linkittyy agenttiteoriaan ja Jensenin
(1993) ajatukseen siité, ettd hallitus on tehottomampi corporate governancen mekanismi kun
sen koko kasvaa suureksi. Parola et al. (2013) nédkevit siis pienemmén hallituksen lisddvan

vapaachtoisen tiedottamisen laatua.

Alnabsha et al. (2018) tutkivat 39 listautuneen ja ei-listautuneen yhtion tiedottamista
Libyassa vuosina 2006-2010. Tutkimus erosi Calabron ja Torchian (2016) ja Parolan et al.
(2013) vastaavista, silli Alnabshan et al. (2019) huomioivat myoés ei-listautuneiden
yhtididen tiedottamista kehittyvilld markkinoilla. Poikkeuksista huolimatta Alnabsha et al.
(2018) 1oysivit niin ikdén tilastollisesti selvén negatiivisen vaikutuksen hallituksen koon ja
vapaachtoisen tiedottamisen viélilla. Poiketen Italiassa tehdyistd tutkimuksista, Alnabsha et
al. (2018) kayttivat tiedottamisen mittaamisessa yli 100 eri arvosta koostuvaa indeksid, mika
on huomattavasti muita enemmén. Hallituksen koon negatiivisen vaikutussuhteen
16ytdminen eri maiden, erilaisten yhtididen ja eri mittaustapojen avulla antaa kattavan
perusteen agenttiteorian oletukselle, ettei suurempi hallitus lisdd vapaaehtoista tiedottamista.
Hallituksen jdsenten méérdn ja tiedottamisen vélilld ei kuitenkaan ole aina 10ydetty
positiivista tai negatiivista yhteyttd. Bueno et al. (2018) tutkimus brasilialaisten yhtididen

tiedottamisesta ei l10ytdnyt yhteyttd hallituksen koon ja tiedottamisen vililli. My0dskédn
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Kabra ja Saha (2022) tutkimuksen perusteella hallituksen koko ei vaikuttanut

vapaaehtoiseen tiedottamiseen.

3.4.2 Hallituksen riippumattomuus ja vapaaehtoinen tiedottaminen

Akhtaruddin et al. (2009) mukaan hallituksen riippumattomien jisenten ainoa yhteys
yhti66n ovat hallitustoiminnan tehtévit, jolloin jésenilld ei ole esimerkiksi henkilokohtaisia
yhteyksid johtoon. Tutkijat nédkevdt tdmédn lisddvdn jdsenten objektiivisuutta
hallitustydskentelyssd, milld on positiivinen vaikutus vapaaehtoiseen tiedottamiseen.
Positiivisen yhteyden jdsenten riippumattomuuden ja erityyppisen vapaachtoisen
tiedottamisen vililld 10ysivdt myds Chow et al. (2007) tutkiessaan yhtididen strategista,
taloudellista ja ei-taloudellista tiedottamista. Heidén tulosten perusteella riippumattomien
hallituksien omaavien yhtididen tiedottaminen oli korkeampaa jokaisessa tiedottamista
mittaavassa osa-alueessa. My0Os Patellin et al. (2007) tutkimuksessa italialaiset yhtiot
tiedottivat enemmén, mikéli niiden hallituksissa oli enemmaén riippumattomia jésenid. Patelli
et al. (2007, 26) ndkevit yhtend merkittivdnd syynd tiedottamisen kasvulle olevan
hallituksen kyvyn valvoa johdon opportunistista kdytostd ja hallituksen kykyd toimia
omistajien etujen mukaisesti, kuten agenttiteoria ehdottaa. Niin ikdén Calabro ja Torchia
(2016) loysivit riippumattomien jasenten lisdévin vapaaehtoista tiedottamista. Barros et al.
(2013) taas toteavat riippumattomien jdsenten vaativan johtoa tiedottamaan enemmén, ja
my0s he 10ysivét riippumattomien jdsenten lisddvin tiedottamista Ranskassa. 206 yhtion
tutkimuksessa vuosina 2006-2009 hallituksen riippumattomuudella oli selvd positiivinen
yhteys, joka on Barrosin et al. (2013) mukaan seurausta siité, ettd riippumattomat jésenet

haluavat lisdtd omistajille vilittyvad informaatiota.

Chow et al. (2007) tutkivat hallituksen riippumattomuutta eri tiedottamisen muotoihin
Australiassa vuonna 2001 havaiten osittaisen positiivisen yhteyden vapaaehtoiseen
tiedottamiseen. Jaotellessaan tiedottamisen tulevaisuuteen, strategiaan, taloudelliseen ja ei-
taloudelliseen informaatioon, tulokset osoittivat riippumattomien jidsenten lisddvén
tiedottamista ainoastaan kahden ensimmaéisen osalta. Chown et al. (2007) mukaan tima
saattaa johtua hallituksen roolista strategisten ja tulevaisuutta koskevien asioiden
paédtoksentekijand. Tamé on yhteydessd Karajehin (2019) tutkimukseen, joka ei 16ytinyt

johdon omistuksen vaikuttavan strategisen informaation tiedottamiseen.
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Chengin ja Courtenayn (2006) mukaan yli 50 % osuus riippumattomista jdsenistd lisda
vapaachtoista tiedottamista Singaporessa. Cheng ja Courtenay (2006, 286) ndkevit, ettid
riippumattomien jisenten enemmistolld on huomattavan suuri positiivinen vaikutus
vapaachtoiseen tiedottamiseen verrattuna absoluuttiseen méadrdén. Toisaalta heiddn
tutkimuksensa kattoi ainoastaan 25 % singaporelaisista yhtidistd, mikd antaa ainoastaan
hyvin rajatun otoksen tiedottamisen tasosta kyseisessd maassa. Myds Elmagrhin et al.
(2016), Parolan et al. (2013) ja Calabron ja Torchian (2016) tutkimusten perusteella
suurempi médrd riippumattomia jésenid lisdd vapaaehtoista tiedottamista, silld he toimivat
osakkeenomistajien etujen mukaisesti ei-riippumattomia jdsenid enemmaén. Patelli et al.
(2007) taas wuskovat yhteyden johtuvan osittain siitd, ettd sisdiset (hallituksen
riippumattomuus) ja ulkoiset (vapaaehtoinen tiedottaminen) kontrollimekanismit esiintyvét

yhtidissd samanaikaisesti.

Araujon et al. (2017) mukaan riippumaton hallitus on toivottu corporate governancen
ominaisuus, johon yhtiot pyrkivit myds tiedottamisen ndkokulmasta. Téstd huolimatta
tutkijat ovat l0ytineet positiivisen yhteyden lisdksi myds negatiivisen yhteyden
vapaachtoisen tiedottamisen tasoon. Araujon et al. (2017) lisdksi muiden muassa Eng ja Mak
(2003), Kabra ja Saha (2022), Alnabsha et al. (2018), Ho ja Wong (2001), Barako et al.
(2006) sekd Gul ja Leung (2004) 16ysivit hallituksen riippumattomuuden vdhentivin

yhtididen vapaaehtoista tiedottamista.

Araujon et al. (2017) tutkimus aineettoman pddoman tiedottamisen tasosta Espanjassa
vuosina 20042008 osoitti hallituksen riippumattomuudella olevan negatiivinen vaikutus
tiedottamiseen. He kuitenkin esittivit syyksi toimitusjohtajien suuren mairén hallituksen
puheenjohtajina laskevan riippumattomien jésenten mairdysvaltaa tiedottamisessa, ja ndin
kiistdvdat riippumattomuuden olevan substituuttinen mekanismi  vapaaehtoiselle
tiedottamiselle. Eng ja Mak (2003) taas nikevit riippumattomuuden laskevan tiedottamista
juuri sen substituuttisen merkityksen takia tutkimuksessaan. Kabran ja Sahan (2022) saman-
kaltaiset tulokset riippumattomien jdsenten negatiivisesta vaikutuksesta Intiassa johtuvat
heiddn mukaansa jdsenten kyvyttdmyydestd valvoa johdon opportunistista kéytostd, jolloin
johto pidattdytyy sijoittajien kannalta merkittdvasta strategisesta ja tulevaisuutta koskevasta

tiedottamisesta. Tdma on kuitenkin ristiriidassa agenttiteorian kanssa, koska riippumattomat
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jasenet lisddvidt johtoon kohdistuvaa valvontaa (Bueno et al. 2018). Edelld mainituista
tutkimuksista poiketen Ho ja Wong (2001) mittasivat tiedottamista suhteellisella indeksilld,
jossa  yhtiditd seuraavat analyytikot mddrittelivdt tiedotettavien  mittareiden
tarkeysjarjestyksen. Eridvélld mittaustavalla ei kuitenkaan ollut vaikutusta hallituksen
riippumattomuuden vaikutuksista vapaaehtoiseen tiedottamiseen Hong Kongissa, miki

nédhtiin my0s negatiivisena.

Edellisten tutkimusten lisdksi Barako et al. (2006) havaitsivat niin ikddn negatiivisen
yhteyden hallituksen riippumattomuuden ja vapaaehtoisen tiedottamisen vililla. Tutkiessaan
kenialaisten yhtididen tiedottamista he 16ysivét hallituksen riippumattomuudella olevan
suurin vaikutus tiedottamiseen niin muista corporate governancen tekijoistd kuin yhtion
taloudellisista ominaisuuksista poiketen. Barako et al. (2006) kuitenkin ehdottivat syyksi
tutkimustuloksille olevan hallituksen riippumattomuuden mittaaminen ulkopuolisilla
jasenilld, jotka eivdt heiddn mukaansa ole vélttdméttd tdysin riippumattomia yhtiosta.
Toisaalta muiden muassa Donnelly ja Mulcahy (2006) sekd Chen ja Jaggi (2000) kéyttivét
samaa mittaamistapaa ja l0ysivit hallituksen riippumattomuuden kasvattavan tiedottamista.
Téten myds Barakon et al. (2006) tutkimus saattaa viitata substituuttiseen suhteeseen Engin
ja Makin (2003) mukaisesti. My6s Gulin ja Leungin (2004) tutkimus hongkongilaisten
yhtididen vapaaehtoisesta tiedottamisesta 10ysi vastaavanlaiset tulokset Barakoon et al.
(2006) ndhden. Toisaalta heiddn 16ytdma yhteys oli selvésti matalampi Barakon et al. (2006)

tuloksiin verrattuna.

Kaikki tutkimukset eivdt kuitenkaan ole l0ytdneet positiivista tai negatiivista suhdetta
tiedottamisen tasoon. Buenon et al. (2018) mukaan hallituksen riippumattomuudella ei ole
vaikutusta tiedottamiseen. Tutkimus kuitenkin eroaa huomattavasti muusta tieteellisesti
kirjallisuudesta riippumattomien jdsenten osalta: riippumattomien jdsenten osuus oli keski-
médrin ainoastaan 18 % kaikista hallituksen jdsenistd. Yhtididen hyvin véhdinen
riippumattomuus saattaa tdten selittdd miksi riippumattomuus ei ole yhteydessd
tiedottamiseen. Buenon et al. (2018) lisdksi muiden muassa Ahmed et al. (2018), Ho ja
Wong (2001) eivdt 10ytineet yhteyttd hallituksen riippumattomuuden ja vapaaehtoisen

tiedottamisen valilla.
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Taulukko 3. Aiemmat tutkimustulokset hallituksen ominaisuuksien ja tiedottamisen

yhteyksisté
Hallituksen ominaisuutta
Kirjoittaja(t) Maa/alue  Ajankohta & yhtididen midri kuvaava tekiji Yhteys
Ho et al. (2001) Hong Kong 1998 & 98 Riippumattomuus Ei yhteyttd
Eng et al. (2003) Singapore 1995 & 158 Riippumattomuus Negatiivinen
Gul et al. (2004) Hong Kong 1997 & 385 Riippumattomuus Negatiivinen
Barako et al. (2006) Kenia 1992,1996,2001 & 43 Riippumattomuus Negatiivinen
Huafang et al. (2007)  Kiina 2002 & 562 Riippumattomuus Positiivnen
Chow et al. (2007) Australia 2001 & 181 Riippumattomuus Positiivinen (osittain)
Donnelly et al. (2008) Irlanti 2002 & 51 Riippumattomuus Positiivinen
Akhtaruddin (2009)  Malesia 2002 & 94 Riippumattomuus Positiivinen
Koko Positiivinen
Allegrini et al. (2011)  Italia 2007 & 177 Koko Positiivinen
Parolactal. 2013)  Italia 2006-2010 & 32 Riippumattomuus Positiivinen
Koko Negatiivinen
Barros et al. (2013) Ranska 2006-2009 & 206 Riippumattomuus Positiivinen
Calabro et al. (2016)  Italia 2009 & 100 Riippumattomuus Positiivinen
Koko Negatiivinen
. Riippumattomuus Positiivinen
Elmaghri et al. (2016) UK 2010 & 600 Koko Positiivinen
. Riippumattomuus Negatiivinen
Alnabsha (2018) Libya 20062010 & 39 Koko Negatiivinen
.- Riippumattomuus Ei yhteyttd
Bueno et al. (2018) Brasilia 2011-2014 & 285 Koko Ei yhteytti
Rii Positiivi
Raimoctal. (2020)  26maata 2019 & 134 lippumattomuus ositiivinen
Koko Positiivinen
. Riippumattomuus Negatiivinen
Kabra et al. (2022) Intia 2014-2018 & 100 Koko Ei yhteytti

Taulukossa 3 on esitetty tieteellisen kirjallisuuden keskeisid 16ydoksid hallituksen
riippumattomuuden ja koon yhteydestd vapaaehtoiseen tiedottamiseen 13 eri maassa. 17 eri
tutkimuksen perusteella hallituksen riippumattomuus on ndhty pdéosin positiivisena tekijani
tiedottamiselle, silld yhdeksédn tutkimuksen mukaan riippumaton hallitus lisda tiedottamista,
kun viiden mukaan vaikutus on negatiivinen. Riippumattomuutta on myos tutkittu kokoa
selvisti enemmain, joka tekee siitd merkittivimmaén kokoon verrattuna. Hallituksen koon
osalta neljd tutkimusta 16ysi positiivisen ja neljd negatiivisen yhteyden tiedottamiseen. Niin
ikddn neljd tutkimusta ei 10ytdnyt yhteyttd riippumattomuuden ja koon seké tiedottamisen

vélilla.
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4 Tutkimusaineisto ja metodologia

Empirian ensimmadisessd kappaleessa syvennytddn tutkimuksessa kéytettyyn tutkimusai-
neistoon, tehtyihin rajauksiin, muuttujiin ja metodologiaan. Tutkimusaineiston, muuttujien
ja metodologian kuvaamisessa kéytetdén aiempaa tieteellistd tutkimusta jonka avulla perus-
tellaan vapaaehtoisen tiedottamisen, corporate governancen, koon ja toimialan mittaamista-

vat sekd kdytetyt tutkimusmenetelmiit.

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen aineisto perustuu Helsingin porssin yhtididen vuosikertomuksista saataviin
tietoihin. Vuosikertomukset ovat yleisesti kaikista kdytetyin aineisto hankkia yhtiosta
saatavaa informaatiota (Miihkinen 2008), mutta Suomessa yhtididen raportointimenetelmat
poikkeavat toisistaan: osa yhtidistd sisdllyttdd vuosikertomukseen tilinpdatoksen ja
hallituksen toimintakertomuksen, kun taas toiset raportoivat vuosikertomuksen useassa
osassa erikseen. Mikdli yhtidt ovat raportoineet vuosikertomuksen tiedot erikseen, muuttu-
jien arvot on kerétty eri dokumenteista pois lukien vastuullisuuteen liittyvét raportit. Hallin-
nointi- ja palkitsemisraportteja on kéytetty niiden yhtididen osalta, jotka eivit ole ilmoitta-

neet hallituksen jdsenten riippumattomuutta tai johdon omistusta vuosikertomuksissaan.

Taulukko 4. Tutkittavien yhtididen lukuméaari

Rajaus Yhtioiden lukumiari
Helsingin porssin péilista 136
Ennen vuotta 2021 listautuneet 127
Vuoden 2021 vuosikertomus julkaistu suomeksi 116
Yhtioiden lopullinen lukumiiari 116

Taulukossa 4 on esitetty tutkittavien yhtididen lukuméérd. Alkuperdinen aineisto sisdltda
kaikki Helsingin porssin pidilistan yhtiot, mutta tutkimusaineistosta on rajattu yhdeksédn

yhtioté, jotka listautuvita pédlistalle vuosina 2021 ja 2022. Uusien listautujien rajaamisella
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haluttiin varmistua siitd, ettd kaikissa tutkittavissa vuosikertomuksissa noudatetaan
Helsingin p0rssin pailistan yhtiditd koskevia sddnnoksid tiedottamisen osalta. Myds Chow
et al. (2007, 562) toteavat, ettd hiljattainen listautuminen (alle kolme vuotta listautumisesta)
saattaa vaikuttaa yhtididen tiedottamiseen. 11 muuta yhtiotd rajattiin pois, koska ne eivit
julkaisseet vuosikertomustaan suomeksi péddosin rinnakkaislistautumisten takia. Téten
lopulliseksi otoskooksi muodostui 116 yhtiotéd, joka on 85,3 % kaikista porssin pdilistan

yhtiista.

4.2 Selitettivd muuttuja

Tutkielman selittdvind muuttujana kéytetdén tiedottamisindeksii eli tiedottamismittaristoa.
Tiedottamisindeksid on kéytetty lukuisissa eri tutkimuksia vapaaehtoisen tiedottamisen
mittaamiseksi (Gray et al. 1995; Botosan 1997; Petersen & Plenborg 2006; Gisbert &
Navallas 2013; Gul et al. 2004; Donnelly & Mulcahy 2008 Eng et al. 2003; Kabra & Saha
2022), joten sen kdyttiminen mahdollistaa tulosten mielekkddn vertailun aiempien
tutkimuksien kanssa. Garcia-Mecan ja Sanchez-Ballestan (2010) mukaan on tdrkedd, ettd
vapaachtoista tiedottamista mitatessa kiytetddn ainoastaan yhtd eikd useaa eri
mittaamistapaa, joten tiedottamisen mittaamisessa ei hyodynnetd muita keinoja. Artiach ja
Clarkson (2011, 5) ndkevit, ettd erikseen rakennettu mittaristo myds mahdollistaa
sopivimpien mittaustekijoiden valitsemisen sen joustavuuden ansiosta. Tiedottamisindeksi
tarjoaa tdmédn lisdksi laaja-alaisemman ja todenmukaisemman keinon tutkia yhtididen
tiedottamista (Artiach & Clarkson 2011, 4). Tamid on mahdollista, kun mittaristoon
sisédllytetddn useita eri tekijoitd ja osa-alueita, joita sijoittajat oletettavasti hyddyntavit ja

pitdvit tirkeind yhtion vuosikertomuksissa.

Muuttujan arvot on saatu vertaamalla liitteen 1 ennalta méériteltyjd tekijoitd yhtion vuosi-
kertomukseen. Mittaristo on rakennettu aiempien tutkimuksien pohjalta ja se koostuu
ennalta mééritellyistd osa-alueista, jotka taas koostuvat yksittdisistd arvoista. Tiedottamista
mittaavat arvot ovat dikotomisia muuttujia, jotka saavat arvon 0 tai 1 riippuen siiti,
esiintyykd kyseinen tekijd yhtion vuosikertomuksessa (Gisbert & Navallas 2013, 290).
Vapaaehtoisen tiedottamisen taso lasketaan summaamalla dikotomisten muuttujien arvot
yhteen. Vuosikertomuksista saatu tieto on kerétty késin jokaisen yhtion kohdalla, ja indeksin

luomisessa on huomioitu Suomessa vallitsevat lait ja sdddokset, jotka koskevat tiedottamista.
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Tamé tarkoittaa, ettei mittaristoon sisédllytetd esimerkiksi IFRS:n tai Helsingin porssin
vaatimia tietoja, silld ne eivit ole vapaaehtoisia. Gisbertin & Navallasin (2013, 289) ja
Botosanin (1997, 331) mukaan vuosikertomukset ovat omistajien tdrkein l&hde saada tiedota
yrityksestd, jonka lisdksi se on empiirisesti kdytetyin perusta vapaaehtoisen tiedottamisen
mittariston rakentamiselle. Lisdksi Botosan (1997, 329-330) korostaa vuosikertomusten
olevan tehokas ja hyvéd tapa mitata tiedottamisen tasoa, silld niistd saatavan tiedon taso

korreloi positiivisesti yhtididen muiden tietoldhteiden kanssa.

Vapaaehtoisen tiedottamisen taso lasketaan mittaristoon kuuluvien muuttujien

kokonaismaaralla:

n
Vapaaehtoinen tiedottaminen = z t; (1)
i=1
jossa

t =1 jos tiedotettu ja 0 jos ei tiedotettu

n = tiedotettavien tekijoiden kokonaisméara

Tiedottamisindeksi joka on esitetty liitteessd 1, koostuu kahdesta osa-alueesta ja 32
erillisestd tekijd, joten selitettivin muuttujan arvo vaihtelee 0 (ei lainkaan vapaaehtoista
tiedottamista) ja 32 (tdysi vapaachtoinen tiedottaminen) vélilld. Aiemmissa tutkimuksissa
kéytettyjen muuttujien madrd on vaihdellut selvisti (esimerkiksi Kabra ja Saha (2020) 69,
Eng ja Mak (2003) 48, Allegrini & Greco (2011) 60, Alnabsha et al. (2018) 108 ja Chung,
Judge ja Yi (2015) 20). Toisaalta osassa edelld mainituissa tutkimuksissa kéytetddn useita
tekijoitd, joita Suomessa kdytetyt standardit ja sdédnnokset edellyttavit. Tdssd tutkimuksessa
kéytetty indeksi perustuu 11 eri tutkimukseen kéyttdmiin muuttujiin, ja ne on listattu liit-
teessd 1. Indeksi perustuu useaan eri tutkimukseen, koska yksittdiset tutkimukset kayttavit
useita sellaisia tekijoitd, joiden tiedottaminen on pakollista tai suositeltavaa Suomessa. In-
deksin tekijit on tarkistettu Brobergin et al. (2009) mukaisesti KPMG:n (2021) ohjeiden
perusteella, jossa on listattu IFRS:n vaatimat pakolliset tekijdt, jotka yhtioét joutuvat

esittdmaan vuosikertomuksissaan.

Joissakin tutkimuksissa on esitetty, ettd tiedottamista mittaavissa arvoissa tulisi kdyttda

painotuksia, ja muiden muassa Artiachin ja Clarksonin (2011) mukaan tiettyjen tekijoiden
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suurempi painoitus kuvaisi tiedottamista paremmin. Painotettua tiedottamisindeksid ovat
kéyttaneet esimerkiksi Barako et al. (2006), Cerbioni ja Parbonetti (2007) ja Eng ja Mak
(2003). Esimerkiksi Barako et al. (2006, 115) perustelevat painotusta silld, etteivit kaikki
tiedottamistekijoiden ole yhté tirkeitd. Téstd poiketen Gisbert & Navallas (2013) ja Botosan
(1997) nikevit, ettd painotukset indeksissd lisddvédt mittaamisen subjektiivisuutta, silld
painotukset lisdisivét tiettyjen osa-alueiden merkitystd. Tdmin liséksi Barakon et al. (2006)
tulosten mukaan painotuksilla ei ole ollut merkitystd, silld heiddn tutkimuksessa
omistusrakennetta ja hallituksen kokoonpanoa mittaavat muuttujat olivat tilastollisesti yhté
merkittdvid selittdimdin painotettua ja ei-painotettua indeksid. Painotukset eri osa-alueissa
eivit myoskiin ole saaneet teoreettista tukea aiemmasta kirjallisuudesta (Elmagrhi, Ntim &
Wang 2016, 532). Néisti syistd tissd tutkielmassa jokaisella tiedottamista mittaavalla arvolla
on sama painoarvo, jota myds Gray et al. (1995) Huafang ja Jianguo (2007) Kabra & Saha
(2022), Broberg et al. (2009) ja Al-Janadi et al. (2011) ovat kdyttineet tutkimuksissaan.

Osa-alueet, jotka koostavat tiedottamisindeksin ovat 1) taloudelliset tiedot ja 2) strategiset
tiedot. Tiedottamisindeksin jakaminen kahteen osa-alueeseen mahdollistaa tiedottamisen
tarkastelun laajemmasta ndkokulmasta, kuin pelkéstién taloudellista tai strategisesta. Useat
tutkijat kuten Ho ja Taylor (2013), Chow et al. (2007) ja Barros et al. (2013) jakavat
tiedottamisen neljddn tai useampaan osa-alueeseen, mutta heiddn tutkimuksissaan
tiedottamista hyddyntévit sidosryhmét eivit rajaudu ainoastaan omistajiin eli sijoittajiin.
Koska tdmd tutkielma keskittyy ainoastaan sijoittajiin, osa-alueet jaetaan ainoastaan
taloudellisiin ja strategisiin, jotka ovat Chown et al. (2007, 557) merkityksellisimpid kysei-

selle sidosryhmalle.

1) Taloudelliset tiedot

Taloudelliset tiedot koskevat yhtion vuosikertomuksissa esitettyjd pddosin historiallisia
tietoja, joihin kuuluvat muiden muassa tunnusluvut, yhtion taloudelliseen suorituskykyyn
liittyvit asiat, osakekurssi ja merkittdvit osakkeenomistajat. Taloudellinen tiedottaminen
antaa yleisen késityksen yhtion tulokseen ja tulevaan taloudelliseen kehitykseen
vaikuttavista tekijoistd, jotka ovat merkittdvid sijoittajien pdatoksenteon kannalta. (Ho &
Taylor 2013, 12) Taloudellisiin tietoihin lasketaan myds osakkeeseen ja omistusrakentee-

seen liittyvid keskeisid tietoja, joita omistajat saattavat hyddyntaa.



47

Téssé tutkimuksessa taloudellisen tiedottamisen mittareihin lukeutuvat myos vaihtoehtoiset
tunnusluvut eli APM:t (Alternative Performance Measures), joita ei ole kiytetty aiemmissa
tutkimuksissa tiedottamisen mittaamiseksi. PwC:n (2017) mukaan APM:ien kiyttd on
lisddantynyt huomattavasti taloudellisessa raportoinnissa, ja ne auttavat ymmartdmééin yhtion

tuloksen muodostumista ja helpottamaan sijoittajien tekemid analyysejéd yhtiosta.

2) Strategiset tiedot

Strategiset tiedot liittyvdt yhtion taustaan, markkina- ja kilpailuympéristoon seké
vallitsevaan taloudelliseen tilanteeseen, jotka potentiaalisesti vaikuttavat yhtion toimintaan.
Strategisilla tekijoilld on laaja vaikutus yhtioon ja sen taloudelliseen suorituskykyyn, jonka
takia sen viestimiselld on suuri merkitys sijoittajille. (Ho & Taylor 2013) Kabran ja Sahan
(2022) mukaan yhtiot tiedottavat strategista informaatiota lisdtdkseen yhtioon sijoitettavaa
pddomaa. Strategisiin tietoihin sisdllytetddn myOs muita omistajien kannalta keskeisié tie-

toja, jotka eivit suoranaisesti ole taloudellisia.

4.3  Selittdvit muuttujat

Tutkielman selittdvdt muuttujat pyrkivdt kuvaamaan corporate governancen sisdisid
mekanismeja, joten ne on jaettu omistusrakennetta ja hallituksen kokoonpanoa kuvaaviksi
muuttujiksi. Neljd selittivdd muuttujaa ovat johdon omistus, keskittynyt omistusrakenne,
hallituksen koko ja hallituksen riippumattomuus. Muuttujien arvot kuvaavat omistusraken-

netta ja hallituksen ominaisuuksia vuoden 2021 lopulla.

Johdon omistus

Johdon omistusta mitataan suhteuttamalla johdon hallussa olevien osakkeiden tuottaman
danimadrd osakkeiden kokonaisddnimadrdlli mukaillen muiden muassa Brobergia et al.
(2009) ja Araujoa et al. (2017). Adnimiirdd on valittu selittivien omistusmuuttujien
mittariksi absoluuttisen osakemddrdn sijaan, koska ainoastaan osakkeiden &dinimadrd

mahdollistaa pdatoksenteon yhtidissd. 2 Yhtididen mahdollisten eri osakesarjojen antamat

2 Tietyilld suomalaisilla porssiyhtioilld on eri ddnioikeuden osakkeita, jolloin pelkkd osakkeiden méra ei
valttimattd anna todenmukaista kuvaa omistajan dénivallasta.
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ddniméarit on huomioitu suhteuttamalla johdon omistamien osakkeiden ddniméairé kaikkien

osakkeiden ddnimaaralla.

Keskittynyt omistusrakenne

Keskittyneelld omistusrakenteella tarkoitetaan suurimman osakkeenomistajan hallussa
pitimadd d4nimadrdd, joka on kiytetty madritelmd kuvaamaan omistuksen keskittyneisyytta
tieteellisessé kirjallisuudessa (Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta 2010, 612). Yleisesti ottaen
empiirinen kirjallisuus (Tessema 2019; Petersen & Plenborg 2006) maiirittelee
omistusrakenteen keskittyneeksi, mikili suurin osakkeenomistaja pitdd hallussaan véhintdin
5 % osakkeiden &inimadrdstd, joka tekee siitd merkittivin osakkeenomistajan.
Omistusrakenteen keskittyneisyyden takia Suomessa osakkeenomistaja mééritelladn
merkittdviksi, kun se omistaa yli 10 % osakkeista tai niiden tuottamasta ddnimaardsta
(Miihkinen 2008, 261). Koska Suomessa useassa pOrssiyhtidissi on merkittava
osakkeenomistaja, joka omistaa yhtiostd yli 10 %, tdssd tutkielmassa omistusrakenteen
keskittyneisyyttd mitataan suurimman omistajan prosentuaalisella osakkeiden antamalla
ddnimaaralld. Aiemmista tutkimuksista muiden muassa Calabro ja Torchia (2016), ovat
kéyttdneet suurimman omistajan osuutta osakkeiden kokonaismiddrdstd keskittyneen

omistusrakenteen mittarina.

Hallituksen koko
Hallituksen kokoa mitataan hallituksen jésenten kokonaismadrélld. Hallituksen kokoa on

kéytetty hallituksen ominaisuutta kuvaavana muuttujana esimerkiksi Donnellyn ja Mulca-

hyn (2008), Barrosin (2013) ja Barakon et al. (2006) tutkimuksissa.

Hallituksen riippumattomuus

Hallituksen riippumattomuutta mitataan riippumattomien jisenten osuudella kaikista
hallituksen jdsenistd. Listayhtididen hallinnointikoodi (2020) suosittelee, ettd yhtiot
ilmoittavat, ketkd hallituksen jdsenistd ovat riippumattomia yhtiostd ja ketkd ovat
riippumattomia  yhtion  merkittdvistd osakkeenomistajista. Téssd tutkimuksessa
riippumattomalla jasenelld tarkoitetaan henkildd, joka on riippumaton seké yhtiostd ettd sen
merkittdvistd osakkeenomistajista. On tirkedd huomata, ettd useimmat tutkimukset eivét
tdsmennd milld tavalla jdsenten riippumattomuutta mitataan, ja kisite riippumattomuudesta

vaihtelee eri teorioissa (Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta 2010, 609). Subjektiivisuuden
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vélttimiseksi jdsenten riippumattomuus médritellddn kansallisen hallinnointikoodin
mukaan, kuten Patelli ja Prencipe (2007, 15) ehdottavat. Raimo et al. (2020) méérittelevit
tutkimuksessaan riippumattoman jisenen henkilond, jolla ei ole hallitustydn lisdksi mitédn
yhteyksid johtoon. Téstd syystd riippumattomuus laajennetaan koskemaan yhtion lisdksi
myd0s jasenten suhdetta merkittdviin osakkeenomistajiin. Tdmén lisdksi useat aikaisemmat
tutkimukset (esimerkiksi Donnelly ja Mulcahy (2008) ja Leung ja Horwitz (2004)) ovat mi-
tanneet hallituksen riippumattomuutta niiden ulkopuolisilla jésenilld (non-executive direc-
tor). Lekvall (2014, 189) kuitenkin toteaa, ettd suomalaisten pdrssiyhtididen hallituksen ja-

senet ovat ldhes poikkeuksetta ulkopuolisia jdsenia.

Selittavat muuttujat Selitettava muuttuja
Johdon omistus
Keskittynyt
omistusrakenne - Vapaaehtoisen
Hallituksen koko tiedottamisen taso
Hallituksen
riippumattomuus

Kuvio 4. Tutkimuksen viitekehys

Kuviossa 4 on esitetty tutkimuksen viitekehys kuvaamalla selittivien muuttujien eli

corporate governancen yhteys selitettivaan muuttujaan eli vapaaehtoiseen tiedottamiseen.

4.4 Kontrollimuuttujat

Aiempien tutkimusten mukaan yhtion eri ominaisuuksien on todettu vaikuttavan
tiedottamisen tasoon, jonka takia ndistd keskeisimpié tekijoitd kdytetdén kontrollimuuttujina.
Kontrollimuuttujien tarkoitus on eliminoida kyseisten tekijdiden mahdollinen vaikutus
selittdvistd muuttujista, jolloin selittivien muuttujien yhteys selitettivdin muuttujaan
voidaan osoittaa. Tamén lisdksi kyseiset muuttujat vihentévit mahdollista endogeenisuutta
lineaarisessa regressiomallissa. Kéytetyt kontrollimuuttujat kuvaavat yhtion kokoa ja

toimialaa.
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Yhtion koko

Yhtididen kokoa mitataan logaritmisella taseen loppusummalla, joka on yleisesti kdytetty
mittari vapaaehtoiseen tiedottamiseen liittyvidssd kirjallisuudessa (Chow et al. 2007).
Logaritmin kdyttdminen vdhentdd datan mahdollisia vinoumia eli outlier-tapauksia, jotka
syntyvit yhtididen suurista kokoeroista (Ho & Taylor 2014). Useat eri tutkimukset, kuten
Gray et al. 1995, Broberg et al. (2009 ja Eng ja Mak (2003) ovat l0ytdneet suurempien
yhtididen tuottavan enemmén vapaaehtoista tietoa pienempiin yhtidihin verrattuna. Cooken
(1989) mukaan suuret yhtiot tiedottavat keskimddrin huomattavasti enemmén verrattuna
pieniin, silld niiden liiketoiminta on monimutkaisempaa ja yhtion useat eri sidosryhmét
vaativat erillistd tietoa, jotka aiheuttavat enemmaén ongelmia agentin ja pddmiehen viilla.
Marston et al. (2002, 297) esittdvit, ettd suuremmat yhtidt kohtaavat myds enemmaén
valvontaa omistajilta, jolloin tiedottaminen olisi keino vidhentdd tdstd aiheutuvia

agenttikustannuksia.

Toimiala

Yhtiot on jaettu Nasdaq Nordicin toimialaluokituksen® mukaan 10 eri toimialaan, jotka ovat
energia,  perusteollisuus, teollisuustuotteet ja  -palvelut, peruskulutustuotteet,
terveydenhuolto, kulutushyddykkeet, tietoliikennepalvelut, yleishyddylliset palvelut,
teknologia, kiinteistdyhtiot ja rahoitusyhtiot.* Luokitus perustuu ICB-jérjestelméén (Pors-
sisddtio 2021). Toimialoista kdytetddn arvoja 0—10 perustuen aiempiin tutkimuksiin, joissa
eri toimialat on jaoteltu numeeristen muuttujien avulla, jotka muutetaan dummy-muuttuu-
jiksi (Chow & Lim 2007; Broberg et al. 2009). Useat tutkimukset (Ntim & Sarhan 2019;
Kabra & Saha 2022; Broberg et al. 2009) ovat rajanneet rahoitusalan yhtiét pois omissa
tutkimuksissaan toimialaa koskevien erityissddnnosten takia. Téstd huolimatta esimerkiksi
Al-Janadi et al. (2011) ja Alnabsha et al. (2018) eivét loyténeet eroa rahoitusalan ja muiden
toimialojen kohdalla, joten myds rahoitusalan yhtiot sisdllytetadn tutkimusaineistoon. Yhti-
6iden rajaaminen my0s pienentdisi valmiiksi pienehk6é otoskokoa, jolla voi olla negatiivisia
vaikutuksia tilastolliseen luotettavuuteen. Muuttuja on kategorinen dummy-muuttuja ja

dummien tarkoitus on osoittaa, mihin toimialaan yhtié kuuluu.

3 Nasdagin toimialaluokitus: http://www.nasdaqomxnordic.com/osakkeet
4 Toimialojen suomennokset perustuvat Porssisdition (2021) toimialaluokituksen kdinnokseen
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Toimialalla saattaa olla vaikutus vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon, silld Botosanin (1997,
327) mukaan tietyilld toimialoilla toimivat yhtidt tuottavat enemmaén tietoa. Hin mainitsee
esimerkkind ladketeollisuuden, jossa yhtidt tiedottavat tutkimus- ja tuotekehitystoiminnasta
huomattavasti muita toimialoja enemmaén. Tietyilld toimialoilla tiedottamisen kustannukset
saattavat olla korkeampia voimakkaan kilpailun takia, joka saattaa pdinvastoin laskea
tiedottamista (Grey et al. 1995, 48). Cooken (1989) mukaan suuret yhtiét joillakin
toimialoilla voivat saada aikaan ketjureaktion, jonka seurauksena kaikkien saman toimialan
yhtididen tulee kasvattaa vapaaehtoista tiedottamista. Vapaaehtoisen tiedottamisen ja
toimialojen vélisen yhteyden ovat 16ytaneet muiden muassa Broberg et al. 2009 ja Al-Janadi

etal. (2011).

Taulukko 5. Kéytettyjen muuttujien esiintyminen aiemmissa tutkimuksissa

Muuttuja Mittaustapa Aiemmat tutkimukset Tietokanta
Selitettidvd muuttuja
Tiedottamisindeksin Eng et al. (2003); Donnelly et al. (2008); Huafang et
Vapaaehtoinen tiedottaminen tuottamien pisteiden al. (2007); Akhtaruddin et al. (2009), Patelli et al. Vuosikertomukset
kokonaismaara (2007)

Selittévdt muuttujat
Johdon omistusosuus

Johdon omistus (%) osakkeiden ddnimaérasta
Suurimman omistajan

Broberg et al. (2009); Huafang (2007); Araujo (2017) Vuosikertomukset

Cerbioni et al. (2007); Calabro et al. (2016); Lakhal

Keskittynyt omistusrakenne (%)  omistusosuus osakkeiden (2005) Vuosikertomukset
adnimadrasta
. Donnelly et al. (2008); Alsughayer et al. (2021); P
Hallituksen koko Ealih;“ﬁsf;_{i?emen Alnabsha et al. (2018); Barako et al. (2006); Alnabsha 5eﬁ“i‘]t<“’r fﬂ‘]"‘; &t
okonaismasra (2018); Barros et al. (2013); Cerbioni et al. (2007) uostertomukse
Kabra et al. (2022); Alsughayer et al. (2021);
. .. Riipumattomien jésenten Akhtaruddin et al. (2009); Barako et al. (2006); .
o,
Hallituksen riippumattomuus (%) osuus kaikista jasenistd Alnabsha (2018); Barros et al. (2013); Cerbioni et al. Vuosikertomukset
(2007); Chow et al. (2007); Elmaghri et al. (2016) ,
Kontrollimuuttujat
Yhtion koko (In) Taseen varat (logaritmi) Chow et al. (2007); Elmaghri et al. (2016), Raimo et Amadeus
al. (2020)
Saa arvon 1 mikali kuuluu
Toimiala (dummy) tiettyyn toimialaan, muuten Ho et al. (2013); Gul et al. (2004); Broberg et al. Nasdaq Nordic

0 (2009)

Taulukkoon 5 on koostettu tutkimuksessa kiytettdvien muuttujien mittaustapa, aiemmat
tieteelliset tutkimukset, jotka ovat mitanneet kyseistd muuttujaa samalla lailla sek tieto-

kanta, josta muuttujien arvot on saatu.
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4.5 Tutkimusmenetelmi

Tutkielman analyysimenetelménd kédytetdén usean muuttujan regressiomallia jonka avulla
testataan vapaaehtoisen tiedottamisen yhteyttd omistusrakenteeseen ja hallituksen
ominaisuuksiin. Analyysit tehtiin RStudio -ohjelmalla. Lineaarinen regressio on kéytetty tut-
kimusmenetelma ja samanlaista mallia ovat kdyttineet muiden muassa Huafang ja Jianguo
(2007), Ho ja Taylor (2013) sekd Ntim ja Sarhan (2019) tutkiessaan vapaaehtoista

tiedottamista:

Y= Bo +Bx1 + Brz + Bxzt Brat Bxs+ Brxs - + Pris t & (2)
jossa

y = Vapaaehtoinen tiedottaminen
o= Vakiotermi

x1 = Johdon omistus

x2 = Keskittynyt omistusrakenne
x3 = Hallituksen koko

x4 = Hallituksen riippumattomuus
xs = Yhtion koko

X6 — X16 = Yhtion toimiala

¢ = Virhetermi
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5 Tutkimustulokset ja niiden tulkinta

Kappaleessa esitetddn tutkimusaineiston muuttujien kuvailevat tiedot ja niiden véliset kor-
relaatiot sekd lineaarisen regression keskeiset tulokset ja mahdolliset rajoitteet. Tamén jal-
keen tutkimustuloksia verrataan aiempaan tieteelliseen kirjallisuuteen ja analysoidaan, miten

corporate governance vaikuttaa vapaaehtoiseen tiedottamiseen suomalaisissa yhtidissa.

5.1 Kuvaileva tilastoanalyysi

Kuvailevan tilastoanalyysin tarkoitus on esittdd kdytettyjen muuttujien kuvailevat tunnuslu-
vut. Kuvaileva tilastoanalyysi helpottaa hahmottamaan tutkimusaineistoon pohjautuvien tie-
tojen kuvaamista tiivistden samalla muuttujien keskeisié tilastollisia ominaisuuksia (Cook-
sey 2020, 61). Tunnuslukujen vertaaminen aiempiin tutkimuksiin lisdd ymmarrystd suoma-

laisten yhtididen tiedottamisen tasosta ja corporate governancen rakenteesta.

Taulukko 6. Muuttujien kuvailevat tunnusluvut

Muuttuja Minimi Maksimi Keskiarvo Mediaani Keskihajonta N
Vapaaehtoinen tiedottaminen 2,00 22,00 11,22 11,00 4,58 116
Johdon omistus (%) 0,00 56,44 2,65 0,37 0,70 116
Keskittynyt omistus (%) 2,89 72,94 23,97 18,27 1,56 116
Hallituksen koko 3,00 13,00 6,51 6,00 1,62 116
Hallituksen riippumattomuus (%) 0,00 100,00 73,71 80,00 22,87 116
Koko (In) 15,57 25,73 19,74 19,41 1,99 116
Koko (m€) 5,80 149661,00 3586,99 249,59 1433,10 116
Toimiala (dummy)

Energia

Perusteollisuus 5
Teollisuustuotteet ja -palvelut 36
Peruskulutustuotteet 8
Terveydenhuolto 7
Kulutushy6dykkeet 22
Tietoliikennepalvelut 3
Yleishyddylliset palvelut 2
Teknologia 16
Kiinteistd 4

Rahoitus 12
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Taulukko 6 kuvaa kaikkien muuttujien keskeiset tilastolliset tunnusluvut, eli minimin, mak-
simin, keskiarvon, mediaanin, keskihajonnan ja otoksen. Taulukosta voidaan havaita selitet-
tdvin muuttujan eli vapaaehtoisen tiedottamisen arvojen déripdiden suurehkon vaihtelun 2
ja 22 vililla. Toisaalta keskiarvon (11,22) ja mediaanin (11,00) samanlaiset arvot viittaavat
normaalijakautumiseen tai sithen, ettd muuttuja saa useimmiten arvon 11. Mikéli keskiha-
jontaa (4,58) verrataan selitettdivin muuttujan keskiarvoon, nidhdéddn arvojen vaihtelevan
keskiarvosta vapaaehtoisen tiedottamisen kohdalla. Télloin selittdvien muuttujien kohdalla
havaitaan, ettd arvot eivit jakaudu yhté tasaisesti kuin selitettdvin muuttujan kohdalla. Joh-
don omistuksen alhainen keskiarvo (2,65) ja mediaani (0,37) seké korkea keskihajonta viit-
taavat, ettd havainnot jakautuvat pienille arvoille, eivitkd ne ole normaalijakautuneita. Epa-
tasaisuus on ndhtdvissd my0s hallituksen riippumattomuuden kohdalla arvojen vaihdellessa
0 % ja 100 % valill, tosin toiseen suuntaan kuin johdon omistus riippumattomuuden kes-
kiarvon (73,71 %) ja mediaanin (80,00 %) ollessa ldhelld maksimiarvoa. Suurimman omis-
tajan osuus osakkeista, eli keskittynyt omistus vaihtelee 3 % ja 73 % vilill4, joka tarkoittaa
ettd suurin omistaja pitdd hallussaan selvdsti enemmén osakkeita johtoryhméin verrattuna.
Keskiarvo (24 %) ja mediaani (18 %) viittaavat arvojen normaalijakautumaiseen seké siihen,
ettd niitd havaitaan enemmain alemmilla kuin ylemmilld arvoilla. Hallituksen koon luvuista

voidaan havaita samoja piirteita.

Edellisessd taulukossa esitetyt kuvailevat tulokset osoittavat vapaaehtoisen tiedottamisen
olevan keskimédrin matalaa, eikd yksikddn yhtio tiedota yli 69 % (22/31) tiedottamisindek-
siin verrattuna. Suomessa on myds porssiyhtiditd, jotka tiedottavat erittdin véhin indeksiin
suhteutettuna, koska alhaisimman arvo on ainoastaan kaksi. Tastd huolimatta luvut ovet yh-
tenevdisid Allegrinin ja Grecon (2011) ja Gulin ja Leungin (2004) tuloksiin nihden. Verrat-
tuna Chown et al. (2007) ja Huafanging ja Jianguon (2007) tutkimuksiin selitettdvd muuttuja
saa korkeampia arvoja, jolloin Suomessa tiedottamisen taso on korkeampaa kuin Australi-
assa ja Kiinassa. Toisaalta Broberg et al. (2009) Ruotsissa ja Ho ja Taylor (2013) Malesiassa

16ysivét yhtididen tiedottavan enemmén suomalaisiin yhtidihin verrattuna.

Selittdvien muuttujien osalta omistus on keskittynyttd Suomessa, silld suurin omistaja pitéa
hallussaan keskiméadrin 23,97 % yhtion osakkeiden tuottamasta ddnimaérastd. Vertailuna Pe-

tersen ja Plenborg (2006) ja Tessema (2019) maédrittelivat keskittyneen omistuksen
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yldrajaksi 5 %, joka on selvisti pienempi. Toisaalta aiemmissa tutkimuksissa suurin omistaja
piti hallussaan keskimdirin enemmén osakkeita: Calabro ja Torchia (2016) 43,33 % ja Lak-
hal (2005) 37,4 %. Johdon omistus on huomattavasti pienempédd my0s aiempiin tutkimuksiin
verrattuna, joissa johdon keskimidrdinen omistus on ollut Barroksella et al. (2013) (20,10
%), Araujolla et al. (2017) (12,91 %) ja Brobergilla et al. (2009) (5,52 %) selvisti korkeam-
paa. Ainoastaan Huafang ja Jianguo (2007) tutkimuksessa johdon omistus oli keskiarvoltaan

hyvin alhainen (0,48 %).

Hallituksen maksimikoon ollessa 13 ja keskiarvon 6,51, voidaan todeta suomalaisilla yhti-
6illd olevan keskimédrin pienet hallitukset. Alhainen keskiarvo voi myos johtua siité, ettei
suurimmallakaan yhti6lla ole hyvin suurta hallitusta. Vertailu Kabran ja Sahan (2022) 20 ja
10,93 sekd Donnellyn ja Mulcahyn (2008) 26 ja 9,90 tutkimusten maksimi- ja keskiarvoihin
osoittaa selvin eron hallituksen koissa. Toisaalta Chow et al. (2007) tutkimuksessa hallituk-
sen keskiarvo oli 7,14 ja maksimikoko 11, joka on yhtenevéinen tdmén tutkimuksen kanssa.
Tulokset hallituksen riippumattomuudesta osoittavat valtaosan suomalaisten yhtididen hal-
lituksen jdsenistd olevan riippumattomia seka hallitusten riippumattomuuden olevan prosen-
tuaalisesti korkea. Myos riippumattomuuden osalla on havaittavissa suurta vaihtelua, kuten
edelld mainittiin. Aiempiin tutkimuksiin verrattuna suomalaisten porssiyhtididen riippumat-
tomuus on suurta: Barroksen et al. (2013) mukaan Ranskassa riippumattomien jdsenten kes-

kiméadrdinen osuus oli 40,4 % ja Kabran ja Sahan (2022) Intiassa 50,68 %.

Kontrollimuuttujien osalta taseen loppusumma on esitetty regressiomallissa kéytetyilld lo-
garitmisina arvoina ja erikseen miljoonina euroina. Porssiyhtididen erittdin suuret kokoerot
tulevat ilmi pienimmin ja suurimman arvon vaihteluna sekd korkeana keskivirheend. Myos
keskiarvon ja mediaanin suuri vaihtelu viittaa datan vinoumaan, joka kuitenkin poistuu lo-
garitmisen muuttujan myotd. Kategorisena muuttujana ainoa oleellinen tieto toimialan koh-
dalla on yhtiéiden jakautuminen eri sektoreille. Jakautuminen on epitasaista, silld kolme
suurinta sektoria (teollisuustuotteet ja -palvelut, kulutushyddykkeet ja teknologia) kattavat
63,4 % (74/116) kaikista yhtidistd, kun taas pienimmét kolme (energia, yleishyddylliset pal-

velut ja tietolitkennepalvelut) ainoastaan 5,1 % (6/116).
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5.2 Korrelaatioanalyysi

Korrelaatiokertoimet auttavat ymmértimadn tutkimuksessa kdytettivien muuttujien vilisen

suhteen, joten ne on esitetty alla olevassa Pearsonin korrelaatiomatriisissa.

Taulukko 7. Korrelaatiomatriisi

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.
1.Vapaaehtoinen tiedottaminen 1
2.Johdon omistus -0.154 1
3.Keskittynyt omistus -0.164  0.143 1
4.Hallituksen koko 0.470*** -0.140 -0.032 1
5.Hallituksen riippumattomuus 0.341*** -0.234*  -0.352%** (.024 1
6.Koko 0.631*** -0.319*%** -0.110 0.593%**%* (0.348*** 1

*#* Tilastollisesti merkitsevéd 0,01 p-arvolla
** Tilastollisesti merkitseva 0,05 p-arvolla
* Tilastollisesti merkitseva 0,10 p-arvolla

Taulukossa 7 on esitetty jatkuvien muuttujien véliset korrelaatiokertoimet ja niiden tilastol-
linen merkitsevyys 0,01, 0,05 ja 0,10 p-arvoilla. Vapaaehtoisen tiedottamisen kanssa nega-
titvisesti korreloivat johdon omistus, keskittynyt omistus, velkarakenne ja viisi toimialaa,
kun positiiviesti korreloivat muuttujat ovat hallituksen koko, hallituksen riippumattomuus,
yhtion koko ja kuusi toimialaa. Tilastollisesti merkitsevisti korreloivia muuttujia vapaaeh-
toisen tiedottamisen kanssa ovat hallituksen koko, hallituksen riippumattomuus, koko, ener-
gia- ja perusteollisuuden toimialat. On kuitenkin tirkedd huomata, ettd korrelaatiokertoimet
ovat yhtion kokoa lukuun ottamatta jokseenkin matalia, joka viittaa selitettévén ja selittdvien
muuttujien yhteisvaihtelun vihyyteen. Tdma on kuitenkin linjassa useisiin aiempiin tutki-
muksiin, kuten Chow et al. (2007), Broberg et al. (2009) ja Engin ja Mak (2003) joissa kor-
relaatio vapaaehtoisen tiedottamisen ja selittdvien muuttujien vililld ei ollut suurta lineaa-
rista yhteyttd. Téstd huolimatta hallituksen koko korreloi kohtalaisesti vapaaehtoisen tiedot-
tamisen kanssa (0,470), kun taas hallituksen riippumattomuuden ja tiedottamisen valilla

(0,341) on vaimeampi korrelaatiosuhde.

Positiivisen korrelaation tiedottamisen ja hallituksen koon vililld ovat 16ytdneet muiden mu-

assa Akhtaruddin et al. (2009) 0,268, Allegrini 0,400 ja 0,349. Muiden muassa Parola et al.
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(2013) sekéd Huafang ja Jiangao (2007) tutkimuksissa vapaaehtoinen tiedottaminen korreloi
positiivisesti hallituksen riippumattomuuden kanssa arvoilla 0,301 ja 0,103. Johdon omistus
(-0,154) ja keskittynyt omistus (-0,164) korreloivat heikosti vapaaehtoisen tiedottamisen
kanssa, eikd suhde ole tilastollisesti merkitsevi. Johdon ja keskittyneen omistuksen osalta
Huafangin ja Jianguon (2007) ja tulokset osoittivat positiivista, mutta matalampaa korrelaa-

tiota kun taas Elmaghrin et al. (2016) negatiivisa mutta korkeampaa korrelaatiota.

Kontrollimuuttujien osalta taulukko 7 osoittaa yhtion koon positiivisen korrelaation vapaa-
ehtoiseen tiedottamiseen olevan kohtuullisen vahvaa (0,631). Toimialoista energia ja perus-
teollisuus taas korreloi tilastollisesti merkitsevésti, mutta heikosti (0,200 ja 0,204). Muilla
toimialoilla ei ole kdytinndssd mitdén suhdetta tiedottamiseen, silld niiden korrelaatioarvot
ovat pddosin alle 0,10. Myos Broberg et al. (2009) tulosten perusteella useimmat yksittéiset
toimialat eivét korreloineet lainkaan vapaaehtoisen tiedottamisen kanssa. Merkittiva asia
vapaachtoisen tiedottamisen korrelaation lisdksi on yhtion koon korrelaatio tilastollisesti
merkitsevasti kolmen selittdvin muuttujan kanssa, varsinkin suurehkon korrelaation ja hal-
lituksen koon kanssa (0,593). On tosin oletettavaa, ettd yhtion koon kasvaessa sen hallituk-
sen jasenten méérd kasvaa, kuten Elmagrhi et al. (2016) jotka 16ysivét korrelaatiokertoimeksi
0,809. Selittdvien muuttujien vilinen korrelaatio viitata multikolleniaarisuuteen, joka voi
alentaa regressioanalyysin tuloksia. Mahdollinen multikolleniaarisuusongelma kisitelldén

myOhemmin seuraavassa alakappaleessa.

5.3 Lineaarinen regressioanalyysi

Corporate governancen muuttujien vaikutuksia ja lineaarista riippuvuutta vapaaehtoiseen
tiedottamiseen selvitettiin lineaarisen regressioanalyysin avulla, jonka tulokset on esitetty

taulukossa 8.
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Taulukko 8. Lineaarisen regressiomallin tulokset

Selitettivi muuttuja Regressiokerroin Keskihajonta p—arvo
Vakiotermi -16,116 4,321 0,000
Johdon omistus 0,048 0,045 0,290
Keskittynyt omistus -0,036" 0,021 0,085
Hallituksen koko 0,577 0,250 0,023
Hallituksen riippumattomuus 1,970 1,693 0,247
Koko 1,106 0,247 0,000
Toimiala (dummy)

Energia 6,142° 3,563 0,087
Perusteollisuus 3,080* 1,822 0,094
Teollisuustuotteet ja -palvelut 1,911 i 1,138 0,096
Peruskulutustuotteet 2,133 1,560 0,174
Terveydenhuolto 1,286 1,609 0,426
Kulutushy6dykkeet -0,585 1,232 0,635
Tietoliikennepalvelut 2,663 2,179 0,224
Yleishyodylliset palvelut -1,049 2,632 0,691
Teknologia 1,460 1,373 0,289
Kiinteisto -2,851 1,973 0,151
Rahoitus — — —

R’ 0,536

F-testi 7,714 0,000
Estimaatin keskivirhe 3,345

N 116

*** Tilastollisesti merkitseva 0,01 p-arvolla
** Tilastollisesti merkitseva 0,05 p-arvolla

* Tilastollisesti merkitseva 0,10 p-arvolla

Taulukko 8 esittdd selitettivien muuttujien regressiokertoimen, keskihajonnan ja p-arvon
sekd mallin selitysasteen (R?), selitettivin muuttujan vaihtelun (F-testi), keskivirheen ja
otoskoon. Muuttujista tilastollisesti merkitsevid alle 0,01 tasolla on yhtidon koko, alle 0,05
hallituksen koko, kun taas suurin omistaja, energia- ja perusteollisuus seki teollisuustuotteet
japalvelut ovat merkitsevid alle 0,10 tasolla. Johdon omistus ja hallituksen riippumattomuus
eivit ole tilastollisesti merkitsevid. Huafang ja Jianguo (2007) raportoivat samankaltaisia

tuloksia johdon omistukseen ja Bueno et al. (2018) hallituksen riippumattomuuteen liittyen.

Selittdvien muuttujien regressiokertoimet ilmoittavat niiden tirkeyden selitettivin muuttu-
jan vaihtelussa. Hallituksen koon regressiokertoimen mukaan yhden hallituksen jdsenen li-
sddminen nostaa vapaaehtoisen tiedottamisen madrada 0,577 ja suurimman omistajan omis-

tusosuuden kasvaminen prosentilla laskee vapaaehtoisen tiedottamisen méédrdd 0,037.
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Lihelld nollaa olevat regressiokertoimet viittaavat alhaiseen lineaariseen yhteyteen. Aiem-
missa tutkimuksissa keskittyneen omistusrakenteen negatiivisesta vaikutuksesta vapaaehtoi-
seen tiedottamiseen ovat l0ytdneet Ntim, Opong ja Danbolt (2012). Toisaalta heidédn tulosten
mukaan keskittyneelld omistuksella oli selvésti suurempi vaikutus tiedottamiseen. Hallituk-
sen koon osalta Allegrini ja Greco (2011) ja Raimo et al. (2019) péétyivét samankaltaisiin
tuloksiin. Toimialojen kohdalla rahoitus on vertailuryhmad, ja muiden toimialojen arvot ker-
tovat eroista rahoitussektoriin verrattuna. Tulosten vapaaehtoisen tiedottaminen kasvaa
energiasektorin 6,143, perusteollisuussektorin 3,080 ja teollisuustuotteet ja -palvelut sekto-
rin 1,911 yksikkod verrattuna rahoitussektorin yhtidihin. Energiasektorin koko on ainoastaan
yksi, milld saattaa olla vaikutus korkeaan regressiokertoimeen muihin toimialoihin verrat-

tuna.

R?arvo eli selitysaste on 0,536, joka tarkoittaa ettd kdytetyn mallin avulla 53,6 % vapaaeh-
toisen tiedottamisen vaihtelusta pystytdén selittimédn regressiossa kéytetyillda muilla muut-
tujilla, joka on ldhelld Brobergin et al. (2009) mallin selitysastetta (0,590). Pdinvastaisesti
46,4 prosenttia ei voida selittdd muuttujien avulla. 0,536 selitysaste on selvésti korkeampi
kuin useissa aiemmissa tutkimuksissa, kuten Eng ja Mak (2003) 0,206, Huafang ja Jianguo
(2007) 0,097 ja Leung ja Horwitz (2004) 0,144. F-testin tilastollisesti hyvin merkitseva tulos
(p<0,001) kertoo, ettd vapaaehtoisen tiedottamisen vaihtelua voidaan selittdd kéytetyilld
muuttujilla, vaikka kaikki eivit ole itsessddn tilastollisesti merkitsevid. Estimaatin keski-
virhe taas esittdd mallin virhetermin keskihajonnan. Vapaaehtoisen tiedottamisen vaihtelu-
vélin ollessa 20, (minimi 2 ja maksimi 22) 3,345 keskivirhettd voidaan pitdd kohtuullisen

matalana. Otoskoko N on sama kuin tutkimuksen rajaus, joka esitettiin kappaleessa 4.1.

5.4 Regressioanalyysin mahdolliset rajoitteet

Multikolleniaarisuus

Koska tutkimuksessa selvitetdén, miten useat muuttujat vaikuttavat tiedottamisen tasoon, on
mahdollista ettd selittivien muuttujien vélinen korrelaatio on liian suurta. Kuten
korrelaatiotaulukosta ndhdddn, tietyt selittivdt muuttujat korreloivat kohtuullisesti
keskenddn. Myo0s vapaaehtoista tiedottamista késittelevissd tutkimuksissa: esimerkiksi
Donnellyn ja Mulcahyn (2008) sekd Akhtaruddin et al. (2009) tutkimuksissa havaittiin

multikolleniaarisuutta. Tédssd tutkimuksessa mahdollinen multikolleniaarisuus selvitettiin
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tarkastelemalla sekd selittdvien muuttujien vélistd korrelaatiota ettd kayttamallda VIF-

kerrointa (Variance inflation factor), jota lukuisat aiemmat tutkimukset ovat kéyttineet.

Taulukko 9. Selittdvien muuttujien VIF-kertoimet

Muuttuja VIF-Kerroin

Johdon omistus 1,234
Keskittynyt omistus 1,291
Hallituksen riippumattomuus 1,542
Hallituksen koko 1,700
Koko 2,502
Energia 1,125
Perusteollisuus 1,420
Teollisuustuotteet ja -palvelut 2,874
Peruskulutustuotteet 1,621
Terveydenhuolto 1,523
Kulutushyddykkeet 2,421
Tietolitkennepalvelut 1,240
Yleishyodylliset palvelut 1,218
Teknologia 2,323
Kiinteistd 1,344
Rahoitus —

Alastalon ja Borgin (2010) mukaan VIF-kertoimelle ei ole tieteellisessd tutkimuksessa
médritelty yhtd tiettyd raja-arvoa, mutta he ndkevdt 5-6 VIF-kertoimen olevan tarpeeksi
alhaisena luku varmistamaan ettei multikolleniaarisuutta esiinny. Vapaaehtoisen tiedottami-
sen tutkimuksissa VIF-kertoimen yldrajaksi on yleisesti asetettu 10 (esimerkiksi Kabra &
Saha 2022; Cerbioni & Parbonetti 2007), vaikka esimerkiksi Ho ja Wong (2001) asettivat
tutkimuksessaan raja-arvoksi 2.5. VIF-kertoimet lasketaan jokaiselle selittdville muuttujalle
erikseen ja saatujen kertoimien suurimman arvon 2,874 ja keskiarvon ollessa 1,692
tutkimuksessa ei esiinny multikolleniaarisuutta eiki taten siithen liittyvid ongelmia. Rahoi-
tussektorille ei lasketa VIF-arvoa, koska se toimii vertailukohtana muille sektoreille.

Muuttujien VIF-kertoimet on esitetty Taulukossa 9.

Heteroskedastisuus

Toinen ongelma joka saattaa liittyéd regressioanalyysiin on heteroskedastisuus, jolloin reg-
ressiomallin virhetermien hajonta on suurta. Heteroskedastisuus voi johtaa siihen, ettd selit-
tdvd muuttuja kuten hallituksen riippumattomuus ei ole mallissa tilastollisesti merkitseva,

vaikka se saattaa olla sitd todellisuudessa. Tdmé saattaa vaikeuttaa tilastollista pééttelya
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kuten Alastalo ja Borg (2010) sanovat. Allegrinin ja Grecon (2011) tavoin mallin robustisuus
tarkistettiin Breusch-Pagan -testilld. Testin tulosten mukaan p-arvo on yli 0,05, joka hylkaa

oletuksen heteroskedastisuudesta, eikd sitd ilmene regressiomallissa.

5.5 Tutkimustulosten analysointi

Keskeinen huomio muuttujien arvoissa on suomalaisten yhtididen alhainen vapaaehtoisen
tiedottamisen taso, jonka yhtend syynd voidaan pitdd Suomessa vallitsevia lakeja ja direk-
titvejd. Mikéli yhtiot joutuvat tiedottamaan sddntdjen mukaan paljon pakollisia tietoja, yli-
médrdisen tiedottamisen taso jaid matalammaksi. On myds mahdollista, ettd suomalaisiin yh-
tidihin sijoittavat kokevat informaation epdsymmetrisyyden alhaiseksi, mikd laskee yhtidi-
den tarvetta lisdtd vapaaehtoista tiedottamista. Lekvallin (2014) mukaan Suomessa corporate
governance on tehokkaasti jdrjestetty, johon viittaavat keskittynyt omistusrakenne, hallitus-
ten keskiméadrdistd pienempi koko ja hallituksen jidsenten riippumattomuus. Agenttiteorian
mukaan yhtididen corporate governancen mekanismit vaikuttavat tiedottamiseen substituut-

tisesti tai komplementaarisesti.

Kuten teoriakappaleessa esitettiin, vapaaehtoinen tiedottaminen juontuu agenttiongelmista
ja agenttikustannuksista, ja siitd ettd yhtion omistajat haluavat laskea kyseisid kustannuksia
tehostamalla corporate governancen mekanismeja ja/tai lisddmalld vapaaehtoista tiedotta-
mista (Eng ja Mak 2003). Lineaarisen regressiomallin ja korrelaatiomatriisin mukaan kes-
kittynyt omistusrakenne ja hallituksen koko vaikuttavat tilastollisesti merkitsevésti suoma-
laisten pdrssiyhtididen vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon. Tuloksia voidaan pitdé luotetta-
vina, silld kumpaakaan regression taustaoletusta eli multikolleniaarisuutta tai heteroskedas-

tisuutta ei rikottu.

Tutkimustulosten mukaan omistusrakenteella olisi osittain substituuttinen vaikutus vapaa-
ehtoiseen tiedottamiseen, koska keskittynyt omistus vidhentdd vapaaehtoista tiedottamista.
Keskittyneen omistusrakenteen negatiivinen vaikutus vapaaehtoiseen tiedottamiseen viittaa
sithen, etteivdt omistajat koe suomalaisten yhtidéiden tiedottamisen tarpeelliseksi yhtidissd,
joissa merkittdvilld omistajalla on paljon ddnivaltaa. Tdma tutkimustulos saa tukea Garcia-
Mecalta ja Sanchez-Ballestalta (2010) ja Famalta ja Jenseniltd (1983), jotka ehdottavat ha-

jautuneet omistusrakenteen kannustamaan yhtiotd lisddmédn informaatiota omistajille.
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Télloin pdinvastaisesti keskittynyt omistusrakenne laskee itsessdén agenttikustannuksia.
Johdon ei tarvitse laskea agenttikustannuksia tiedottamalla yliméaaréistd informaatiota, koska
omistajat eivit koe sitd hyddylliseksi. (Ang et al. 2000). Toisaalta merkittivalld omistajalla
on hallussaan yksityistd tietoa, joka laskee omistajien informaation epdsymmetrisyytté ja
tatd kautta vapaaehtoisen tiedottamisen tasoa, kuten Elmagrhi et al. (2016, 518) esittivit.
Mikili yksittdinen omistaja pitdd hallussaan enemmist6d osakkeiden ddniméérastd, se voi
itse pdittdd johdon ja tatd kautta tiedottamisen tason. Pieni regressio- ja korrelaatiokerroin
sekd yli 0,05 p-arvo keskittyneen omistajan muuttujan osalta kuitenkin tarkoittaa, ettd vaikka
keskittynyt omistus on tilastollisesti merkitseva, se ei ole tirked muuttuja selittdiméin vapaa-

ehtoista tiedottamista.

Hallituksen koko on sekd regressioanalyysin ettd korrelaatioanalyysin mukaan merkitta-
vampi muuttuja kuin keskittynyt omistus. Hallituksen koon positiivinen vaikutus vapaaeh-
toiseen tiedottamiseen voi viestid joko komplementaarisesta tai substituuttisesta suhteesta
corporate governancen ja vapaachtoisen tiedottamisen vililld riippuen hallituksen koosta.
Kuten Jensen (1976) toteaa, hallituksen koon kasvaessa liian suureksi, sen teho johtoa kont-
rolloivana mekanismina laskee, milléd on lisddvé vaikutus agenttikustannuksiin. Télloin po-
sititvinen suhde vapaaehtoisen tiedottamisen kanssa viittaa substituuttiseen suhteeseen kuten
keskittyneen omistusrakenteen osalta. Toisaalta Andersin ja Valleladon (2008) tutkimus
osoitti hallituksen tehokkuuden ja koon vililld olevan U:n muotoinen suhde, jolloin tehok-
kuus nousee tiettyyn pisteeseen asti ja laskee sen jdlkeen. Tutkimuksessa porssiyhtididen
keskimédrdinen koko on ainoastaan 6,51, jolloin hallitusten kokoonpanot on jérjestetty siten,
ettd ne toimivat mahdollisimman tehokkaasti. Tdmén seurauksena hallituksen koolla ja va-
paaehtoisella tiedottamisella on komplementaarinen suhde, jolloin hallituksen koko on teho-
kas corporate governancen mekanismi joka lisdd vapaaehtoista tiedottamista (Raimo et al.
2020). Suomalaisissa porssiyhtidissd hallituksen koon kasvattaminen lisééd johtoon kohdis-
tuvaa valvontaa, joka samalla laskee agenttikustannuksia ja kasvattaa tiedottamisen tasoa

(Raimo et al. 2020).

Johdon omistuksen ja hallituksen riippumattomuuden tilastollisen yhteyden puuttuminen va-
paaehtoiseen tiedottamiseen ei taas ole yhteydessd agenttiteoriaan. Faman ja Jensenin (1983)
mukaan agenttikustannuksia ilmenee johdon ja omistuksen eriytymisen takia, joten johdon

osakeomistuksen lisddmisen tulisi yhdistdd sen intressejd omistajien kanssa ja vaikuttaa titen
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vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Johdon omistuksen tulisi myds vihentid sen opportunistista
kéaytostd, joka vaikuttaa yhtion ldpindkyvyyteen kuten Broberg et al. (2009) toteavat. Parolan
et al. (2013) mukaan hallituksen riippumattomat jasenet pystyvét kontrolloimaan johtoa ja
ndin toimimaan omistajien etujen mukaisesti lisidmilld vapaaehtoista tiedottamista. Eng ja
Mak (2003) ndkevit riippumattomien jdsenten vihentdvédn agenttikustannuksia, mika laskee
vapaachtoisen tiedottamisen tarvetta. Tulokset johdon omistuksen ja hallituksen riippumat-
tomuuden osalta voivat olla tilastollisesti ei-merkitsevid joko siksi, ettei johdon omistuksella
tai hallituksen riippumattomuudella ole vaikutusta suomalaisten yhtididen tiedottamiseen tai
siksi ettei 116 yhtion otoskoko ole tarpeeksi suuri. Toisaalta otoskoko kisittdd suurimman
osan Helsingin porssin yhtidistd, joten tutkimustulokset antavat riittivan kuvan suomalaisten
yhtididen tiedottamisesta ja corporate governancen mekanismeista. Verrattuna aiempiin tut-
kimuksiin, Chen ja Jaggi (2000) huomioivat ainoastaan 43,5 % ja El-Shaib ja Ismail (2012)
20,2 % listatuista yhtioistd Hong Kongissa ja Egyptissa.

Garcia-Meca ja Sanchez-Ballesta (2010) ehdottavat lainsdddénndllisten tekjididen selittdvin
osin sité, ettei joissain maissa yhteyttd vapaaehtoisen tiedottamisen ja hallituksen riippumat-
tomuudelle ole 16ydetty. Garcia-Mecan ja Sanchez-Ballestan mukaan maissa, joissa omista-
jien suoja (investor protection) omistusrakenne vihentid ja hallituksen riippumattomuus li-
sdd vapaaehtoista tiedottamista. Petersenin ja Plenborgin (2006) mukaan Tanskassa, joka
kuuluu Suomen tapaan pohjoismaiseen corporate governancen malliin, sijoittajien suoja on
anglosaksisia maita matalampi. On siis mahdollista, ettei suomalaisten yhtididen omistajien
suoja ole korkea, muttei mydskdén matala, miké saattaa selittdd miksei johdon omistus tai
hallituksen riippumattomuus ole yhteydessa vapaaehtoiseen tiedottamiseen Suomessa. Ho ja
Wong (2001, 151) taas ehdottavat, ettd riippumattomien jasenten merkittdvimpi tehtédvi on
varmistaa, ettd yhtion johto toimii tiedottamiseen liittyvien lakien mukaisesti, eika silld ole

roolia vapaaehtoiseen tiedottamiseen liittyen.

Yhtion koolla ja tietyilld toimialoilla on vaikutusta vapaachtoiseen tiedottamiseen. Grayn et
al. (1995, 558) mukaan suuret yhtiét tiedottavat pienid enemmaén, koska tiedottamisesta ai-
heutuvat kustannukset ovat pienempid. Pienemmat kustannukset voivat johtua esimerkiksi
useista raportointijirjestelmistd tai siitd, ettd tiedottamisesta aiheutuvat kustannukset ovat
suhteellisesti pienempid. Gray et al. (1995) toteavat myos suuremmilla yhti6illd esiintyvan

enemman agenttikustannuksia, mik johtuu laajasta omistuskannasta. Perusteollisuuden ja
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teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialojen suurempi tiedottaminen voi johtua toimialan
erityispiirteistd kuten kovasta kilpailusta ja liikketoiminnan luonteesta. Toisaalta Broberg et
al. (2009) nidkevit yhdeksi syyksi tiettyjen toimialojen korkeammat agenttikustannukset,

jotka johtuvat toimialoihin kohdistuvasta sdéntelysta.
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6 Johtopéitokset

Yhtididen vilittdimd informaatio on noussut keskeiseen asemaan viime vuosikymmenina.
Informaatiota hyodyntivét lukuisat eri sidosryhmat, joista merkittdvimpénd voidaan pitda
nykyisid ja potentiaalisia oman pddoman sijoittajia eli omistajia. Sdénndsten alaisen pakol-
lisen tiedottamisen rinnalle on noussut ylimairédisen informaation viélittdminen eli vapaaeh-
toinen tiedottaminen. Késitteend vapaaehtoinen tiedottaminen on laaja ja se voi koskea in-
formaatiota vuosikertomuksista, pdrssitiedotteista, osavuosikatsauksista ja yleisesti kaikkea
ei-pakollisesta tietoa, mitd porssiyhtiot tuottavat markkinoille. Yhtion ja sen johdon kannalta
vapaaehtoinen tiedottaminen on pditos, johon vaikuttavat sen aiheuttamat hyddyt ja toisaalta
sithen liittyvdt kustannukset. Omistajien kannalta vapaaehtoinen tiedottaminen voi niin
ikddn helpottaa sijoittamiseen liittyvdd paatoksentekoa ldpindkyvyyden lisdéntyessd, mutta
se voi olla tarpeetonta. Corporate governancen tehtdvini taas on hallinnoida yhtioté siten,
ettd se toimii omistajien etujen mukaisesti. Corporate governancen sisdiset mekanismit yh-
tion hallituksen jarjestdytymisessd ja omistusrakenteessa kontrolloivat johtoa toimimaan
omistajien etujen mukaisesti, kuten lisidmaélld informaatiota yhtion sisiltd. Toisaalta tehokas
corporate governance voi lisité sijoittajien luottamusta johtoon ja ndin laskea informaation

tarvetta.

Tamén tutkimuksen tarkoitus oli tutkia corporate governancen yhteyttd vapaaehtoiseen tie-
dottamiseen Suomessa. Tarkemmin ottaen tutkimuksessa pyrittiin selvittdméén, miten joh-
don omistus, keskittynyt omistusrakenne, hallituksen koko ja hallituksen riippumattomuus
vaikuttavat vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon suomalaisissa porssiyhtidissd. Vapaaehtoi-
sen tiedottamisen hy0dyntdjit rajattiin yhtididen sidosryhmistd omistajiin, joten tutkimuksen
teoreettiset 1ahtokohdat perustuivat agenttiteoriaan. Tutkimus tehtiin kvantitatiivisena tutki-
muksena, joka sisélsi dataa yhtididen vuosikertomuksista. Empiiristen tutkimusten analysoi-

misessa hyddynnettiin tilastollista sisdllonanalyysia seki regressio- ja korrelaatioanalyyseja.

Tulosten mukaan corporate governancella on osittainen yhteys vapaaehtoiseen tiedottami-
seen, suuremmat yhtiot tiedottavat enemman ja joillakin toimialoilla on vaikutusta yhtiéiden

tiedottamiseen. Suosiostaan huolimatta tutkimukset suomalaisten yhtididen vapaaehtoisesta
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tiedottamisesta on jddnyt vihdlle huomiolle tieteellisessd kirjallisuudessa, joka mahdollisti
uusien tutkimustulosten 10ytdmisen. Tulokset suomalaisten yhtididen alhaisesta tiedottami-
sen tasosta ja corporate governancen episelvdstd yhteydestd tiedottamiseen voivat auttaa

kansallisen hallinnointikoodin laatijoita seka tiedottamisen séédntelevié tahoja.

6.1 Tutkimuksen yhteenveto tutkimuskysymysten avulla

Tutkimuskysymysten tarkoitus oli selventdd tutkimukselle asetettuja tavoitteita:

- Miten johdon omistus vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon?

Tutkimuksessa ei 10ydetty tukea sille, ettd johdon omistus vaikuttaisi vapaaehtoiseen tiedot-
tamiseen suomalaissa pOrssiyhtidissd. Yksi syy tdhén on se, ettei toimitusjohtajan lisdksi
muulla johtoryhmalla ole suurta roolia tiedottamispéatoksissid. Myos keskimaérdisesti alhai-
nen johdon omistus viittaa siithen, ettei suomalaiseen corporate governance -malliin kuulu
agenttikustannusten laskeminen johdon omistusosuuden lisddmisen avulla. Tdmé hylkaa
agenttiteoriaan liitetyn oletuksen (Raimo et al. 2013), jonka mukaan pddmies ndkee johdon
omistuksen olevan keino vaikuttaa agenttikustannuksiin ja tdti kautta vapaaehtoiseen tiedot-

tamiseen.

- Miten keskittynyt omistusrakenne vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon?

Keskittynyt omistusrakenne vaikuttaa negatiivisesti vapaachtoisen tiedottamisen tasoon.
Merkittdvan omistajan kdyttdma valta lisdd johtoon kohdistuvaa kontrollia vihentden ndin
agenttikustannuksia. Télloin muilla omistajilla ei ole tarvetta saada ylimédérdista informaa-
tiota johdolta, koska vapaaehtoiseen tiedottamiseen liittyy hyotyjen lisdksi kustannuksia.
Télloin yhtion omistajat eivdt koe vapaaehtoista tiedottamista hyddyllisend. Toisaalta mer-
kittdvd omistaja saattaa saada johdolta yksityistd informaatiota, joka ei esiinny vuosikerto-
muksissa, minkd seurauksena vapaaehtoisen tiedottamisen taso laskee. Vapaaehtoinen tie-
dottaminen ei tilloin laske agenttikustannuksia, jotka syntyvit merkittdvien omistajien ja

vihemmistoomistajien vélisestd intressiristiriidasta.

- Miten hallituksen koko vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon?
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Hallituksen jdsenten lisddmiselld on positiivinen vaikutus vapaaehtoiseen tiedottamiseen.
Tulosten mukaan yhti6t, joiden hallituksen koko on suurempi tuottavat enemmén vapaaeh-
toista informaatiota. Tamé viittaa corporate governancen ja vapaachtoisen tiedottamisen
substituuttiseen tai komplementaariseen yhteyteen, riippuen siitd lisdako hallituksen koko
sen tehokkuutta vai ei. Toisaalta suomalaisten yhtididen pienehkdt hallitukset osoittavat, ettd
hallituksen jdsenten lukuméérin lisdidminen kasvattaa sen tehokkuutta tiettyyn méérdén asti.
Positiivinen yhteys hallituksen koon ja vapaaehtoisen tiedottamisen vélilld viittaa sithen, ettid
hallitusten kyky valvoa johtoa lisdéntyy esimerkiksi jisenten kokemuksen ja ammattitaidon
kasvaessa. Téll4 taas on kasvattava vaikutus vapaaehtoiseen tiedottamiseen. On myds huo-
mioitavaa, ettd suurten yhtididen suuret hallituksen selittévit yhteyttd hallituksen koon ja

vapaachtoisen tiedottamisen valilla.

- Miten hallituksen jésenten riippumattomuus vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen

tasoon?

Hallituksen jésenten riippumattomuudella ei l10ydetty olevan vaikutusta vapaaehtoiseen tie-
dottamiseen. Tulos ei ole yleisesti ottaen linjassa aiempien tutkimuksien kanssa (Eng & Mak
2003; Huafang & Jianguo 2007; Allegrini & Greco 2011), jotka ovat 16yténeet joko positii-
visen tai negatiivisen yhteyden hallituksen riippumattomuuden ja vapaaehtoisen tiedottami-
sen vdlilld. Yksi syy voi olla se, ettei Suomessa hallituksen jésenten tehtdavé ole aktivoida
johtoa tiedottamaan vapaaehtoisesti. On myos mahdollista, ettd hallituksen rooli rajoittuu
strategista ja tulevaisuutta koskevan informaation tiedottamiseen taloudellisen tiedottamisen

sijaan.

Miten omistusrakenne ja hallituksen ominaisuudet vaikuttavat vapaaehtoisen tiedottamisen

tasoon Helsingin porssissd?

Omistusrakenteella ja hallituksen ominaisuuksilla on osittainen vaikutus vapaaehtoisen tie-
dottamisen tasoon Helsingin pdorssissd. Kaytetylld tutkimusmenetelmalld ei voida kuiten-
kaan tehdi selvid johtopdatoksid sithen, miten omistusrakenne ja hallituksen ominaisuudet
vaikuttavat vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Vapaaehtoisen tiedottamisen ja corporate gover-

nancen mekanismien suhteeseen vaikuttaa myos tapa, jolla maan hallinnointi on jirjestetty,
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kuten Ahmed et al. (2017) ja Garcia-Meca ja Sanchez-Ballesta (2010) toteavat. Tekijoiden
véliseen yhteyteen eivit siis vaikuta ainoastaan hallituksen ominaisuudet tai tietynlainen
omistusrakenne, vaan monimutkaisempi lainsdddiantd ja ympdristd, jossa yhtiot toimivat
sekd omistajien kokema tarve tehokkaalle hallinnointimekanismeille ja yliméardisen infor-

maation tiedottamiselle.

6.2 Keskustelu tutkimustuloksista

Teoreettisesta ndkokulmasta tehokkaasti jérjestetty corporate governance vaikuttaa vapaa-
ehtoiseen tiedottamiseen joko positiivisesti tai negatiivisesti. Agenttiteoriaan pohjautuen
useat empiiriset tutkimukset ovat osoittaneetkin yhteyden corporate governancen mekanis-
mien ja vapaachtoisen tiedottamisen vililld, joka kuitenkin 16ydettiin ainoastaan osittain
tassd tutkimuksessa. Tulosten perusteella ei titen voida suoraan osoittaa sitd, onko omistus-
rakenteella tai hallituksen ominaisuuksilla vaikutusta vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Tadma
viittaa siihen, ettd vapaaehtoisen informaation tuottamiseen liittyvét pdédtokset ovat moni-
mutkaisia, eivitkd omistusrakennetta ja hallituksen ominaisuuksia kuvaavat muuttujat osoita
selkedd yhteyttd vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Tutkimustulokset osoittavatkin, ettd tieteel-
lisessd kirjallisuudessa esiintyvid epdselvyys corporate governancen ja vapaachtoisen tiedot-

tamisen vililld koskee myos suomalaisia yhtiditd ja hallintoymparistoa.

Tulosten mukaan Suomen corporate governancen ympéristd siséltdd tiettyjd erityispiirteitd
hallituksen ominaisuuksien ja omistusrakenteen osalta, kuten riippumattomien jasenten suu-
ren osuuden sekd pienet hallituskoot. Toisaalta pohjoismaisen hallintoympériston erityis-
ominaisuuksina pidetyt keskittynyt omistusrakenne ja johdon alhainen osakeomistus on ha-
vaittu useissa aiemmissa tutkimuksissa, (Allegrini & Greco 2011; Donnelly & Mulchay
2008; Calabro & Torchia 2016) jotka tutkivat corporate governancea ja vapaachtoista tie-
dottamissa Euroopassa. Teoreettisesta ndkokulmasta alhainen vapaaehtoisen tiedottamisen
taso viittaisi sithen, ettd corporate governancella on suurempi rooli Suomessa. Téstd ndko-
kulmasta agenttiteoria ei kuitenkaan huomioi sitd, ettd useat kansalliset ja kansainvéliset
standardit ja lait lisdavét informaatiota pakollisen tiedottamisen kautta, jolloin vapaaehtoisen

tiedottamisen rooli vihenee.
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6.3 Tutkimuksen rajoitteet ja mahdolliset jatkotutkimukset

Kuten kolmannessa kappaleessa todettiin, keskeisen ongelman vapaaehtoisen tiedottamisen
tutkimisessa on sen mittaamisen vaikeus. Yksikddn tietokanta ei mittaa suomalaisten
yhtididen tiedottamisen tasoa, ja tdhdn tutkimukseen rakennettu tutkimusindeksi on
ehdollinen aiemmissa tutkimuksissa rakennettuihin mittaristoihin sekd osin kirjoittajan
omaan tulkintaan. Kuten Artiach ja Clarkson (2011, 15) toteavat, tiedottamista mittaavan
indeksin rakentamiseen ja soveltamiseen liittyy myo0s kirjoittajan subjektiivisuutta, eika
indeksi vilttdmittd heijasta tdysin vuosikertomuksia kéyttdvien tahojen, eli sijoittajien
nidkemyksid mitattavien asioiden merkittavyydestd. Tiedottamismittariston rajaaminen aino-
astaan kahteen osa-alueeseen saattaa my0s antaa tiedottamisesta suppeamman kuvan. Tut-
kimus ei my6skédan huomioi vapaaehtoisen tiedottamisen laatua vaan ainoastaan sen maéraa,
minkd myds Ho ja Wong (2001) nostivat ongelmaksi omassa tutkimuksessaan. Toinen
tamén tutkimuksen rajoittava tekija on ajanjakson rajautuminen, sillé corporate governance
-muuttujien puuttuminen mistédn tietokannasta rajoitti tutkimuksen aikavilin ainoastaan yh-

teen vuoteen.

Kolmas rajoite liittyy tutkimuksessa kdytettyyn teoriaan ja sen kautta tehtyihin paitelmiin.
Teoreettisesta ndkokulmasta agenttiteoria antaa oleellisen kuvan siitd, miksi yhtiot
tiedottavat ylimaérdista tietoa ja miten corporate governance vaikuttaa siithen. Tieteellisessd
kirjallisuudessa on kuitenkin pohdittu useiden eri teorioiden merkitysti, ja esimerkiksi Hope
(2003) esittad, ettd agenttiteoria antaa ainoastaan osittaisen teoreettisen vastauksen sille,
mitkd tekijit vaikuttavat tiedottamisen tasoon. Tulevat tutkimukset voisivatkin pohjautua
muihin teorioihin, kuten sidosryhméteoriaan, signaaliteoriaan tai ndiden teorioiden
yhdistelmiin. Moniteoreettinen viitekehys saattaisi laajentaa késitystd tiedottamisen

vaihteluista eri yhtidissd kuten Broberg et al. (2009, 354) ehdottavat.

Tédmai tutkimus keskittyy vapaaehtoiseen tiedottamiseen ainoastaan omistajan ndkokulmasta,
joka on ainoastaan yksi sidosryhmé muiden joukossa. Tulevissa tutkimuksissa vapaaehtoista
tiedottamista voitaisiin tutkia myds muiden ulkopuolisten sidosryhmien nidkokulmasta, ja
mitata tiedottamista muidenkin osa-alueiden kuten yhteiskuntavastuun, riskienhallinnan tai
osaamispddomaan nikokulmasta. Tiedottamisindeksissd voitaisiinkin huomioida ndmé osa-

alueet taloudellisten ja strategisten tietojen ohella tai niiden sijaan, ja yhtididen tuottaman



70

tiedon laadun tutkiminen syventéisi aihetta enemmaén. Myo0s erilaisen mittaustavan, kuten
luonnollisen kielen késittelyjarjestelmén avulla (kuten esimerkiksi Parola et al. 2013) vapaa-
ehtoista tiedottamista mittaavia tekijoitd olisi mahdollista sisdllyttdd enemmaéan. Tdma tutki-
mustapa helpottaisi myds tutkimuksen maantieteellistd laajentamista esimerkiksi Pohjois-
maihin, joissa corporate governance- ja tiedottamisymparisto ovat samankaltaisia. Eri poh-
joismaisten yhtididen tiedottamiskéytintdjen vertailu toisi uusia nikokulmia corporate go-
vernancea koskevaan kirjallisuuteen, jonka laajuus itsessdéin mahdollistaa lukuisia jatkotut-

kimuksia.
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