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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-
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1  Johdanto 

”Tiedottamisen sekä sijoittajaviestinnän keskeinen tehtävä on tarjota markkinoille ja 

sijoittajille tarvittavaa tietoa yhtiöstä ja lisätä potentiaalisten sijoittajien mielenkiintoa 

yhtiötä kohtaan.” (Pörssisäätiö 2016, 34) Yhtiöiden tuottamalla ulkoisella tiedolla on kaksi 

merkittävää roolia markkinatalouksissa. Ensinnäkin se auttaa pääomaa tarjoavia tahoja 

arvioimaan eri yhtiöiden tuottomahdollisuuksia ennen sijoituspäätöksiä. Toiseksi se 

mahdollistaa kyseisten tahojen arvioida sitä, miten yhtiöt hyödyntävät niille annettua 

pääomaa. (Beyer, Cohen, Lys & Walther 2010, 297–298)  

 

Jokainen pörssiyritys on riippuvainen sijoittajista ja niiden tekemistä päätöksistä. 

Sijoituspäätökset taas perustuvat yhtiöiden julkiseen tiedottamiseen, jota voidaan pitää 

päätöksenteon ensisijaisena lähteenä (Healy & Palepu 2001, 405,413). Suomessa 

pörssiyhtiöiden tiedottamista säännellään useissa ohjeistuksissa niin kansallisesti kuin EU-

tasolla (Pörssisäätiö 2016, 34). Yhtiöiden tuottama informaatio ei kuitenkaan rajaudu tähän, 

vaan useat yhtiöt julkaisevat informaatiota, joka ylittää standardeissa, pörssin säännöissä ja 

laeissa vaaditun tiedottamisen. Tätä kutsutaan vapaaehtoisesti tiedottamiseksi. (Miihkinen 

2008, 387)  

 

Hyvällä hallinnointitavalla eli corporate governancella on niin ikään keskeinen merkitys 

suomalaisissa pörssiyhtiöissä, sillä se määrittää johdon ja hallituksen roolit, velvollisuudet 

ja ennen kaikkea niiden suhteen yhtiön omistajiin eli sijoittajiin (Ylänen 2022). Corporate 

governance on sijoittajille tärkeä keino, kun ne haluavat varmistua siitä, että yhtiö hyödyntää 

sille annettua pääomaa mahdollisimman tehokkaasti.  

 

1.1  Tutkimuksen tausta 

Vapaaehtoisen tiedottamista ja siihen vaikuttavia tekijöitä on tutkittu tieteellisessä 

kirjallisuudessa jo 1960-luvulta lähtien (Kabra & Saha 2020, 118). Viime vuosikymmeninä 

vapaaehtoinen tiedottaminen on kuitenkin noussut vielä merkittävämpään rooliin erilaisten 

yritysskandaalien (Enron ja WorldCom) seurauksena ja informaation läpinäkyvyyden 
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merkityksen kasvettua (Shehata 2014, 18; Broberg, Collin & Tagesson 2009, 351). Broberg 

et al. (2009) toteavat, että keskeinen syy vapaaehtoisen tiedottamisen lisääntymiselle 

yhtiöissä on pääosin lähtöisin johdon omien motiivien muuttumisesta, vaikkakin myös 

lainsäädännölliset tekijät ovat osaltaan vaikuttaneet tiedottamisen kasvamiseen. Al-Janad, 

Rahman ja Omar (2011, 190–191) taas näkevät, että vapaaehtoinen tiedottaminen on noussut 

merkittäväksi tekijäksi yritysraportoinnin laadun lisäämiseksi, jolla taas on entistä suurempi 

merkitys sidosryhmien päätöksenteon kannalta. Tätä tukee Chown, Limin ja Matolcsyn 

(2007, 560) näkemys siitä, että ylimääräisen tiedottamisen kysyntä on kasvanut 

yritystoiminnan monimutkaisuuden seurauksena. Heidän mukaansa sidosryhmät tarvitsevat 

tämän takia entistä enemmän tietoa päätöksenteon tueksi. Tutkijat ovat myös tehneet 

havaintoja tiedottamisen kasvamisesta, kun sitä on tutkittu usean vuoden ajalta. Esimerkiksi 

Petersen ja Plenborg (2006) tutkivat vapaaehtoisen tiedottamiseen vaikuttavia tekijöitä 

neljänä peräkkäisenä vuotena, jona aikana tiedottamisen taso kasvoi yli 40 %.  

 

Myös corporate governancella on tärkeä rooli yhtiöiden ja niiden sidosryhmien välillä. 

Kabran ja Sahan (2020, 118) mukaan tehokas corporate governance edesauttaa informaation 

läpinäkyvyyttä, joka taas mahdollistaa pääomien tehokkaan allokoinnin. Corporate 

governancen tehokkuutta voidaan mitata eri mekanismien avulla, jotka liittyvät 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 kehittäminen on 

noussut entistä tärkeämmäksi tekijäksi 1990-luvulta lähtien. Keskeiset syyt merkityksen 

kasvuun ovat olleet taloudellisten raporttien luotettavuuden kasvattaminen ja kansainvälisen 

vertailtavuuden lisääminen. (Gisbert & Navallas 2013, 287) Suomessa corporate 

governancen merkitys nähdään hyvin samankaltaisena, sillä Arvopaperimarkkinayhdistys 

(2020, 14) määrittelee corporate governancen keskeiseksi tavoitteeksi kansainvälisen 

vertailukelpoisuuden ja läpinäkyvyyden parantamisen.  

 

Vapaaehtoinen tiedottaminen juontuu johdon omista valinnoista, kun se päättää tuottaa 

informaatiota yhtiön ulkopuolelle (Gray, Meek & Roberts 1995, 555). Shehatan (2014, 18) 

mielestä näihin valintoihin vaikuttavat johdon kokemat hyödyt ja haitat. Yhtiön johdon tulee 

siis tasapainotella tiedottamisesta syntyvän läpinäkyvyyden ja sen tuomien hyötyjen ja 

vastakohtaisesti läpinäkymättömyyden ja alhaiseen tiedottamiseen liittyvien haittojen 
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välillä. Edellä mainittu tasapainottelu määrittelee tiedottamisen tason ja sen sisällön. 

(Broberg et al. 2009, 353) Yhtiön johto1 ei saa kuitenkaan paljastaa kaikkea tietoa liittyen 

esimerkiksi liikesalaisuuksiin. Healy ja Palepu (2001) jakavat johdon päätökset 

vapaaehtoisesta tiedottamisesta neljään motivaatiotekijään, jotka kasvattavat vapaaehtoista 

tiedottamista ja neljään rajoittavaan tekijään, jotka vastavuoroisesti laskevat tiedottamisen 

tasoa. Tiedottamista lisäävät tekijät ovat informaation epäsymmetrisyys, osakepohjainen 

palkitsemisjärjestelmä, kontrolliympäristö ja osakeanalyytikoiden kiinnostus. Tutkijat 

(Healy ja Palepu 2001) näkevät tiedottamista vähentävien tekijöiden olevan 

agenttikustannukset, poliittiset kustannukset, omistusoikeuskustannukset ja 

oikeudenkäyntiriskit.  

 

Grayn et al. (1995, 556) mukaan yhtiöt tuottavat vapaaehtoista tietoa vasta kun tiedon 

tuottama hyöty ylittää siihen liittyvät suorat ja epäsuorat kustannukset. Toisaalta Beyer et al. 

(2010, 287,301) näkevät, että myös tiedottamatta jättäminen nähdään tiedon välittämisenä, 

jolloin kustannukset syntyvät täten ulkoisten sidosryhmien reagoimisen kautta. Lukuisten 

vapaaehtoisen tiedottamisen tasoa tutkivien artikkelien (Gray et al. 1995; Al-Janadi et al. 

2011; Petersen & Plenborg 2006) mukaan yksikään yritys ei kokonaan pidättäydy 

vapaaehtoisesta tiedottamisesta. Tämä viittaa siihen, että tiedottamisen hyödyt nähdään aina 

kustannuksia suurempina ainakin tiettyyn tasoon asti.  

 

Vapaaehtoisen tiedottamisen ja yrityksen eri ominaisuuksien välinen yhteys on ollut laajasti 

esillä tieteellisessä kirjallisuudessa (An, Davey & Eggelton 2011). Varsinkin yhtiön 

taloudellisia ominaisuuksia kuten kokoa, kannattavuutta ja velkarakennetta on tutkittu ja 

niiden välillä on havaittu yhteyksiä tiedottamisen tasoon (Hatif, Khatib, Jamal, Ramakrish-

nan & Zamil 2021). Uudempana tutkimussuuntana aiemman rinnalle on noussut corporate 

governancen tekijöiden ja tiedottamisen yhteys, jonka tarkoitus on ollut laajentaa käsitystä 

vapaaehtoisesta tiedottamisesta ja siihen vaikuttavista tekijöistä (Gisbert & Navallas 2013). 

Garcia-Meca ja Sanchez-Ballesta (2010) uskovat, että corporate governance on noussut 

keskeiseksi tekijäksi tiedottamisen taustalla, sillä yhtiöiden tehokas hallinnointi saattaa 

johtaa laajempaan tiedottamiseen ja siitä seuraaviin hyötyihin. Tämän perusteella voidaan 

ajatella, että tiedottamisen merkityksen kasvettua yhtiöissä on keskitytty tehokkaiden 

 
1 Tutkimuksessa johdolla tarkoitetaan toimitusjohtajaa ja muuta johtoryhmää 
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hallinnointirakenteiden luomiseen, joka edesauttaa tiedottamisen tasoa. Toisaalta corporate 

governance voi olla tekijä, joka vaikuttaa tiedottamisen hyötyihin ja kustannuksiin (Eng & 

Mak 2003). 

 

1.2   Tutkimuksen tavoite, rajaukset ja tutkimusongelma  

Tämän tutkimuksen tavoite on selvittää Helsingin pörssin yhtiöiden corporate governance- 

tekijöiden vaikutuksia vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon vuonna 2021. Hatifin et al. (2021) 

mukaan kyseistä aihetta on tutkittu tieteellisesti jopa niin laajasti, että se on saavuttanut 

tietynlaisen maturiteetin, eikä uusia merkittäviä tutkimustuloksia ole enää löydetty. 

Toisaalta Healy ja Palepu (2001, 432) näkevät, että makrotaloudelliset muutokset 

teknologiassa, liiketoimintaympäristöissä ja organisaatiorakenteissa tarjoavat jatkuvasti 

mahdollisuuksia uusille tutkimuksille vapaaehtoisesta tiedottamisesta. Esimerkiksi ko-

ronavirustaudin leviäminen on aiheuttanut merkittäviä muutoksia yhtiöiden toimintaympä-

ristöön. Ahmed, Elgammal ja Hussainey (2018, 593) korostavatkin, että corporate 

governancen rakenne saattaa vaikuttaa vapaaehtoiseen tiedottamiseen eri tavalla eri maissa, 

mikä luo tarpeen uusille tutkimuksille. Lukuisista kansainvälisistä tutkimuksista huolimatta 

vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon liittyviä tutkimuksia ei kirjoittajan tietämyksen mukaan 

ole juurikaan tehty Suomesta, joka lisää aiheen tutkimisen merkitystä. 

 

On tärkeää huomata, että suurin osa aiemmista tutkimuksista liittyy yhtiön taloudellisten 

ominaisuuksien vaikutuksista vapaaehtoiseen tiedottamiseen, joten Hatifin et al. (2021) 

toteamusta laajasta tutkimuksesta ei voida soveltaa täysin corporate governancen ja 

vapaaehtoisen tiedottamisen yhteyteen (Ntim & Sarhan 2019, 3). Lisäksi tämä tutkielma on 

yksi ensimmäisistä, jossa tutkitaan vapaaehtoisen tiedottamisen tasoa ja siihen vaikuttavia 

tekijöitä suomalaisissa yhtiöissä. Aiempia tutkimustuloksia esimerkiksi Pohjoismaista ei voi 

täysin soveltaa Suomeen, sillä laajasta kansainvälisestä tutkimuksesta huolimatta 

vapaaehtoisen tiedottamisen ja corporate governancen välistä yhteyttä kuvaavat tulokset 

eroavat toisistaan, eikä konsensusta eri maiden välillä ole löydetty (Beyer et al. 2010, 336; 

Donnely & Mulcahy 2008, 417; Tessema 2019, 3). Pohjoismaissa vapaaehtoisen 

tiedottamisen tasoa on tutkittu ainakin Tanskassa (Petersen & Plenborg 2006) ja Ruotsissa 

(Skogsvik 1998; Broberg et al. 2009; Cooke 1989). 
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Vaikka vapaaehtoista tiedottamista ja sen yhteyksiä corporate governanceen on tutkittu 

teollisuusmaissa, (Kabra & Saha 2022, 128) useat niistä keskittyvät 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 myös 

suomalainen hallinnointitapa perustuu. (Garcia-Meca et al. 2010, 608; Jakobsson & 

Korkeamäki 2014, 10). Tällä saattaa olla vaikutus tiedottamisen tasoon Suomen ja muiden 

maiden välillä. Esimerkiksi Garcia-Mecan ja Sanchez-Ballestan (2010, 619) tutkimuksen 

perusteella tietyillä corporate governancen tekijöillä oli positiivinen vaikutus tiedottamisen 

tasoon Euroopassa, mutta ei Anglo-Amerikassa. Gisbertin & Navallasin (2013) mukaan 

omistusrakenteen, hallituksen kokoonpanon ja oikeusympäristön erot yhtiön hallituksen 

angloamerikkalaisen ja mannereurooppalaisen mallin välillä vaikuttavat vapaaehtoiseen 

tiedottamisen ja hallinnointirakenteen väliseen yhteyteen. Myös tämän perusteella 

tutkimustulokset Suomesta saattavat poiketa aiemmista tutkimuksista, jotka kohdistuvat 

angloamerikkalaisiin maihin. Esimerkiksi omistusrakenteen tekijöillä voi olla vähemmän 

negatiivinen merkitys tiedottamiseen, mitä aiemmissa USA:han keskittyneissä 

tutkimuksissa on löydetty. Miihkinenkin (2008, 386) toteaa maiden välillä olevan eroja, sillä 

hänen mukaansa Suomessa tiedottamista koskevat standardit ovat kevyempiä verrattuna 

USA:han ja UK:hon verrattuna. Suomalaisten yhtiöiden omistajien, hallituksen ja johdon 

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

Kuvio 1 havainnollistaa Arvopaperimarkkinayhdistyksen (2020) linjausta, jonka mukaan 

ylintä päätäntävaltaa Suomessa käyttävät omistajat, jotka valitsevat yhtiökokouksessa 

hallituksen tulevalle toimikaudelle. Hallituksen tehtävänä on taas vastata yhtiön hallinnon ja 

toiminnan asianmukainen järjestäminen, johon kuuluu muun muassa toimitusjohtajan 

nimittäminen ja erottaminen. Toimitusjohtaja ja johtoryhmä ovat vastuussa markkinoille 

välittyvästä informaatiosta, jonka pohjalta omistajat tekevät päätökset yhtiöön sijoitetusta 

pääomasta. Välillisesti omistajat voivat siis vaikuttaa yhtiön tiedottamisen tasoon, joka 

korostaa omistusrakenteen merkitystä hallituksen rinnalla.  

 

Corporate governance voidaan määritellä suomeksi usealla eri tavalla, mutta yleisesti sillä 

tarkoitetaan hyvää hallinnointia (Mähönen & Villa 2006, 77; Ylänen 2022). Tässä 

tutkielmassa corporate governancella tarkoitetaan Lekvallin (2014, 15) määrittelemää 

viitekehystä, jonka avulla yhtiön johdon toimintaa hallinnoidaan, kontrolloidaan ja 

ohjeistetaan omistajien etujen mukaisesti. Tässä yhteydessä corporate governance jaetaan 

omistusrakennetta ja yhtiöiden hallituksen ominaisuuksia mittaviin tekijöihin, jotka ovat 

myös keskeisessä osassa suomalaista hyvää hallinnointitapaa (Arvopaperimarkkinayhdistys 

2020, 14). Denis ja McConnell (2003) määrittelevät omistusrakenteen ja hallituksen 

kokoonpanon olevan corporate governancen sisäisiä mekanismeja, jotka maksimoivat 

omistajien saamaa hyötyjä. Gul ja Leung (2004, 356) näkevät, että omistusrakenne ja 

Nykyiset osakkeenomistajat

Hallitus
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Nimittää johdon
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Tekevät sijoituspäätöksiä saatavilla olevan 
tiedon perusteella
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Vapaaehtoinen tiedottaminen
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hallituksen kokoonpano voivat vaikuttaa tiedottamisen tasoon teoreettisesta näkökulmasta. 

Tietyillä osakkeenomistajilla ja hallituksen jäsenillä saattaa myös olla motiivi ja kyky 

vaikuttaa tiedottamisen tasoon (Donnelly & Mulcahy 2008, 416). Tutkimuksessa tutkitaan 

neljää corporate governancen mekanismia, sillä Gulin ja Leungin (2004, 354) mukaan 

corporate governancen yhteyksiä yhtiön toimintaan on parasta tutkia useamman kuin yhden 

mekanismin avulla. 

 

Itsessään vapaaehtoinen tiedottaminen liittyy yhtiön ja useiden ulkoisten sidosryhmien 

väliseen yhteyteen, sillä eri sidosryhmät käyttävät tietoa omiin päätöksiinsä. (Shehata 2014, 

18) Tässä tutkielmassa sidosryhmä rajataan ainoastaan oman pääoman sijoittajiin eli 

omistajiin, joita pidetään yhtiön keskeisimpänä ulkoisena sidosryhmänä vieraan pääoman 

sijoittajien lisäksi (Mähönen & Villa 2006, 77). Brobergin et al. (2009, 370) mukaan vieraan 

pääoman sijoittajilla on kuitenkin käytössään ei-julkista informaatiota, joten ne eivät 

lähtökohtaisesti hyödynnä vuosikertomuksista tai muista julkisista lähteistä saatavaa tietoa 

päätöksenteon tukena. Tämän seurauksena yhtiön johdon ei tarvitse huomioida vieraan 

pääoman sijoittajia vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon liittyvissä päätöksissä.  

 

Tutkimuksen kohteena olevat yhtiöt rajataan ainoastaan Helsingin pörssin päälistalle, joten 

First North -pörssilistan yhtiöitä ei huomioida. Keskeinen syy tähän on First Northin 

kevyempi tiedonantovelvollisuus (FIVA 2021). Tutkimus rajataan yhteen vuoteen, koska 

Botosanin (1997, 327) mukaan yhtiöiden tiedottamista koskevat käytännöt pysyvät 

suhteellisen muuttumattomina vuodesta toiseen vaikkakin tiedottamisen taso kasvaisi. 

Tutkittava ajanjakso rajataan vuoteen 2021, joka on viimeisin vuosi jolta Helsingin pörssin 

päälistan yhtiöt ovat julkaisseet vuosikertomuksensa. 

 

Tutkimuksen lähtökohta ja tavoite on koostettu päätutkimuskysymyksen muotoon: 

 

Miten yhtiöiden omistusrakenne ja hallituksen ominaisuudet vaikuttavat vapaaehtoisen 

tiedottamisen tasoon Helsingin pörssissä?  

 

Tutkimukseen liittyvää tavoitetta ja päätutkimuskysymystä selvennetään 

alatutkimuskysymysten avulla: 
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-  Miten johdon omistus vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon?  

-  Miten keskittynyt omistusrakenne vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon?  

- Miten hallituksen koko vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon? 

- Miten hallituksen jäsenten riippumattomuus vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen 

tasoon?  

 

Alakysymysten tarkoitus on tarkastella päätutkimuskysymystä yksityiskohtaisemmin ja 

samalla rajata siihen liittyviä tekijöitä. Ensimmäiset kaksi alakysymystä liittyvät yhtiön 

omistusrakenteeseen ja kaksi seuraavaa hallituksen kokoonpanoon.  

 

1.3  Tutkimusmenetelmä ja -aineisto  

Tutkielman empiirisessä osiossa käytettävä aineisto perustuu Helsingin pörssin yhtiöiden 

vuosikertomuksiin. Tiedottamisen tasoa ja corporate governancen muuttujia mittaavan 

tietokannan puuttumisen takia siihen liittyvä aineisto on kerätty käsin, mutta muun aineiston 

keräämisessä on hyödynnetty erillistä tietokantaa siltä osin, kun dataa on saatavilla. Vapaa-

ehtoista tiedottamista koskeva tieto on kerätty aineistosta käsin. Se on hankittu 

kvantitatiivisen sisällön analyysin perusteita noudattaen, jolloin ennalta määritellyille 

mittausyksikön tekijöille annetaan arvo sen mukaan, esiintyvätkö ne aineistossa vai ei 

(Seitamaa-Hakkarainen 2014). Sisällönanalyysia on käytetty useassa aiemmissa 

vapaaehtoista tiedottamista tutkivissa julkaisuissa kuten Broberg et al. (2009), Alnabsha, 

Abdou, Ntim ja Elamer (2018), Bueno et al. (2018) sekä Kabra ja Saha (2022). Hallituksen 

kokoa ja kontrollimuuttujia kuvaavat arvot on kerätty Nasdaq Nordicilta sekä Amadeus ja 

Refinitiv Eikon -tietokannoista. Muut corporate governancea kuvaavien muuttujien arvot on 

kerätty vuosikertomuksista. Tutkimusmetodina käytetään lineaarista regressioanalyysia 

jonka avulla pyritään selvittämään, selittävätkö omistusrakenne ja hallituksen kokoonpano 

mahdollisia eroja yhtiöiden vapaaehtoisessa tiedottamisessa. 

 

1.4  Teoreettinen viitekehys  

Vapaaehtoiseen tiedottamiseen on liitetty useita teorioita tieteellisessä kirjallisuudessa, eikä 

yleistä konsensusta teoreettisista lähtökohdista ole saatu (Kabra & Saha 2020, 122). 
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Skogsvikin (1998, 362) mukaan kirjallisuudessa esiintyy epämääräisyyttä vapaaehtoisen 

tiedottamisen merkityksestä, jonka myötä tieteellistä tutkimusta vallitsee sekä liian abstrakti 

että liian yleistävä näkemys vapaaehtoisesta tiedottamisesta.  Esimerkiksi Hatif et al. (2021) 

analysoivat viimeisen 20 vuoden aikana tehtyjä tutkimuksia, joissa esiintyi yhteensä yli 20 

teoriaa. Näistä käytetyimmät olivat agentti-, legitiimi-, sidosryhmä- ja signaaliteoria. Myös 

An et al. (2011) löysivät kyseisten teorioiden merkittävyyden vapaaehtoisen tiedottamisen 

teoriakentässä. Kuitenkin keskeinen ero agenttiteorian eli päämies-agenttiteorian ja kolmen 

jälkimmäisen teorian välillä on se, että muut teoriat käsittelevät vapaaehtoista tiedottamista 

laajemmin useiden sidosryhmien (signaali- ja sidosryhmäteoria) tai koko yhteiskunnan 

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

 

Healy ja Palepu (2001, 406) näkevät, että vapaaehtoisen tiedottamisen tarve juontuu 

informaation epäsymmetrisyydestä ja agenttikustannuksista päämiehen ja agentin välillä. 

Tämä on keskeisin syy, jonka takia tämän tutkielman teoreettinen näkökulma rajautuu 

ainoastaan agenttiteoriaan. Teorian keskiössä on yhtiön omistajien eli päämiehen yhteys 

johtoon eli agenttiin ja toisaalta hallituksen yhteys johtoon (Raimo, Rubino & Vitolla 2020, 

1152). Tämän lisäksi agenttiteoria sisältää kaksi keskeistä teemaa tutkielman osalta, jotka 

ovat informaation epäsymmetrisyydestä ja agenttikustannuksista aiheutuvat agenttiongelmat 

sekä corporate governancen mekanismien vaikutus agenttiongelmiin ja -kustannuksiin ja 

tätä kautta päämiehen päätöksentekoon tiedottamisesta. Teorian avulla voidaan siis yhdistää 

vapaaehtoinen tiedonanto (vähentää päämiehen ja agentin välistä informaatiokuilua) sekä 

corporate governance (omistajat ja hallitus kontrolloivat informaation välittymistä 

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

Yhtiöistä välittyvä informaatio yhdistyy agentin ja päämiehen välillä agenttiteorian kautta, 

joka on esitetty kuviossa 2. Yhtiön hallituksen keskeinen tehtävä on valvoa ja kontrolloida 

yhtiön johtoa ja täten varmistaa omistajien edun maksimointi (Donnelly & Mulcahy 2008, 

418) Keskittynyt omistusrakenne nähdään niin ikään tärkeänä johdon 

kontrollointimenetelmänä, jotka voivat vaikuttaa tiedottamisen tasoon johtaviin päätöksiin 

johdon kontrolloinnin kautta (Hossain, Marks & Mitra 2006, 72–73). Jensenin ja Mecklingin 

(1976) mukaan johdon omistus lisää sen intressejä omistajien kanssa, jolla on niin ikään 

positiivinen vaikutus vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon. Kuvion ensimmäinen ylempi 

nuoli esittää corporate governancen mekanismien keinoa saada johto toimimaan omistajien 

etujen mukaisesti.  

 

Agenttiteorian keskiössä on aiemmin mainittu informaation epäsymmetrisyys, jolloin 

toisella osapuolella eli agentilla on etulyöntiasema informaation saamisessa (Healy & Palepu 

2001, 408). On kuitenkin tärkeää huomioida, että informaation epäsymmetrisyyttä ilmenee 

aina, jonka seurauksena johdolla on aina jollain tasolla enemmän tietoa omistajaan 

verrattuna (An et al. 2011,573). Vapaaehtoisella tiedottamisella voidaan kuitenkin vaikuttaa 

informaation epäsymmetrisyyteen ja niillä on positiivinen vaikutussuhde toisiinsa: 

vapaaehtoisen tiedottamisen kasvu lisää päämiehen saamaa informaatiota, joka johtaa 

informaation epäsymmetrisyyden vähenemiseen. Tämän seurauksena päämiehellä on 

enemmän päätöksentekoa tukevaa tietoa, joka vähentää johdon ja omistajan eriytymistä. 
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Corporate covernancen mekanismit edesauttavat päämiehen ja agentin eriytymisen 

vähenemistä, mikä on yhteydessä agenttikustannusten laskuu (Raimo et al. 2020, 1153) 

Toisaalta corporate governancen mekanismit vähentävät itsessään agenttikustannuksia, 

jonka seurauksena vapaaehtoisen tiedottamisen lisääminen ei laske agenttikustannuksia, 

eikä tätä kautta hyödytä omistajia. Tämän seurauksena tehokas corporate governance voi 

myös vähentää vapaaehtoista tiedottamista. (Patelli & Prencipe 2007) Corporate governan-

cen negatiivinen vaikutus vapaaehtoiseen tiedottamiseen on esitetty kuvion ensimmäisessä 

alemmassa nuolessa.  

 

1.5   Tutkimuksen rakenne  

Tutkimuksen seuraavassa luvussa syvennytään corporate governancen ja vapaaehtoisen 

tiedottamisen rooliin suomalaisissa yhtiöissä sekä niiden keskeisiin teoreettisiin 

näkökulmiin. Luvussa kolme avataan aikaisempia tieteellisiä tutkimuksia ja niiden tuloksia 

corporate governancen ja vapaaehtoisen tiedottamisen yhteydestä. Kappaleissa neljä ja viisi 

kuvataan tutkimuksen aineisto, käytetyt muuttujat, tutkimusmenetelmä, tutkimustulokset. 

Kuudes kappale koostaa tutkimuksen yhteen vastaamalla tutkimuskysymyksiin ja 

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

Tässä kappaleessa kuvataan suomalaisten yhtiöiden corporate governancen erityisominai-

suuksia sekä standardeja ja lakeja, jotka vaikuttavat yhtiöiden tiedottamiseen. Kappaleessa 

esitetään myös agenttiteorian keskeiset lähtökohdat corporate governancesta, vapaaehtoi-

sesta tiedottamisesta ja niiden välisestä yhteydestä.  

 

2.1  Corporate governance Suomessa  

Aiemmin mainittiin suomalaisten yhtiöiden kuuluvan yleisellä tasolla 

mannereurooppalaiseen corporate governance- eli hallintomalliin, mutta tarkemmin ottaen 

Suomi voidaan nähdä osana pohjoismaista hallintomallia Norjan, Ruotsin ja Tanskan kanssa 

(Lekvall 2014). Pohjoismaisen hallintomallin termi juontuu maiden hyvin samankaltaisesta 

lainsäädännöstä, joka on pohjana koko corporate governancelle niin hallituksen roolin kuin 

omistajien suojelun kautta (Liljeblom & Löflund 2006, 278). Lekvallin (2014) tutkimus 

pohjoismaisesta corporate governancesta osoittaa, että pohjoismaisilla yhtiöillä on tiettyjä 

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 edellä mainittujen rakenteiden hybridi, 

sillä siinä on piirteitä molemmista hallinnointimalleista. Kaksitasoisen mallin mukaisesti 

pohjoismaisessa mallissa hallitus ja johtoryhmä ovat eriytyneitä, mutta samalla omistajilla 

on enemmän valtaa hallitukseen kuten yksitasoisessa mallissa (Thomsen 2016, 7).    

 



 13 

 
 

Kuvio 3. Erot corporate governancen rakenteissa (Lekvall 2014)    

Kuviossa 3 on esitetty kolmen eri corporate governance-mallien niin sanottu hierarkkinen 

komentoketju, joka kuvaa yhtiöiden omistusta, kontrollia ja valvontaa sekä operatiivista 

toimintaa. Saksan lainsäädäntöön perustuvassa kaksitasoisessa mallissa yhtiön hallitus on 

jaettu hallintoneuvostolle, jolla on kokonaan vastuu valvonnasta ja kontrollista sekä toiseen 

hallitukseen, joka on vastuussa operatiivisesta toiminnasta. Yhtiökokouksen rooli on pieni 

ja omistajilla on vähäinen kontrollioikeus hallintoneuvostoon ja hallitukseen. USA:ssa ja 

UK:ssa vallitsevassa yksitasoisessa mallissa valvonnan ja kontrollin sekä toimeenpanemisen 

vastuu on kokonaan hallituksella, johon yhtiökokouksella on paljon määräysvaltaa. 

Määräysvallan merkitys on kuitenkin pieni hajautuneen omistusrakenteen takia. Keskellä 

oleva pohjoismainen malli eroaa yksi- ja kaksitasoisesta mallista: ensinnäkin 

yhtiökokouksella on merkittävin päätäntävalta, minkä seurauksena yhtiöiden komentoketju 

on hierarkkinen yhtiökokouksesta johtoon. Toiseksi hallitus ja johtoryhmä ovat selkeästi 

eriytyneitä, ja hallitus voi erottaa toimitusjohtajan tarvittaessa. (Lekvall 2014, 60-64) 

Hansenin (2006) esittämä hybridimalli koostuu siis yksitasoisen mallin hallituksen 

eriytymisestä ja kaksitasoisen mallin yhtiökokouksen vaikutusvallasta hallitukseen.  

 

Omitusrakenteen suhteen Suomi on tyypillinen eurooppalainen maa, jossa omistus on 

keskittynyttä ja yhtiöillä on yksittäisiä merkittäviä osakkeenomistajia (Liljeblom & Löflund 

2006, 277). Pohjoismaisen hallinnointimallin mukaisesti Suomessa suurilla 

osakkeenomistajilla on suuri merkitys yhtiöissä, sillä ne kontrolloivat yhtiötä ja ottavat 

aktiivisen roolin yhtiöiden hallinnasta yhtiökokouksen avulla (Keinonen 2021, 133). Tätä 
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korostaa Jakobssonin ja Korkeamäen (2014) toteamus: ”Suomen säädösympäristö ei salli, 

että toimiva johto poikkeaa yhtiökokouksen kannasta”. Yhtiökokous valitsee hallituksen jä-

senet ja hallitus nimittää toimitusjohtajan, joka puolestaan valitsee johtoryhmän. Välillisesti, 

mikäli äänioikeuden enemmistön omaavista omistajista katsoo, ettei johto toimi sen etujen 

mukaisesti yhtiökokous voidaan kutsua koolle ja johto voidaan erottaa. (Jakobsson & 

Korkeamäki 2014, 29) Jakobsson ja Korkeamäki (2014, 9) myös toteavat suurilla eli 

merkittävillä omistajilla olevan tärkeä rooli suomalaisissa pörssiyhtiöissä. Suurilla 

omistajilla on tärkeä asema yhtiöissä sekä omistuksen että hallituksen kautta, sillä ne saavat 

huomattavasti enemmän tietoa pieniin osakkeenomistajiin verrattuna (Li 1994, 361). Suu-

rilla omistajilla on myös edustaja yhtiön hallituksessa ja hallituksen nimityspäätöksissä huo-

mioidaan yhtiön omistusrakenne (Arvopaperimarkkinayhdistys 2020). Jakobsson ja 

Korkeamäki (2014, 10) korostavat, että ilman määräysvaltaa käyttävää yksittäistä omistajaa 

yhtiön johto tai hallitus ei voi suomalaiseen lainsäädäntöön perustuen tehdä määräysvaltaan 

ja omistukseen koskevia päätöksiä. Tämä johtaa kontrollin ja valvonnan puutteeseen 

yhtiöissä.  

 

Kansallisilla corporate governance- eli hallinnointikoodeilla on myös tärkeä merkitys 

yhtiöissä, koska ne tarjoavat suosituksia muiden muassa liittyen osakkeenomistajien 

äänestysoikeuteen, pääomarakenteeseen sekä hallitukseen ja sen ominaisuuksiin (Alisa, 

Becht & Bolton 2003, 48). Mähönen ja Villakin (2007, 79) korostavat kansallista koodistoa, 

sillä heidän mukaansa keskeinen osa suomalaista corporate governance-mekanismia on 

Arvopaperimarkkinayhdistyksen listayhtiöiden hallinnointikoodi, joka määrittelee yhtiön 

johdon velvollisuudet, roolit ja suhteen osakkeenomistajiin. Tämän perusteella 

hallinnointikoodi on agenttiteoriaan liittyvä johtoon kohdistuva kontrollimekanismi, jolla 

pyritään ehkäisemään johdon ja omistuksen eriytymistä ja edesauttamaan yhtiön sisäisiä 

kontrollimekanismeja.  

 

Alisan et al. (2003, 48) mukaan corporate governance -koodistolla on erityinen merkitys 

hallituksen roolin määrittelyssä, sillä koodisto antaa ohjeita hallituksen koosta ja sen 

jäsenten riippumattomuudesta. Myös Ho ja Taylor (2013, 7) toteavat hallinnointikoodien 

kehittymisellä olevan positiivinen vaikutus yhtiöiden sisäisiin corporate governancen 

mekanismeihin. Suomessa listayhtiöiden hallinnointikoodi tukee vahvaa omistajaroolia ja 

vähemmistöoikeuksia, jotka korostavat omistusrakenteen merkitystä corporate governancen 
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sisäisenä kontrollimekanismina. Tämän lisäksi hallinnointikoodi antaa suosituksia 

hallituksen koosta ja sen jäsenten riippumattomuudesta, joita yhtiöiden kuuluisi noudattaa. 

(Arvopaperimarkkinayhdistys 2020).  

 

2.2  Tiedottamisen sääntely Suomessa 

Vaikka tutkielman tarkoitus on keskittyä vapaaehtoiseen tiedottamiseen, on tärkeää nostaa 

esiin yhtiöitä koskeva tiedottamisen sääntely, jolla on Grayn et al. (1995, 556) mukaan 

vaikutusta yhtiöiden tiedottamisen tasoon. Sääntelyn avulla vähennetään informaatiokuilua 

enemmän tietävän (johto) ja vähemmän tietävän (omistaja) välillä (Healy & Palepu 2001, 

412). Suomessa pörssiyhtiöiden tiedottamista säännellään kansallisesti muiden muassa 

AML:ssa (Arvopaperimarkkinalaki), ESMA:n (The European Securities and Markets 

Authority), FIVA:n (Finanssivalvonta) ja Helsingin pörssin ohjeistuksissa sekä 

listayhtiöiden hallinnointikoodissa, ja EU-tasolla MAR-direktiivissä (Market Abuse Regu-

lation). Kuitenkin vuodesta 2016 MAR-direktiivi on korvannut AML:n säännökset. 

(Pörssiyhtiö 2016, 34) Näiden lisäksi kirjanpitolain mukaan yhtiöiden tulee antaa 

toiminnastaan oikea ja riittävä kuva, minkä lisäksi IFRS (International Financial Reporting 

Standards) asettaa tietyt määräykset tiedottamisesta (Miihkinen 2008, 388–389). 

Tiedottamisen sääntelyn ensisijainen tarkoitus on varmistaa sijoittajien tasapuoliset ja 

riittävät tiedot sijoituspäätöksille (Pörssisäätiö 2016, 34). Suomalaisten pörssiyhtiöiden 

noudattamien IFRS-standardien keskiössä on oman pääoman ehtoisten sijoittajien 

informaatiotarpeet, joita yhtiöiden tulee noudattaa (Haaramo, Palmuaro & Peill 2002). 

Kirjanpitostandardit myös sääntelevät johdon tiedottamista, jolloin se ei voi antaa virheel-

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

 

Pörssiyhtiöiden tulee tiedottaa edellä mainittuihin säännöksiin pohjautuvaa tietoa 

säännöllisesti tietyin määräajoin, ja tätä noudattamatta jättäminen voi johtaa hallinnollisiin 

ja rikosoikeudellisiin seuraamuksiin (Ojantakainen & Wist 2022). Niin sanotun säännöllisen 

tiedonantovelvollisuuden mukaan yhtiön tulee julkaista säännöllisesti tietoja muun muassa 

taloudellisesta asemasta ja tuloksesta (FIVA 2021). Säännöllisen tiedonantovelvollisuuden 

lisäksi suomalaisten pörssiyhtiöiden tulee noudattaa jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta, joka 

velvoittaa yhtiön johtoa julkistamaan jatkuvasti ajankohtaista tietoa markkinoille (FIVA 

2021). Ojantakaisen ja Wistin (2022) mukaan MAR kuitenkin määrittelee, että yhtiön johto 
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voi tietyissä tilanteissa lykätä tiedottamista, kunhan se ei johda markkinoita harhaan. On 

olennaista, että suomalaisten yhtiöiden johdon tulee huomioida nämä 

tiedonantovelvollisuudet, kun se päättää tiedottamisen tasosta. Tiedottamisen pitää myös 

olla johdonmukaista tilikaudesta toiseen.  

 

2.3  Vapaaehtoinen tiedottaminen  

Alsughayerin ja Alyousefin (2021, 680) mukaan vuosikertomuksissa esiintyvä 

tiedottaminen on olennainen osa yhtiöiden ulkoista raportointia, koska se määrittelee 

sijoittajien saaman tiedon muodon ja määrän. Gray et al. (1995) määrittelevät vapaaehtoisen 

tiedottamisen ylimääräisenä informaation tuottamisena, jonka yhtiön johto näkee 

päätöksenteon kannalta merkityksellisenä. Heidän mukaansa vapaaehtoiseen tiedottamiseen 

liittyy aina erillinen kannustin tuottaa ylimääräistä informaatiota, joten tiedottamisen 

taustalla on aina hyöty, jonka yrityksen johto pyrkii saavuttamaan (Gray et al. 1995, 555). 

Skogsvikin (1998) mukaan vapaaehtoinen tiedottaminen on yksityistä ja ylimääräistä tietoa, 

minkä julkaiseminen perustuu johdon harkintaan. Hänen tutkimuksensa perusteella 

ylimääräistä tietoa voidaan odottaa julkistettavaksi ainoastaan, mikäli sillä on positiivinen 

vaikutus yhtiön markkina-arvoon (Skogsvik 1998, 361). Al-Janadi et al. (2011) taas näkevät 

vapaaehtoisen tiedottamisen olevan välttämättömänä yhtiöille ja sen sidosryhmille, sillä 

pakollinen tiedottaminen kattaa ainoastaan pienen osan yrityksen ominaisuuksista ja 

toiminnasta. Ulkoiset sidosryhmät eivät voi siis tehdä kattavia päätöksiä ilman 

vapaaehtoisen tiedottamisen tuottamaa lisäinformaatiota. Tämän seurauksena myöskään 

yhtiöt eivät saa sidosryhmien tuottamaa panosta itselleen. (Al-Janadi et al. 2011)  

 

Vapaaehtoinen tiedottaminen juontuu lähtökohdasta, jossa sijoittajat vaativat yhtiötä 

tuottamaan enemmän tietoa pitkän aikavälin strategiaan ja taloudelliseen suorituskykyyn 

liittyen (Calabro & Torchia 2016, 593). Healy ja Palepu (2001, 408) toteavat, että 

vapaaehtoisen tiedottamisen tarkoitus on vastata sijoittajien vaatimuksiin tiedottamisen 

tasosta, jota sääntöihin ja lakeihin perustuva niin kutsuttu pakollinen tiedottaminen ei kata. 

Tiedottamisen kysyntä syntyy informaation epäsymmetrisyydestä ja agenttikustannuksista 

johdon ja sijoittajien välillä (Healy & Palepu 2001, 406). Sijoittajien kysyntä asettaa yhtiön 

johdon asemaan, jossa se joutuu paljastamaan ainoastaan johdon saatavilla olevaa 

ylimääräistä tietoa. Yhtiön johto ei kuitenkaan halua paljastaa kaikkea yksityistä tietoa 
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kilpailijoihin, oikeudellisiin vastuisiin, erilaisiin signaaleihin ja agenttiongelmiin liittyvien 

kustannusten takia. Näistä viimeinen liittyy corporate governancen kannalta keskeiseen 

agenttiteoriaan. (Mohamed 2014, 46–47) Agenttiteoria auttaa siis tarkastelemaan 

perimmäisiä syitä vapaaehtoiselle tiedottamiselle. (Marston, Shrives &Watson 2002, 290) 

 

Hussainey, Khlif ja Samaha (2015, 15) tunnistivat vapaaehtoisen tiedottamisen vuosikerto-

muksissa esiintyvänä informaationa, joka koskee yhteiskunnallisia ja ympäristöllisiä asioita  

sekä aineettomaa pääomaa. Heidän mukaansa yleisellä tiedottamisella tarkoitetaankin 

vuosikertomuksissa esiintyvää tietoa, johon kuuluu eri osa-alueita. Myös esimerkiksi Gray 

et al. (1995) jakoivat vapaaehtoisen tiedottamisen osa-alueet taloudellisiin, strategisiin ja ei-

taloudellisiin, sillä heidän mukaansa eri alueet antavat yhtiön sidosryhmille kattavampaa 

tietoa. Tämän lisäksi 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 lisäksi 

tieteellisessä kirjallisuudessa vapaaehtoista tiedottamista on tutkittu yhtiöiden 

pörssitiedotteiden avulla. Lahkal (2005) mittasi tiedottamista sen perusteella, kuinka usein 

ja miten paljon yhtiöt julkaisivat ylimääräisiä tiedotteita, kuten neljännesvuosiraportteja.  

 

2.4  Agenttiteoria 

Keskeisen osa jokaisen pörssiyhtiön toimintaa on johdon ja osakkeenomistajien välinen 

suhde. Jotta yhtiön johto voisi tehdä päätöksiä, omistajien tulee antaa heille päätäntävaltaa. 

Päätäntävallan siirtäminen omistajilta johdolle käynnistää päämies-agenttiongelman, sillä 

päätöksiä tekevällä johdolla on ristiriitaisia intressejä omistajien kanssa. (Chow et al. 2007, 

557). Lewis (2010) näkee agenttiteorian kehittyneen kolmen eri vaiheen kautta. Berle ja 

Means (1932) olivat ensimmäisiä, jotka esittivät ajatuksen johdon ja omistuksen 

eriytymisestä. Heidän näkemyksensä mukaan johto ei toimi täysin omistajien intressien 

mukaan, vaan he edistävät myös omia henkilökohtaisia tavoitteitaan. Tämän jälkeen Jensen 

ja Meckling (1976) sovelsivat Berlen ja Meansin tutkimusta asettaen modernin pohjan 

agenttiteorialle tunnistaessaan agenttiongelman, joka pyrki selittämään johdon ja omistajien 

välistä ristiriitaa. Ristiriita syntyy heidän mukaansa informaation epäsymmetrisyydestä. 

Jensenin ja Mecklingin viitekehyksen mukaan omistajat nähdään päämiehenä ja johto 

agenttina (Lewis 2010, 223). Myöhemmin Fama ja Jensen (1983) jatkoivat tutkimusta 
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omistuksen ja määräysvallan eriytymisestä, jossa agenttiongelmia on välttämätöntä 

kontrolloida yhtiön selviytyäkseen. Viimeisimpänä agenttiteorian vaiheena Lewis (2010, 

224) esittää omistajien yhteyden institutionaalisiin sijoittajiin, jonka myötä omistajien ja 

johdon intressiristiriidat ovat vähentyneet.  

 

Osakkeenomistajien etuna on varmistaa yhtiöiden pitkän aikavälin tuottojen maksimointi, 

kun taas johdon päätöksiä ajavat useat erilaiset intressit, kuten maineen ja työpaikan 

säilyttäminen sekä henkilökohtaisen varallisuuden luominen. Näiden intressien 

eroavaisuudet johtavat konflikteihin, joita kutsutaan agenttikonflikteiksi. (Baysinger, 

Kosnik & Turk 1991, 206) Toinen syy konfliktien syntymiseen on informaation epäsuhta 

johdon ja omistajien välillä, sillä omistajilla ei ole täyttä tietoa johdon tai yhtiön toiminnasta. 

Epäsymmetrinen informaatio voi johtua informaation puutteesta tai johdon virheellisestä 

tiedottamisesta omistajille. (Chow et al. 2007) Agenttikonflikteja kuitenkin esiintyy aina 

pörssiyhtiöissä, sillä yleensä johto on yhtiön ulkopuolinen toimija, eikä se koskaan omista 

kaikkia yhtiön osakkeita, minkä seurauksena päätöksenteko ja omistus eriytyvät. Tällöin 

johdolla saattaa olla ainakin tietyn tasoinen henkilökohtainen kannustin allokoida yhtiön 

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

 

Agenttiteoriaan liittyvät konfliktit johtavat agenttiongelmiin ja -kustannuksiin jotka siis 

syntyvät, kun johdon päätökset ovat ristiriidassa omistajien kanssa. (Li 1994, 361) 

Agenttikustannusten tarkoitus on kontrolloida agenttiongelmia johdon ja omistajien välillä, 

sillä 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 päämieheen ja 3) residuaalikustannuksiin, jotka syntyvät agentin ja 

päämiehen ristiriidoista monitorointi- ja sitouttamiskustannuksista huolimatta. 

Agenttikustannusten kokonaismäärä mitataan edellä mainittujen kustannusten summana 

(Jensen & Meckling 1976). Toinen tapa määritellä agenttikustannukset on Angin, Colen ja 

Lin (2000) jaottelu suoriin ja epäsuoriin agenttikustannuksiin. Ensimmäinen tapa määrittää 

omistusrakenteen ja johdon rahamääräiset kustannukset ja jälkimmäinen mittaa menetettyjä 

tuloja tehottomien päätösten myötä. Angin et al. (2000, 84) mukaan agenttikustannukset ovat 

sitä suurempia, mitä vähemmän johto omistaa yhtiön osakkeita.  
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Koska agenttikustannukset syntyvät johdon ja omistuksen eriytymisestä ja informaation 

epäsymmetrisyydestä, niitä voidaan vähentää 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). Tällöin 

ulkopuoliset sijoittajat suojelevat omia sijoituksiaan johdolta, joka saattaa käyttää tehotto-

masti yhtiön varoja. Tehokkaiden corporate governancen mekanismien perimmäinen 

tarkoitus on täten maksimoida omistajien saama arvo yhtiöstä minimoimalla päämies-

agenttikonfliktit. Corporate governancen mekanismit voivat myös olla keinoja, jotka 

yhdenmukaistavat johdon päätökset omistajien intressien mukaisesti. (Armstrong, Guay & 

Weber 2010, 180) 

 

Ahmedin, Khlifin ja Souissin (2017) mukaan tehokkaasti järjestetty corporate governance 

on keskeinen keino johdon kontrolloimiseksi ja agenttikustannusten laskemiseksi. Tämän 

seurauksena lähtökohtaisesti korkeammat agenttikustannukset johtavat tehokkaampiin 

corporate governancen mekanismeihin (Dey 2008). Omistusrakenne ja hallitus ovat 

tärkeimpiä sisäisiä mekanismeja, jotka vähentävät konflikteja johdon ja omistajien välillä 

(Al-Saidi & Al-Shammari 2012, 135). Toisaalta Marstonin et al. (2002, 291) mukaan 

agenttikustannukset vaihtelevat yhtiöiden corporate governancen eri ominaisuuksien 

mukaan, jolloin ne eivät toimi mekanismeina johdon kontrolloimisena vaan tekijöinä, jotka 

aiheuttavat agenttiongelmia. Esimerkiksi tietynlainen omistusrakenne (Broberg et al. 2009) 

tai hallituksen kokoonpano (Bueno et al. 2018) saattavat lisätä agenttikustannuksia, jolla on 

vaikutusta johdon kokeman kontrolloinnin tasoon. Corporate governancen mekanismeja 

agenttiteorian näkökulmasta käydään tarkemmin läpi tulevissa alakappaleissa.  

 

2.4.1  Agenttiteoria ja vapaaehtoinen tiedottaminen 

Agenttiteorian kautta voidaan etsiä syitä johdon tiedottamispäätöksille, koska yhtiön johdon 

tekemät päätökset vaikuttavat merkittävästi 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 

näkökulmasta vapaaehtoisen tiedottamisen lisääminen on kannattavaa johdolle, kun 



 20 

tarkoituksena on laskea agenttikustannuksia ja tätä kautta vähentää päämiehen ja agentin 

konflikteja (Bueno et al. 2018, 888). Koska johdolla on luonnollisesti enemmän yksityistä 

tietoa omistajiin verrattuna, omistajat haluavat varmuuden, ettei johto käytä sille annettuja 

resursseja omien intressien mukaisesti (Cooke 1989). Vapaaehtoinen tiedottaminen voi täten 

myös olla johdon keino vakuuttaa omistajat siitä, että se toimii omistajien etujen mukaisesti 

ja näin vähentää sille aiheutuvia sitouttamiskustannuksia. Tämä on tilanne, mikäli omistajat 

kokevat vapaaehtoisen tiedottamisen lisäävän informaation laatua ja täten laskevan 

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

 

Kuten johdannossa mainittiin, sijoittajat haluavat varmuuden siitä, että heidän pääomansa 

ovat tehokkaassa käytössä. Shleifer ja Vishny (1997, 741) näkevät agenttiteorian yhdistyvän 

johdon antamaan tietoon siten, että johto haluaa vakuuttaa omistajat pääoman tehokkaasta 

käytöstä. Vapaaehtoinen tiedottaminen on täten keino parantaa omistajien tietoisuutta yhtiön 

toiminnasta, joka vähentää vuorostaan johdon kantamia sitouttamiskustannuksia.  

 

Vapaaehtoinen tiedottaminen voidaan siis nähdä tekijänä, jonka merkitys on suurempi, kun 

monitorointi- sitouttamis- ja residuaalikustannukset ovat suuria. Tätä tukee Healyn ja 

Palepun (2001, 406) toteamus vapaaehtoisen tiedottamisen kysynnän juontuvan 

informaation epäsymmetrisyydestä ja tästä johtuvista agenttikonflikteista johdon ja 

sijoittajien välillä. Vapaaehtoinen tiedottaminen on tällöin johdon keino vähentää tai 

kokonaan estää agenttiongelmien syntyminen (An et al. 2011). Myös Donnelly ja Mulcahy 

(2008, 420) näkevät vapaaehtoiseen tiedottamiseen liittyvien kustannusten ja hyötyjen 

tasoon vaikuttavan yhtiön ominaisuudet. Tällöin vapaaehtoinen tiedottaminen ei välttämättä 

laske jo alhaisia agenttikustannuksia, jolloin sen tuomat hyödyt jäävät pieniksi niin johdolle 

kuin omistajillekin. Cerbionin ja Parbonettin (2007) mukaan korkeat kustannukset 

vapaaehtoisesta tiedottamisesta saattavat tehdä siitä kannattamatonta, mikäli 

agenttikustannuksia ja informaation epäsymmetrisyyttä voidaan vähentää sisäisten corporate 

governancen mekanismien avulla. Tämä on yhteydessä Forkeriin (1992), joka tunnisti 

vapaaehtoisen tiedottamisen optimaalisen tason sen laadun ja siihen liittyvien kustannusten 

kautta. Tarpeettoman suuri tiedottamisen taso johtaa hänen mukaansa informaation 

keräämisen kustannuksiin, eikä yhtiö täten hyödy ylimääräisestä informaation tuottamisesta 

(Forker 1992, 111).  

 



 21 

Teoriassa corporate governancen ja vapaaehtoisen tiedottamisen välillä voi olla 

komplementaarinen eli täydentävä tai substituuttinen eli korvaava suhde. Agenttiteoriassa 

corporate governancen mekanismit lisäävät johdon valvontaa ja tarjoavat tehokkaampia 

kontrollimekanismeja, mitkä vähentävät johdon opportunistista käytöstä. (Ho & Wong 

2001) Tämän myötä tehokkaat kontrollimekanismit saavat johdon vähentämään 

epäsymmetristä informaatiota ja tiedottamaan lisää, minkä seurauksena vapaaehtoisen 

tiedottamisen taso lisääntyy tehokkaan corporate governancen kautta (Allegrini & Greco 

2011, 191). Toisaalta tehokkaat corporate governancen mekanismit vähentävät 

agenttikustannuksia ja epäsymmetristä informaatiota, jonka myötä vapaaehtoisen 

tiedottamisen tarve vähenee, eivätkä hallitus tai omistajat vaadi johdolta ylimääräistä 

tiedottamista. (Ho & Wong 2001) Tässä substituuttisessa suhteessa corporate governance ja 

vapaaehtoinen tiedottaminen ovat vaihtoehtoisia mekanismeja agenttikustannusten 

laskemiseksi (Allegrini & Greco 2013). Agenttikonfliktien vähentämisen näkökulmasta 

tehokas omistusrakenne ja hallituksen kokoonpano voivat siis lisätä tiedottamista, joka on 

seurausta alhaisista agenttikustannuksista, kuten Garcia-Meca ja Sanchez-Ballesta (2010, 

604) esittävät. Toissijaisesti ne voivat vähentää vapaaehtoista tiedottamista, koska se 

nähdään tarpeettomana (Kabra & Saha 2022, 128).  

 

2.4.2  Agenttiteoria ja yhtiöiden omistusrakenne 

Koska agenttiteoriaan liittyvät konfliktit ovat lähtöisiä johdon ja omistuksen eriytymisestä, 

omistusrakenteella on oletettavasti tärkeä merkitys päämiehen ja agentin välisissä suhteissa. 

Eng ja Mak (2003, 326) toteavatkin omistusrakenteen määrittelevän johdon kontrolloinnin 

ja tätä kautta tiedottamisen tason. Tietynlainen omistusrakenne nähdään tehokkaana 

kontrollikeinona, sillä agenttiteorian valossa omistusrakenne on merkittävässä asemassa 

johdon kontrolloimiseksi (Donnelly & Mulcahy 2008, 419). Al-Saidin ja Al-Shammarin 

(2014, 135) mukaan omistajien oikeus valita vuosittain yhtiön hallitus vaikuttaa epäsuorasti 

johdon toimintaan kontrolloinnin ja valvonnan kautta. Mikäli omistajat eivät ole tyytyväisiä 

hallituksen kontrollin tasosta ne voivat vaihtaa hallituksen ja näin vaikuttaa johdon 

päätöksiin tiedottamisesta (Jakobsson & Korkeamäki 2014, 10).  

 

Keskittynyt omistusrakenne lisää yksittäisten osakkeenomistajien roolia valvonta- ja 

kontrollimekanismina, sillä suurien yksittäisten omistajien valvonta aiheuttaa päämiehelle 



 22 

vähemmän sitouttamiskustannuksia (Donnelly & Mulcahy 2008, 419). Pienillä omistajilla 

ei myöskään ole kannustimia valvoa johtoa, joka aiheuttaa omistajille 

monitorointikustannuksia, kun taas suurten omistajien kannustimet valvontaan tekevät siitä 

myös tehokkaampaa vähentäen samalla johdon ja omistajien konflikteja (Florackis 2008). 

Shleiferin ja Vishnyn (1997, 753) mukaan määräysvaltaa käyttävät suuret omistajat 

tehostavat ja helpottavat johdon valvontaa, koska osakkeiden tuoma äänimäärä ei ole 

jakautunut usean eri sijoittajan kesken. Myös agenttiteorian valossa kustannukset johdon ja 

omistajien välillä laskevat keskittyneen omistusrakenteen myötä, sillä merkittävällä 

omistajalla on sitä suuremmat intressit johdon kontrolloimiseksi, mitä enemmän se omistaa 

yhtiöstä (Ang et al. 2000, 87). Tällöin vapaaehtoisen tiedottamisen taso on alhaisempaa, sillä 

omistajilla ei ole tarvetta vähentää jo alhaisia agenttikustannuksia.  

 

Vaihtoehtoisesti hajautunut omistusrakenne vähentää johdon kontrollointia ja tätä kautta 

omistajien vaikutuksia yhtiön tiedottamiskäytäntöihin ja lisääntyneeseen haluun lisätä sitä 

(Barako, Hancock & Izan 2006, 112). Myös Fama ja Jensen (1983) esittävät, että hajautunut 

omistusrakenne lisää konflikteja johdon ja omistajien välillä. Sen seurauksena omistajat 

tarvitsevat enemmän ulkoista tietoa varmistuakseen johdon toimivan niiden etujen 

mukaisesti. Toisaalta Hossain et al. (2006, 77) nostavat esiin merkittävän omistajan 

taloudellisen sitoutumisen yhtiöön, minkä johdosta sillä on kannustin lisätä johdon 

tuottaman yksityisen informaation kustannuksia, mikä vähentää informaation 

epäsymmetrisyyttä. Yksi keino tähän on vapaaehtoisen tiedottamisen lisääminen, jonka 

seurauksena johdon ja omistajien intressit yhdistyvät. Keskittyneen omistusrakenteen myötä 

merkittävällä osakkeenomistajalla voi olla myös mahdollisuus nimittää yhtiökokouksen 

kautta hallituksen jäseniä, jotka ajavat sen omia intressejä, kuten tiettyjen johtoryhmän 

jäsenien nimittämisen (Alisa et al. 2003). Tämän perusteella keskittyneen omistusrakenteen 

ja epäsymmetriseen informaation yhteyteen vaikuttavat siis merkittävän omistajan omat 

intressit tiedottamisen tasosta.  

 

Hajautuneen omistusrakenteen keskeinen ongelma on agenttikustannusten nousu, sillä 

yhdelläkään omistajalla ei ole riittävästi kontrollimahdollisuuksia johtoa kohtaan (Berle & 

Means 1932; Jensen & Meckling 1976). Vaikka agenttiteoriassa esitetty agenttisuhde 

nähdään useimmiten johdon ja osakkeenomistajan välisenä relaationa, yhtiöissä esiintyy 

muitakin agenttisuhteita (Mähönen & Villa 2007, 86). Keskeisin näistä agenttisuhteista on 
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vähemmistöosakkeenomistajan ja määräävän eli kontrolloivan osakkeenomistajan välinen 

suhde, niin sanottu päämies-päämies suhde (Aho & Kaivo-oja 2009).  Keskittynyt 

omistusrakenne saattaa johtaa tilanteeseen, jossa johdon tiedottamisella ja taloudellisella 

raportoinnilla on pienempi merkitys omistajille, sillä johdon kontrolloinnista eivät vastaa 

ulkopuoliseen tietoon nojautuvat yhtiön ulkopuoliset jäsenet. Kontrolloiva omistaja saattaa 

nojautua yksityiseen informaatioon, jota vähemmistöomistajat ei saa haltuunsa, mikä laskee 

sekä tiedottamisen tasoa että vähemmistöomistajien asemaa yhtiössä. (Ahmed et al. 2017, 

379) Tällöin agenttikonfliktit ja niistä johtuvat kustannukset eivät ole johdon ja omistajien 

vaan merkittävän omistajan ja vähemmistöomistajan välisiä.  

 

Suoran kontrollointimekanismin ohella omistusrakenne voi toimia johtoa ja omistajaa 

yhdistävä tekijänä. Edellisen kappaleen perusteella agenttiongelmat syntyvät johdon ja 

omistuksen eriytymisen myötä, joten päinvastaisesti omistuksen ja johdon päällekkäisyys 

vähentävät agenttikustannuksia. Chown (1982, 273) mukaan suurempi johdon omistus 

vähentää sen kannustimia siirtää pääomia omistajilta itselleen. Tällöin johdon omistus toimii 

keskittyneen omistusrakenteen ohella keinona vähentää agenttikustannuksia, kuten Jensen 

ja Meckling (1976) esittävät. Tämä edistää johdon pyrkimyksiä toimimaan tavalla, joka 

hyödyttää samanaikaisesti johtoa ja omistajia ilman erillisisiä kontrollikeinoja, jotka 

nostaisivat agenttikustannuksia (Eng & Mak 2002, 326). Komplementaarisesta 

näkökulmasta yhtiön johto pyrkii tällöin sellaisiin päätöksiin, kuten tiedottamisen 

lisäämiseen, jolloin intressit yhdistyvät johdon omistuksen myötä. (Denis, Denis & Sarin 

1999, 1072). Substituuttisesti vapaaehtoisen tiedottaminen toimii ainoastaan yhtenä keinona 

alentaa agenttikustannuksia, joten johdon omistus vähentäisi vapaaehtoista tiedottamista, 

koska sillä ei ole tarvetta vähentää niitä. Toisaalta johdolla saattaa olla kannustin vähentää 

epäsymmetristä informaatiota tiedottamisella, jos sen omistusosuus on pieni, koska se haluaa 

vähentää valvontaa ja niistä aiheutuvia agenttikustannuksia. (Eng & Mak 2002).  

 

On kuitenkin tärkeää huomioida Denis ja McConnellin (2003, 3) esittämä väite, että johdon 

merkittävä omistus voi mahdollistaa sen omien etujen ajamisen, sillä sen vastuu 

ulkopuolisille omistajille on vähäisempi. Johdon merkittävä osakkeenomistus ja äänivalta 

lisää täten sen kannustimia vähentää läpinäkyvyyttä säilyttääkseen asemansa omistajiin 

nähden, joka laskee kontrollointia ja tätä kautta vapaaehtoista tiedottamista, vaikka 

tiedottaminen olisi omistajien intressien mukaista. (Shleifer & Vishny 1997, 741; Ahmed et 



 24 

al. 2017, 381). Tätä tukee Florackisin (2008) ajatus, jonka mukaan johdon liian suuri omistus 

yhtiöstä ajaa sen intressit pois omistajien vastaavista, vaikka tilanne on päinvastainen 

alhaisemman omistuksen kohdalla.  

 

2.4.3  Agenttiteoria ja yhtiöiden hallituksen kokoonpano  

Faman ja Jensenin (1983, 313) mukaan yhtiön hallitus on merkittävin sisäinen mekanismi 

johdon kontrolloimiseksi. Tämä johtuu siitä, että hallituksella on laillinen oikeus ja 

velvollisuus valvoa ja kontrolloida sekä toisaalta palkita ja rangaista johtoa sen 

suoriutumiseen perustuen erottamalla tai palkitsematta jättämisellä (Li 1994, 359). Lisäksi 

yhtiön hallitus toimii linkkinä omistajien ja johdon välillä, jonka yhtiön omistajat valitsevat 

tekemään päätöksiä (Bueno et al. 2018, 889). Vaikka omistajat valitsevat hallituksen 

valvomaan sen etuja, on mahdollista etteivät hallituksen jäsenet toimi omistajien etujen 

mukaisesti, taikka sen päätökset ovat liian myöhäisiä ja kevyitä (Jensen 1993, 863). Shleifer 

ja Vishny (1997, 751) korostavat, että itse hallituksen olemassaolo ei riitä, vaan sillä tulee 

olla tiettyjä ominaisuuksia johdon tehokkaaseen valvontaan ja kontrolliin. Raimo et al. 

(2020, 1154) mainitsevat koon ja riippumattomuuden olevan keskeisiä ominaisuuksia, jotta 

hallitus voi valvoa johtoa ja näin varmistaa, että se toimii tehokkaasti omistajien etujen 

mukaisesti.  

 

Listayhtiöiden hallinnointikoodi sanoo, että hallituksen koon pitää mahdollistaa sen tehokas 

toimiminen (Arvopaperimarkkinayhdistys 2020, 22). Agenttiteoria ei anna yksiselitteistä 

vastausta onko hallituksen koko positiivinen vai negatiivinen tekijä johdon kontrolloinnissa 

ja tätä kautta tiedottamisen kasvattamisessa tai vähentämisessä. Lähtökohtaisesti hallituksen 

kyky kontrolloida johtoa ja sen tiedottamispäätöksiä kasvaa jäsenten määrän lisääntyessä, 

koska hallituksessa on enemmän jäseniä valvomaan johtoa (Alsughayer & Alyousef 2021, 

683). Toisaalta hallituksen koon rajoittaminen voi parantaa sen suorituskykyä, jonka myötä 

johdon valvominen on helpompaa ja hallituksen toiminta tehokkaampaa kuten Fama (1980, 

856) toteaa. Hallituksen suuri koko kasvattaa päätöksenteon puutteesta ja kommunikaation 

alentumisesta johtuvia kustannuksia omistajille, jolloin johdon valvonnan kustannukset 

kasvavat, eikä johdolla ole kannustinta tuottaa ylimääräistä tietoa (John & Senbet 1998).  
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Jensenin (1993, 865) mukaan hallituksen suorituskyky laskee yli kahdeksan jäsenen jälkeen, 

minkä valossa suurempi hallitusten jäsenten määrä vähentäisi johtoon kohdistuvaa 

valvontaa. Syiksi hän mainitsee kommunikaation ja päätöksenteon vaikeuden hallituksen 

sisällä. Hermalin ja Weisbach (2001, 13) näkevät, että liian suuret hallitukset lisäävät 

agenttikustannuksia hallituksen jäsenten vapaamatkustuksen takia, jolloin hallituksen rooli 

on symbolinen eikä johtoa valvova osa yhtiötä. Myös Calabro ja Torchia (2016) mukaan 

suuret hallitukset ovat tehottomia, eivätkä ne kykene valvomaan johtoa yhtä hyvin kuin 

pienemmät hallitukset. Merkittävä syy tähän on se, että pienemmissä hallituksissa 

informaatio on keskittyneempää, mikä helpottaa päätöksentekoa (John & Senbet 1998, 389). 

Hallituksen tehottomuus johtaa siihen, ettei hallitus pysty kontrolloimaan johtoa ja saada sitä 

luovuttamaan yksityistä informaatiota sijoittajille. Toisaalta suuremmat agenttikustannukset 

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

 

Hallituksen tehokkuuteen vaikuttavat koon lisäksi sen riippumattomuus (Florackis 2008, 

42). Bueno et al. (2018) näkevät, että hallituksen riippumattomien eli itsenäisten jäsenten 

päätöksenteko on kauaskantoisempaa, objektiivisempaa sekä tehokkaampaa, ja siinä 

korostuu myös johdon valvonta. Leungin ja Horwitzin (2004, 242) mukaan niillä on 

keskeinen rooli suojella osakkeenomistajien intressejä sekä rajoittaa johdon päätöksiä. 

Riippumattomat jäsenet myös pyrkivät lisäämään tiedon läpinäkyvyyttä ja valvomaan johtoa 

tehokkaasti, millä on positiivinen vaikutus vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon (Gisbert & 

Navallas 2013, 3). Kuitenkin tehokkaampi johdon valvonta ja parempi omistajien etujen 

ajaminen laskee agenttikustannuksia, joka vähentää omistajien tarvetta vapaaehtoiselle 

tiedottamiselle (Eng ja Mak 2003). 

 

Koska riippumattomat jäsenet ovat yhtiön ulkopuolisia toimijoita, ne eivät saa samanlaista 

yksityistä tietoa mitä merkittävät omistajat tai ei-itsenäiset hallituksen jäsenet saavat. Mikäli 

itsenäiset jäsenet kokevat johdon kontrollointikustannukset korkeiksi, he voivat vaatia 

johtoa jakamaan ylimääräistä tietoa, joka on sekä heidän että sijoittajien saatavilla. (Dalton, 

Daily, Ellstrand & Johnson 1998, 270–271) Oletettavasti tämä on sitä yleisempää mitä 

enemmän yhtiön hallituksessa on itsenäisiä jäseniä, sillä heidän päätäntävaltansa johtoa 

kohtaan kasvaa (Fama & Jensen 1983).  
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Agenttiteorian mukaan tehokkaat hallitukset koostuvat riippumattomista jäsenistä, joihin 

johto ei voi vaikuttaa (Dalton et al. 1998, 271). Tämänkin valossa tiedottamisen taso kasvaa, 

mitä enemmän hallituksessa on riippumattomia jäseniä. Toisaalta Armstrong et al. (2010) 

toteavat, etteivät riippumattomatkaan jäsenet ole täysin ulkopuolisen tiedottamisen varassa, 

jolloin niiden päätöksenteko perustuu osittain johdon sisäiseen tiedottamiseen. Tällöin 

sisäisen tiedon puute johtaa siihen, ettei hallitus voi valvoa johtoa tehokkaasti, jolloin se ei 

toimi omistajien intressien mukaisesti tiedottamisen osalta.  

 

Taulukko 1. Corporate governancen ja vapaaehtoisen tiedottamisen substituuttinen ja 

komplementaarinen yhteys 

 
 

Taulukossa 1 on esitetty corporate governancen mekanismien ja vapaaehtoisen 

tiedottamisen välinen suhde komplementaarisesta ja substituuttisesta näkökulmasta 

omistusrakenteen ja hallituksen ominaisuuksien näkökulmasta. Komplementaarisesta 

näkökulmasta vapaaehtoinen tiedottaminen lisää informaation välittymistä johdon ja 

omistajien välillä, ja samalla tehokas corporate governance vähentää johdon 

mahdollisuuksia hyödyntää epäsymmetristä informaatiota (Cerbioni & Parbonetti 2007).  

Substituuttisesta näkökulmasta vapaaehtoinen tiedottaminen on yksi corporate governancen 

mekanismi muiden ohella, ja sen taso määräytyy agenttikustannusten myötä. Mikäli yhtiön 

Corporate governancen mekanismi Substituuttinen suhde tiedottamiseen
Komplementaarinen suhde 
tiedottamiseen

Omistusrakenne
Keskittynyt omistusrakenne Negatiivinen : suurella omistajalla on 

kyky valvoa johtoa, joka vähentää 
vapaaehtoisen tiedottamisen tarvetta.

Positiivinen : suurella omistajalla on kyky 
vaikuttaa johdon tiedottamispäätöksiin.
Negatiivinen : suuri omistaja ei toimi 
vähemmistöomistajien etujen mukaisesti, 
vaan nojautuu yksityiseen informaatioon.

Johdon omistus Negatiivinen : johdon omistus pienentää 
agenttikustannuksia, joka vähentää 
vapaaehtoisen tiedottamisen tarvetta.

Positiivinen : johdon ja omistajien intressit 
yhdistyvät, jolloin johto lisää 
tiedottamisen tasoa.

Hallituksen ominaisuudet
Hallituksen koko Positiivinen : liian suuri hallitus estää 

johdon tehokkaan valvonnan, joka lisää 
agenttikustannuksia. Tämä lisää 
vapaaehtoisen tiedottamisen tarvetta.

Positiivinen: suurempi hallitus on tehokas 
ja pystyy toimimaan omistajien etujen 
mukaisesti
Negatiivinen : tehoton hallitus ei pysty 
toimimaan omistajien etujen mukaisesti, 
jolloin tiedottamisen taso laskee. 

Hallituksen riippumattomuus Negatiivinen : riippumattomat hallituksen 
jäsenet valvovat johtoa tehokkaasti, joka 
vähentää agenttikustannuksia. Tämä 
vähentää vapaaehtoisen tiedottamisen 
tarvetta.

Positiivinen : riippumattomat hallituksen 
jäsenet toimivat tehokkaasti omistajien 
etujen mukaisesti ja vaativat johtoa 
lisäämään tiedottamista.
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corporate governance on tehokas omistusrakenteen ja hallituksen ominaisuuksien myötä, 

omistajat eivät koe ylimääräisen tiedon hyödyttävän heitä. (Eng ja Mak 2003)  
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3  Vapaaehtoinen tiedottaminen ja corporate governance 

aiemmissa tutkimuksissa     

Edelliseen kappaleeseen perustuen agenttiteoria ei anna yksiselitteistä vastausta siihen, 

miten omistusrakenne ja hallituksen ominaisuudet vaikuttavat vapaaehtoiseen 

tiedottamiseen. Tämän kappaleen tarkoitus on tutkia corporate governancen ja 

vapaaehtoisen tiedottamisen yhteyksiä aiempaan kirjallisuuteen ja keskeisiin 

tutkimustuloksiin nojautuen.  

 

3.1  Vapaaehtoisen tiedottamisen mittaaminen  

Lukuisista tutkimuksista huolimatta vapaaehtoinen tiedottaminen on saanut jatkuvaa 

huomiota vuosikymmenestä toiseen. Yksi keskeisimmistä syistä tähän on se, että 

vapaaehtoinen tiedottaminen on määrittelemätöntä sen sisällön puolesta (Alsughayer ja 

Alyousef 2021, 680). Marstonin et al. (2002, 289) mukaan vapaaehtoinen tiedottaminen 

syntyy vuosikertomuksista, pressijulkaisuista, osakkeenomistajille suunnatuista kirjeistä ja 

osavuosikatsauksista. Voidaan siis ajatella, että siihen kuuluu sekä tiedon olemassaolo että 

tiedon sisältö (Marston et al. 2002, 290). Hatif et al. (2021) näkevät, että viime vuosina 

suureen asemaan noussut yhteiskuntavastuuraportointi on asettanut vapaaehtoisen 

tiedottamisen vielä suurempaan asemaan aiempiin vuosikymmeniin verrattuna 

 

Keskeinen ongelma tieteellisessä kirjallisuudessa on ollut vapaaehtoisen tiedottamisen 

mittaamisen vaikeus (Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta 2010, 611). Vaikka useat eri 

tutkimukset mittaavat vapaaehtoista tiedottamista samoista lähtökohdista, tutkijat eivät ole 

löytänyt yhteistä teoriaa, joka tukisi tiettyä mittaamistapaa (Artiach & Clarkson 2011, 26). 

Aritach ja Clarkson (2011) jakavat tiedottamisen mittaamisen rakennettuun mittaristoon ja 

ulkoisesti tuotettuun mittaristoon. Mittaamiseen on käytetty kyselytutkimuksia, luonnollisen 

kielen käsittelyjärjestelmää, (natural language processing), tiedottamisindeksiä ja ulkoiseen 

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

tuotettu mittaristo (Artiach & Clarkson. 2011).  

 

Jokseenkin vakiintuneeksi mittariksi on noussut Grayn et al. (1995) kehittelemä 

tarkistuslista eli tiedottamisindeksi, jota lukuisat tutkijat (muiden muassa Eng & Mak 2003; 

Broberg et al. 2009; Huafang & Jianguo 2007; Ho & Taylor 2013) ovat hyödyntäneet 

tiedottamisen mittaamiseksi. Mittaristo keskittyy yhtiöiden antaman tiedon määrään eikä ota 

kantaa informaation luonteeseen. Keskeinen syy määrällisen mittariston käyttämiseen on 

vapaaehtoista tiedottamista mittaavan tietokannan puute ja toisaalta tiedottamisen 

mittaamisen vaikeus (Lara, Navarro, Trombetta & Urquiza 2010, 398). Esimerkiksi Botosan 

(1997) käyttää yhtenä tiedottamisen mittarina AIMR:n (Association for Investment Mana-

gement and Research) kehittämää mittaristoa. Merkittävä ongelma kyseisessä mittaristossa 

on se, että se keskittyy ainoastaan suurimpiin ja seuratuimpiin teollisuusyrityksiin (Botosan 

1997, 326). Tämän lisäksi Gisbert & Navallas (2013, 289) näkevät AIMR:n olevan 

puolueellinen suuria yrityksiä kohtaan tiedottamisen tason mittaamisessa. Myös Artiach ja 

Clarkson (2011, 31) toteavat, että AIMR:ia käyttävät tutkijat ovat joutuneet tekemään useita 

muutoksia, jotta kyseinen mittaristo olisi luotettava tiedottamisen mittaamiseksi. Useassa 

maassa mukaan lukien Suomessa ei myöskään ole saatavilla tiedottamismittaristoa. Nämä 

ovat keskeisimmät tekijät, minkä takia itserakennettu mittaristo on käytetympi keino.   

 

Vuosikertomuksissa oleva vapaaehtoinen tiedottaminen jaetaan usein Grayta et al. (1995) 

mukaillen strategiseen, taloudelliseen ja ei-taloudelliseen tiedottamiseen. Toisaalta 

Alsughayer ja Alyousef (2021) käyttävät FASB:n määritelmää, jossa vapaaehtoinen 

tiedottaminen jaetaan kuuteen eri osa-alueeseen. He kuitenkin toteavat minkä tahansa 

ylimääräisen informaation olevan vapaaehtoista tiedottamista, eikä sen tarvitse täyttää 

mitään ennalta määriteltyjä vaatimuksia. Kuitenkin Lara et al. (2010) tutkivat eri 

mittaustapoja vapaaehtoiselle tiedottamiselle ja löysivät mittaustavan vaikuttavan siihen, 

mitkä tekijät vaikuttavat vapaaehtoiseen tiedottamiseen. He vertasivat yhtiöiden 

tiedottamisen laatua ja määrää ja löysivät poikkeavia tuloksia, joka tukee Artiachin ja 

Clarksonin (2011) tutkimusta. Tämän mukaan tutkimustulokset voivat vaihdella käytetyn 

mittaustavan perusteella.  
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3.2  Corporate governancen ja vapaaehtoisen tiedottamisen yhteys  

Aiemmat tutkimukset ovat vahvistaneet, että corporate governance ja vapaaehtoinen 

tiedottaminen liittyvät 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 järjestetyllä corporate governancella 

oli suuri positiivinen vaikutus vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon, ja yhtiöiden läpinäkyvyys 

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 yhtiön taloudellisilla ominaisuuksilla 

kuten koolla. Myös Hussainey ja Wang (2013) löysivät merkittävän positiivisen yhteyden 

tehokkaiden corporate governancen mekanismien ja vapaaehtoisen tiedottamisen välillä 

Isossa-Britanniassa vuosien 1996–2007 aikana. Tutkijoiden mukaan corporate governancen 

mekanismit myös paransivat vuosikertomusten tulevaisuuden arviointia koskevien tietojen 

laatua. Aiempi kirjallisuus ei rajaudu ainoastaan corporate governaceen ja vapaaehtoiseen 

tiedottamiseen, sillä aiemmat tutkimukset ovat pyrkineet selvittämään, miten vapaaehtoinen 

tiedottaminen vaikuttaa muiden muassa yhtiön arvostukseen, (Skogsvik 1998) pääoman 

kustannuksiin, (Botosan 1997; Artiach & Clarkson 2011) ja markkinaympäristöön (Beyer et 

al. 2010). 

 

Vaikka tieteellinen kirjallisuus on osoittanut, että corporate governancella ja vapaaehtoisella 

tiedottamisella on yhteys toisiinsa, niiden substituuttisesta tai komplementaarisesta suhteesta 

ei ole päästy yhteisymmärrykseen (Alsughayer & Alyousef 2021; Cerbioni & Parbonetti 

2007, 792). Tutkijat eivät olekaan yksimielisiä siitä, miten corporate governance vaikuttaa 

vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon. Esimerkiksi Patellin ja Prencipen (2007, 11) hypoteesin 

mukaan corporate governancella ja vapaaehtoisella tiedottamisella on positiivinen suhde, 

sillä korkeampi tiedottaminen vähentää tehokkaaseen corporate governanceen liittyviä 

kustannuksia. Haniffa, Li ja Pike (2008) löysivät niin ikään positiivisen yhteyden corporate 

governance-mekanismien ja tiedottamisen välillä. Heidän tutkimuksensa aineettoman 

pääoman tiedottamisen ja corporate governancen yhteydestä havaitsi tehokkaan corporate 

governancen lisäävän vapaaehtoista tiedottamista Isossa-Britanniassa.    
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Toisaalta Cerbioni ja Parbonetti (2007, 796) esittävät kysymyksen, miksi yhtiön johto 

tiedottaisi ylimääräistä yksityistä tietoa, joka saattaisi laskea yhtiön kilpailukykyä 

tutkiessaan corporate governancen yhteyttä osaamispääoman tiedottamiseen. Heidän 

tutkimuksensa perusteella corporate governancen ja tiedottamisen välillä on sekä 

substituuttinen että komplementaarinen yhteys, sillä corporate governancella nähtiin olevan 

sekä negatiivinen että positiivinen yhteys vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Tämä tukee 

osittain Dyen (2001, 194) ajatusta siitä, että johto suojelee omistajia antamatta ylimääräistä 

tietoa, koska tehokas corporate governance tarjoaa riittävän johdon valvonnan tason 

omistajille. Allegrinin ja Grecon (2011, 188) mukaan syy tähän on se, että tehokas corporate 

governance itsessään laskee tiedottamisen lisäämisen taustalla olevia agenttikustannuksia. 

Myös Hussaineyn ja Wangin (2013) tulosten perusteella corporate governancella oli sekä 

substituuttinen että komplementaarinen suhde tiedottamisen tasoon. 

Komplementaarisuudesta poiketen Enache ja Hussaieny (2020) löysivät merkittävän 

substituuttisen suhteen corporate governancen ja tiedottamisen välillä amerikkalaisissa 

biotekniikan yhtiöissä. Tutkimus on osittain ristiriidassa Patellin ja Prencipen (2007) saman 

toimialan tutkimuksen kanssa, sillä he löysivät corporate governancen yhteyden  

korkeampaan tiedottamiseen.  

 

Patelli ja Prencipe (2007) tutkivat corporate governancen vuorovaikutusta vapaaehtoiseen 

tiedottamiseen italialaisissa yhtiöissä, joiden omistusrakenteeseen kuului merkittävä osak-

keenomistaja. Tutkimuksen mukaan vapaaehtoinen tiedottaminen oli suurempaa yhtiöissä, 

joiden corporate governancen mekanismit olivat tehokkaita. Patellin ja Prencipen (2007, 26) 

mukaan corporate governance ja vapaaehtoinen tiedottaminen ovat rinnakkaisia 

kontrollimekanismeja jotka täydentävät toisiaan. Heidän lisäksi Allegrini ja Greco (2011) 

löysivät komplementaarisen suhteen tiedottamisen ja corporate governancen välillä, sillä 

corporate governancen nähtiin lisäävään tiedottamista ja päinvastoin. Toisaalta heidän 

tutkimuksensa osoitti hallituksen koon lisäävän vapaaehtoista tiedottamista. Hermalinin ja 

Weisbachin (2001) mukaan hallituksen koko tekee siitä tehottoman, joka kumoaa väitteen 

komplementaarisesta suhteessa Allegrinin ja Grecon (2011) tutkimuksessa. Vaikka edellä 

mainitut tutkimukset löysivät komplementaarisen suhteen italialaissa yhtiöissä, niiden 

tulokset vapaaehtoisen tiedottamisen tasosta erosivat huomattavasti: Patelli ja Prencipe 

(2007) löysivät keskimäärin 15 % ja Allegrini ja Greco (2011) 35 % tiedottamisen tason.   
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3.3  Omistusrakenteen yhteys vapaaehtoiseen tiedottamiseen 

Aiemmissa tutkimuksissa omistusrakenteen yhteyksiä vapaaehtoiseen tiedottamiseen on 

tutkittu useista eri näkökulmista, vaikkakin vähemmän verrattuna hallituksen 

ominaisuuksiin. Omistusrakennetta on kuvattu muiden muassa omistuksen 

keskittyneisyydellä, johdon-, perheen- ja valtionomistuksella sekä ulkomaisten ja 

institutionaalisten sijoittajien omistuksella (Barako et al. 2006, 112). Ahmed et al. (2017) 

tutkivat omistusrakenteen yhteyttä vapaaehtoiseen tiedottamiseen analysoimalla 69 aiempaa 

tutkimusta aiheesta. Heidän mukaansa keskittynyt omistusrakenne ja johdon omistus ovat 

agenttiteoriaan pohjautuvassa kirjallisuudessa yleisiä corporate governancen mekanismeja, 

kun tutkitaan omistusrakenteen vaikutuksia vapaaehtoiseen tiedottamiseen: 39 tutkimusta 

käsitteli keskittynyttä omistusrakennetta ja 28 johdon omistusta. Myös Hatif et al. (2021) 

tunnistivat omistusrakenteen merkittävänä tekijänä selittämään vapaaehtoisen tiedottamisen 

vaihtelua eri yhtiöissä, sillä heidän mukaansa se on ollut toiseksi eniten tutkittu aihe 

vapaaehtoisen tiedottamisen tutkimuksissa. Tästä huolimatta Hatif et al. (2021) eivät 

löytäneet yksiselitteistä vastatausta sille, miten keskittynyt omistusrakenne ja johdon 

omistus vaikuttavat vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon, sillä tulokset olivat positiivisia, 

negatiivisia ja ei-merkittäviä. Kabran ja Sahan (2020) meta-analyysin mukaan useat 

tutkimukset eivät löytäneet yhteyttä omistusrakenteen ja vapaaehtoisen tiedottamisen välillä. 

Konsensusta omistusrakenteen yhteydestä vapaaehtoiseen tiedottamiseen ei olla siis 

löydetty.  

 

3.3.1  Johdon omistus ja vapaaehtoinen tiedottaminen  

Leung ja Horwitz (2004) tutkivat johdon omistuksen vaikutuksia yhtiöiden tiedottamiseen 

Hong Kongissa. He mittasivat johdon omistusta työsuhteessa olevien hallitukseen kuuluvien 

jäsenten omistusosuudella, ja löysivät positiivisen yhteyden vapaaehtoiseen tiedottamiseen. 

Tulosten mukaan johdolla oli kannustimia lisätä tiedottamisen tasoa kun niiden omistus oli 

enintään 25 %, mutta tätä suurempi omistus vähensi tiedottamista. Leungin ja Horwtizin 

(2004) mukaan tämä on seurausta siitä, että hyvin suuri omistus yhtiöstä sai johtajat 

pidättäytymään ylimääräisen tiedon tuottamisesta. Tulosten voidaan nähdä indikoivan Denis 

ja McConnellin (2003) esittämää väitettä, jonka mukaan hyvin suuri johdon omistus 

vähentää tiedottamista ulkopuolisille sijoittajille. Leungin ja Horwitzin (2004) lisäksi 



 33 

Barrosin, Boubakerin ja Hamrounin (2013), Karajehin (2019) sekä 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. Heidän tuloksensa osoittavat selvän positiivisen yhteyden kyseisten tekijöiden 

välillä, joka osoittaa johdon lisääntyvän omistuksen yhdistävän intressejä omistajien kanssa.  

 

Karajeh (2019) taas näkee johdon osakeomistuksen olevan tärkeä kontrollikeino, joka 

juontuu johdon motiiveista lisätä vapaaehtoista tiedottamista ja parantaa tiedottamisen 

laatua. Hän mittasi omistusrakenteen ja vapaaehtoisen tiedottamisen välistä yhteyttä 

hierarkkisella regressioanalyysilla, ja tutkimuksen perusteella johtoryhmän omistus lisäsi 

vapaaehtoisen tiedottamisen laatua sekä määrää taloudellisen ja ei-taloudellisen 

informaation, muttei strategisen informaation kohdalla. Tulosten mukaan johdolla on 

merkittävämpi rooli ensimmäisen kahden osa-alueen tiedottamisessa. Karajehista (2019) 

poiketen El-Shaib ja Ismail (2012) mittasivat johdon omistusta toimitusjohtajan ja 

hallituksen ei-ulkopuolisten jäsenien osakkeenomistuksella. Heidän mukaansa lisääntynyt 

johdon omistus vähentää sen ja omistajien välisiä agenttikonflikteja, jolla on positiivinen 

vaikutus yhtiön toimintaan. Tämä taas kasvattaa johdon intressejä kasvattaa omistajien 

saaman tiedon määrää ja tätä kautta vapaaehtoista tiedottamista. Myös El-Shaib ja Ismail 

(2012) mittasivat vapaaehtoista tiedottamista taloudellisilla, ei-taloudellisilla ja strategisilla 

tiedoilla, mikä saattaa osoittaa tämänkaltaisen informaation lisäämisellä olevan yhteys 

johdon omistukseen.  

 

Eng ja Mak (2003) olivat ensimmäisten joukossa, jotka tutkivat corporate governancen 

yhteyksiä vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Tutkimus eroaa myöhemmistä, sillä he käyttivät 

useaa regressiolauseketta selvittääkseen corporate governancen mekanismien vaikutuksia 

tiedottamisen tasoon. Tulosten mukaan pienempi johdon omistus vaikuttaa positiivisesti 

tiedottamiseen, eli johdon omistuksella ja vapaaehtoisella tiedottamisella on negatiivinen 

yhteys 158 yhtiössä Singaporessa. Eng ja Mak (2003, 341) selittivät tulosta corporate 

governancen ja vapaaehtoisen tiedottamisen substituuttisella suhteella, jolloin tiedottaminen 

nähdään ylimääräisenä kontrollikeinona johdon omistuksen rinnalla. Toisaalta tutkijat eivät 

löytäneet toisen omistusrakenteen tekijän vaikuttavan tiedottamiseen, jolloin hypoteesia 

substituuttisesta suhteesta ei voida täysin hyväksyä.  
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Engin ja Makin (2003) lisäksi Broberg et al. (2009) mukaan ne yhtiöt joiden johtajat 

omistivat enemmän osakkeita tiedottavat vähemmän. Broberg et al. (2009) tutkivat 

Tukholman pörssin yhtiöiden tiedottamista vuosilta 2002 ja 2005 vuosikertomuksista 

saatavan tiedon pohjalta. Regressiomallin perusteella johdon omistus ei kuitenkaan 

vaikuttanut yhtä negatiivisesti tiedottamiseen kuin Engin ja Makin (2003) tutkimuksessa. 

Tämä saattaa tosin johtua siitä, että Engin ja Makin (2003) tutkimuksen perusteella johdon 

omistus eri yhtiöissä vaihteli erittäin paljon. Engin ja Makin (2003) sekä Brobergin et al. 

(2009) lisäksi Elmaghri et al. (2016) tutkimus osoitti johdon omistuksen vähentävän 

vapaaehtoista tiedottamista. Eroten aiemmin mainituista tutkimuksista Huafang ja Jiangao 

(2007) ja Donnelly ja Mulchay (2008) eivät löytäneet johdon omistuksen vaikuttavan 

vapaaehtoiseen tiedottamiseen.  

 

3.3.2  Keskittynyt omistusrakenne ja vapaaehtoinen tiedottaminen  

Tieteellisessä tutkimuksessa keskittynyttä omistusrakennetta on mitattu merkittävän tai 

merkittävämpien omistajien osakeomistuksella, sillä omistajilla oletetaan olevan keskeinen 

merkitys johdon tiedottamispäätöksiin (Huafang & Jianguo 2007). Sen positiivisia 

vaikutuksia ei kuitenkaan ole löydetty yhtä paljon verrattuna johdon omistukseen. Huafang 

ja Jianguo (2007) tutkivat yli 5 % omistavien merkittävien osakkeenomistajien vaikutusta 

vapaaehtoiseen tiedottamiseen 559 kiinalaisessa yhtiössä. Regressioanalyysin mukaan 

keskittynyt omistusrakenne lisäsi vapaaehtoisen tiedottamisen tasoa, jota mitattiin 

tiedottamisindeksillä. Huafangin ja Jianguon (2007, 615) mukaan kyseinen omistusrakenne 

toimii tehokkaana mekanismina lisäämällä sijoittajien saamaa informaatiota. Heidän ohella 

Birt, Bilson, Smith ja Whaley (2006) löysivät keskittyneen omistusrakenteen lisäävän 

taloudellisen informaation vapaaehtoista tiedottamista Australiassa.  

 

Huafangista ja Jianguosta (2007) poiketen Birt et al. (2006) mittasivat keskittynyttä 

omistusrakennetta 20 suurimman omistajan osuudella osakkeista ja vapaaehtoista 

tiedottamista omistusrakenteen ja toimialan kilpailun funktiolla. Heidän mukaansa 

muutokset vapaaehtoisessa tiedottamisessa selittyy parhaiten omistusrakenteen, kuten 

keskittyneen omistusrakenteen muutoksilla. Birt et al. (2006, 260) näkevät suurien 

omistajien vähentävän agenttikustannuksia vaikuttamalla yhtiön päätökseen lisätä 

tiedottamisen tasoa. Huafangin ja Jianguon (2007) sekä Birtin et al. (2006) lisäksi edellisessä 
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kappaleessa mainitut Horwitz ja Leung (2004) löysivät keskittyneen omistusrakenteen 

lisäävän tiedottamista, mikäli suurimman omistajan osuus ei ole liian suuri (yli 25%).  

 

Lakhalin (2015) ja Hossain et al. (2006) havaitsivat suurien osakkeenomistajien laskevan 

vapaaehtoisen tiedottamisen tasoa Ranskassa ja USA:ssa. Poiketen aiemmin mainituista 

tutkimuksista Lakhal (2005) mittasi keskittynyttä omistusrakennetta kahdella muuttujalla: 

suurimman yksittäisen omistajan prosentuaalisella omistusosuudella ja Herfindahl-

indeksillä, jolla mitattiin koko osakepääoman keskittyneisyyttä. Binaarisen regressiomallin 

mukaan molemmat muuttujat selvästi heikensivät vapaaehtoisen tiedottamisen esiintymistä. 

Hossain et al. (2006) valitsivat satunnaisesti 350 yhtiötä ja analysoivat niiden 

vuosikertomuksia vuosilta 1996–1998, ja heidän mukaansa yli viisi prosenttia osakkeiden 

äänimäärästä hallussa pitävät omistajat vähentävät vapaaehtoista tiedottamista. Muun 

muassa Kabra ja Saha (2022), Barako et al. (2006) ja Eng ja Mak (2003) eivät löytäneet 

keskittyneen omistusrakenteen vaikutusta vapaaehtoiseen tiedottamiseen.  

 

Taulukko 2. Aiemmat tutkimustulokset omistusrakenteen ja tiedottamisen yhteyksistä 

 
 

Taulukossa 2 on esitetty keskeiset tutkimustulokset omistusrakenteen ja vapaaehtoisen 

tiedottamisen välillä artikkelien julkaisujärjestyksessä. Keskittyneen omistusrakenteen 

Kirjoittaja(t) Maa/alue Ajankohta & yhtiöiden määrä
Omistusrakennetta kuvaava 
tekijä Yhteys
Johdon omistus Negatiivinen
Keskittynyt omistusrakenne Ei yhteyttä

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 yhteyttä
Birt et al. (2006) Australia 2001–2003 & 825 Keskittynyt omistusrakenne Positiivinen
Hossain et al. (2006) USA 1996-1998 & 369 Keskittynyt omistusrakenne Negatiivinen

Keskittynyt omistusrakenne Positiivinen
Johdon omistus Ei yhteyttä

Donnelly et al. (2008) Irlanti 2002 & 51 Johdon omistus Ei yhteyttä
Johdon omistus Negatiivinen
Keskittynyt omistusrakenne Ei yhteyttä

Ntim et al. (2012) Etelä-Afrikka 2002–2006 & 169 Keskittynyt omistusrakenne Negatiivinen
El-Shaib et al. (2012) Egypti 2007–2009 & 43 Johdon omistus Positiivinen
Parola (2013) Italia 2006–2010 & 32 Keskittynyt omistusrakenne Negatiivinen
Barros et al. (2013) Ranska 2006–2009 & 206 Johdon omistus Positiivinen

Keskittynyt omistusrakenne Negatiivinen
Johdon omistus Negatiivinen

Araujo et al. (2017) Australia 2003–2008 & 23 Johdon omistus Positiivinen
Karajeh (2019) Malesia 2014 & 300 Johdon omistus Positiivinen
Kabra et al. (2022) Intia 2014–2018 & 100 Keskittynyt omistusrakenne Ei yhteyttä

Broberg et al. (2009)

Elmaghri et al. (2016) UK 2010 & 600

Singapore 1995 & 158

Huafang et al. (2007) Kiina 2002 & 562

Eng et al. (2003)

Ruotsi 2002,2005 & 393
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osalta kaksi tutkimusta löysi positiivisen, viisi negatiivisen yhteyden ja neljä tutkimusta ei 

löytänyt mitään yhteyttä 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 nähdään olevan keskeinen merkitys yhtiöiden johtoon sen tiedottamiseen 

vaikuttavassa päätöksenteossa, joten sen yhteyttä vapaaehtoiseen tiedottamiseen on tutkittu 

paljon (Hussainey et al. 2015). Tutkimuksissa hallituksen ominaisuuksiksi on määritelty sen 

jäsenten demografiset tekijät kuten ikä ja sukupuoli (Bueno et al. 2018; Ntim & Sahran 

2019), hallituksen puheenjohtajan ja toimitusjohtajan kaksoisrooli (Allegrini & Greco 2011) 

sekä hallituksen koko (Calabro & Torchia 2016) ja hallituksen riippumattomuus (Barako et 

al. 2006). Varsinkin hallituksen riippumattomuus on nähty keskeisenä 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 enemmän muihin 

hallituksen ominaisuutta mittaaviin tekijöihin nähden. Analyysin tulosten mukaan 

hallituksen koko ja sen riippumattomuus olivat merkittäviä selittäviä tekijöitä tiedottamisen 

mittaamisessa, joskin tulokset poikkesivat analysoitavien tutkimusten välillä. Hussaineyn et 

al. (2015) lisäksi Garcia-Meca ja Sanhez-Ballesta (2010) analysoivat aiempia tutkimuksia 

hallituksen ominaisuuksien ja vapaaehtoisen tiedottamisen välillä löytäen niiden välisen 

yhteyden. Garcia-Mecan ja Sanhez-Ballestan (2010, 621) mukaan kyseisten tekijöiden 

väliseen suhteeseen vaikuttaa yhtiöiden toimintaympäristö, sillä varsinkin riippumattomilla 

hallituksilla on suurempi merkitys tiedottamiseen tietyissä maissa ja tietyillä toimialoilla.  

 

3.4.1  Hallituksen koko ja vapaaehtoinen tiedottaminen 

Hallituksen koot vaihtelevat huomattavasti eri yhtiöissä. Aiempien tutkimuksien mukaan 

hallituksen koon vaihtelu vaikuttaa sen tehokkuuteen ja kykyyn vaikuttaa johdon 
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tiedottamispäätöksiin, kuten edellisessä kappaleessa mainittiin (Alsughayer & Alyousef 

2021, 683). Alsughayer ja Alyousef (2021) tutkivat hallituksen koon vaikutuksia 110 yhtiön 

vapaaehtoiseen tiedottamiseen Saudi-Arabiassa. Heidän mukaansa hallituksen jäsenten 

lisäämisellä oli positiivinen vaikutus tiedottamisen tasoon, koska suurempi hallitus 

vakuuttaa omistajat tehokkaammasta corporate governancesta laajemman tiedottamisen 

avulla. Myös Allegrinin ja Grecon (2011), Akhtaruddinin et al. (2009), Raimon et al. (2020) 

ja Elmagrhinin et al. (2016) mukaan suuremmat hallitukset lisäävät 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 sisäiseen 

kontrollimekanismiin eli hallituksen kokoon, ja heidän mukaansa suurempi hallitus 

mahdollistaa tiedottamisen välittymisen sijoittajille.  Niin ikään Allegrini ja Greco (2011, 

187) näkevät hallituksen koon ja vapaaehtoisen tiedottamisen olevan komplementaarisia 

kontrollimekanismeja, mikä heidän mukaansa selittää tekijöiden välisen yhteyden.  

 

Allegrinin ja Grecon (2011) tavoin Akhtaruddin et al. (2009) tulkitsevat suuremman 

hallituksen lisäävän yhtiöiden vapaaehtoisen tiedottamisen määrää, mikä on seurausta 

johtoon kohdistuvasta tehokkaammasta kontrollista. Heidän tutkimuksensa mukaan 

hallituksen koko oli merkittävin tekijä selittämään malesialaisten yhtiöiden tiedottamista. 

Myös Raimo et al. (2020) mittasivat vapaaehtoisen tiedottamisen laatua 26 maassa löytäen 

lisääntyvän hallituksen jäsenten määrän vaikuttavan positiivisesti tiedottamiseen. Toisaalta 

tutkimus erosi esimerkiksi Allegrinin ja Grecon (2011) sekä Akhtaruddin et al. (2009) 

vastaavista, sillä Raimo et al. (2020) mittasivat tiedottamista ei-taloudellisen informaation 

taustan, luotettavuuden ja lauseenmuodon avulla. Tämän perusteella hallituksen koko lisää 

yhtiöiden tiedottamista useammalla kuin Alsughayer ja Alyousef (2021), Allegrinin ja 

Grecon (2011) ja Akhtaruddin et al. (2009) määrittelemällä tiedottamisindeksillä. Poiketen 

edellisistä Elmagrhi et al. (2016) mittasivat tiedottamista usealta vuodelta. Heidän mukaansa 

yhtiöt tiedottavan enemmän niiden hallituksen jäsenten määrän lisääntyessä. Tiedottamisen 

ja hallituksen koon välinen yhteys oli kuitenkin heikompaa edellisiin tutkimuksiin verrat-

tuna. 

 

Positiivisen yhteyden ohella aiemmassa kirjallisuudessa on huomattu hallituksen koon 

vaikuttavan negatiivisesti vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Calabron ja Torchian (2016) 
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tutkimus osoitti hallituksen koon kasvattamisella olevan negatiivinen vaikutus tiedottamisen 

tasoon, mikä on ristiriidassa Allegrinin ja Grecon (2011) sekä Raimon et al. (2020) 

tutkimustuloksiin Italiassa. Toisaalta Calabro ja Torchia (2016) keskittyivät ainoastaan 12 

taloudellisen tekijän tiedottamiseen, joka on huomattavasti vertailukohtia vähemmän. 

Tutkiessaan 100 suurimman italialaisten pörssiyhtiön taloudellista tiedottamista Calabro ja 

Torchia (2016) löysivät selvän negatiivisen yhteyden hallituksen koon ja yhtiöiden 

julkaiseman tiedon välillä. Heidän mukaansa hallituksen jäsenten rajoittaminen lisää sen 

kykyä päätöksentekoon, millä on positiivinen vaikutus tiedottamiseen.  

 

Parola, Profumo, Penco ja Satta (2013) keskittyivät tutkimuksessaan pienten ja keskisuurien 

yhtiöiden tiedottamiseen Italiassa ja löysivät vastaavanlaisia tuloksia hallituksen koon ja 

tiedottamisen negatiivisesta yhteydestä kuin Calabro ja Torchia (2016). He mittasivat 

vapaaehtoisen tiedottamisen laatua analysoimalla tekstin sisältöä Raimon et al. (2020) 

tapaan. Parolan et al. (2013, 161) mukaan heidän tuloksensa hallituksen koon ja 

vapaaehtoisen tiedottamisen negatiivisesta yhteydestä linkittyy agenttiteoriaan ja Jensenin 

(1993) ajatukseen siitä, että hallitus on tehottomampi corporate governancen mekanismi kun 

sen koko kasvaa suureksi. Parola et al. (2013) näkevät siis pienemmän hallituksen lisäävän 

vapaaehtoisen tiedottamisen laatua.  

 

Alnabsha et al. (2018) tutkivat 39 listautuneen ja ei-listautuneen yhtiön tiedottamista 

Libyassa vuosina 2006–2010. Tutkimus erosi Calabron ja Torchian (2016) ja Parolan et al. 

(2013) vastaavista, sillä Alnabshan et al. (2019) huomioivat myös ei-listautuneiden 

yhtiöiden tiedottamista kehittyvillä markkinoilla. Poikkeuksista huolimatta Alnabsha et al. 

(2018) löysivät niin ikään tilastollisesti selvän negatiivisen vaikutuksen hallituksen koon ja 

vapaaehtoisen tiedottamisen välillä. Poiketen Italiassa tehdyistä tutkimuksista, Alnabsha et 

al. (2018) käyttivät tiedottamisen mittaamisessa yli 100 eri arvosta koostuvaa indeksiä, mikä 

on huomattavasti muita enemmän. Hallituksen koon negatiivisen vaikutussuhteen 

löytäminen eri maiden, erilaisten yhtiöiden ja eri mittaustapojen avulla antaa kattavan 

perusteen agenttiteorian oletukselle, ettei suurempi hallitus lisää vapaaehtoista tiedottamista. 

Hallituksen jäsenten määrän ja tiedottamisen välillä ei kuitenkaan ole aina löydetty 

positiivista tai negatiivista yhteyttä. Bueno et al. (2018) tutkimus brasilialaisten yhtiöiden 

tiedottamisesta ei löytänyt yhteyttä hallituksen koon ja tiedottamisen välillä. Myöskään 
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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 jäsenten ainoa yhteys 

yhtiöön ovat hallitustoiminnan tehtävät, jolloin jäsenillä ei ole esimerkiksi henkilökohtaisia 

yhteyksiä johtoon. Tutkijat näkevät tämän lisäävän jäsenten objektiivisuutta 

hallitustyöskentelyssä, millä on positiivinen vaikutus vapaaehtoiseen tiedottamiseen. 

Positiivisen yhteyden jäsenten riippumattomuuden ja erityyppisen vapaaehtoisen 

tiedottamisen välillä löysivät myös Chow et al. (2007) tutkiessaan yhtiöiden strategista, 

taloudellista ja ei-taloudellista tiedottamista. Heidän tulosten perusteella riippumattomien 

hallituksien omaavien yhtiöiden tiedottaminen oli korkeampaa jokaisessa tiedottamista 

mittaavassa osa-alueessa. Myös Patellin et al. (2007) tutkimuksessa italialaiset yhtiöt 

tiedottivat enemmän, mikäli niiden hallituksissa oli enemmän riippumattomia jäseniä. Patelli 

et al. (2007, 26) näkevät yhtenä merkittävänä syynä tiedottamisen kasvulle olevan 

hallituksen kyvyn valvoa johdon opportunistista käytöstä ja hallituksen kykyä toimia 

omistajien etujen mukaisesti, kuten agenttiteoria ehdottaa. Niin ikään Calabro ja Torchia 

(2016) löysivät riippumattomien jäsenten lisäävän vapaaehtoista tiedottamista. Barros et al. 

(2013) taas toteavat riippumattomien jäsenten vaativan johtoa tiedottamaan enemmän, ja 

myös he löysivät riippumattomien jäsenten lisäävän tiedottamista Ranskassa. 206 yhtiön 

tutkimuksessa vuosina 2006–2009 hallituksen riippumattomuudella oli selvä positiivinen 

yhteys, joka on Barrosin et al. (2013) mukaan seurausta siitä, että riippumattomat jäsenet 

haluavat lisätä omistajille välittyvää 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 jäsenten lisäävän 

tiedottamista ainoastaan kahden ensimmäisen osalta. Chown et al. (2007) mukaan tämä 

saattaa johtua hallituksen roolista strategisten ja tulevaisuutta koskevien asioiden 

päätöksentekijänä. Tämä on yhteydessä Karajehin (2019) tutkimukseen, joka ei löytänyt 

johdon omistuksen vaikuttavan strategisen informaation tiedottamiseen.  
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Chengin ja Courtenayn (2006) mukaan yli 50 % osuus riippumattomista jäsenistä lisää 

vapaaehtoista tiedottamista Singaporessa. Cheng ja Courtenay (2006, 286) näkevät, että 

riippumattomien jäsenten enemmistöllä on huomattavan suuri positiivinen vaikutus 

vapaaehtoiseen tiedottamiseen verrattuna absoluuttiseen määrään. Toisaalta heidän 

tutkimuksensa kattoi ainoastaan 25 % singaporelaisista yhtiöistä, mikä antaa ainoastaan 

hyvin rajatun otoksen tiedottamisen tasosta kyseisessä maassa. Myös Elmagrhin et al. 

(2016), Parolan et al. (2013) ja Calabron ja Torchian (2016) tutkimusten perusteella 

suurempi määrä riippumattomia jäseniä lisää vapaaehtoista tiedottamista, sillä he toimivat 

osakkeenomistajien etujen mukaisesti ei-riippumattomia jäseniä enemmän. Patelli et al. 

(2007) taas uskovat yhteyden johtuvan osittain siitä, että sisäiset (hallituksen 

riippumattomuus) ja ulkoiset (vapaaehtoinen tiedottaminen) kontrollimekanismit esiintyvät 

yhtiöissä samanaikaisesti. 

 

Araujon et al. (2017) mukaan riippumaton hallitus on toivottu corporate governancen 

ominaisuus, johon yhtiöt pyrkivät myös tiedottamisen näkökulmasta. Tästä huolimatta 

tutkijat ovat löytäneet positiivisen yhteyden lisäksi myös negatiivisen yhteyden 

vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon. Araujon et al. (2017) lisäksi muiden muassa Eng ja Mak 

(2003), Kabra ja Saha (2022), Alnabsha et al. (2018), Ho ja Wong (2001), Barako et al. 

(2006) sekä Gul ja Leung (2004) löysivät hallituksen riippumattomuuden vähentävän 

yhtiöiden vapaaehtoista tiedottamista.  

 

Araujon et al. (2017) tutkimus aineettoman pääoman tiedottamisen tasosta Espanjassa 

vuosina 2004–2008 osoitti hallituksen riippumattomuudella olevan negatiivinen vaikutus 

tiedottamiseen. He kuitenkin esittävät syyksi toimitusjohtajien suuren määrän hallituksen 

puheenjohtajina laskevan riippumattomien jäsenten määräysvaltaa tiedottamisessa, ja näin 

kiistävät riippumattomuuden olevan substituuttinen mekanismi vapaaehtoiselle 

tiedottamiselle. Eng ja Mak (2003) taas näkevät riippumattomuuden laskevan tiedottamista 

juuri sen substituuttisen merkityksen takia tutkimuksessaan. Kabran ja Sahan (2022) saman-

kaltaiset tulokset riippumattomien jäsenten negatiivisesta vaikutuksesta Intiassa johtuvat 

heidän mukaansa jäsenten kyvyttömyydestä valvoa johdon opportunistista käytöstä, jolloin 

johto pidättäytyy sijoittajien kannalta merkittävästä strategisesta ja tulevaisuutta koskevasta 

tiedottamisesta. Tämä on kuitenkin ristiriidassa agenttiteorian kanssa, koska riippumattomat 
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jäsenet lisäävät johtoon kohdistuvaa valvontaa (Bueno et al. 2018). Edellä mainituista 

tutkimuksista poiketen Ho ja Wong (2001) mittasivat tiedottamista suhteellisella indeksillä, 

jossa yhtiöitä seuraavat analyytikot määrittelivät tiedotettavien mittareiden 

tärkeysjärjestyksen. Eriävällä mittaustavalla ei kuitenkaan ollut vaikutusta hallituksen 

riippumattomuuden vaikutuksista vapaaehtoiseen tiedottamiseen Hong Kongissa, mikä 

nähtiin myös negatiivisena.  

 

Edellisten tutkimusten lisäksi Barako et al. (2006) havaitsivat niin ikään negatiivisen 

yhteyden hallituksen riippumattomuuden ja vapaaehtoisen tiedottamisen välillä. Tutkiessaan 

kenialaisten yhtiöiden tiedottamista he löysivät hallituksen riippumattomuudella olevan 

suurin vaikutus tiedottamiseen niin muista corporate governancen tekijöistä kuin yhtiön 

taloudellisista ominaisuuksista poiketen. Barako et al. (2006) kuitenkin ehdottivat syyksi 

tutkimustuloksille olevan hallituksen riippumattomuuden mittaaminen ulkopuolisilla 

jäsenillä, jotka eivät heidän mukaansa ole välttämättä täysin riippumattomia yhtiöstä. 

Toisaalta muiden muassa Donnelly ja Mulcahy (2006) sekä Chen ja Jaggi (2000) käyttivät 

samaa mittaamistapaa ja löysivät hallituksen riippumattomuuden kasvattavan tiedottamista. 

Täten myös Barakon et al. (2006) tutkimus saattaa viitata substituuttiseen suhteeseen Engin 

ja Makin (2003) mukaisesti. Myös Gulin ja Leungin (2004) tutkimus hongkongilaisten 

yhtiöiden vapaaehtoisesta tiedottamisesta löysi vastaavanlaiset tulokset Barakoon et al. 

(2006) nähden. Toisaalta heidän löytämä yhteys oli selvästi matalampi Barakon et al. (2006) 

tuloksiin verrattuna.  

 

Kaikki tutkimukset eivät kuitenkaan ole löytäneet positiivista tai negatiivista suhdetta 

tiedottamisen tasoon. Buenon et al. (2018) mukaan hallituksen riippumattomuudella ei ole 

vaikutusta tiedottamiseen. Tutkimus kuitenkin eroaa huomattavasti muusta tieteellisestä 

kirjallisuudesta riippumattomien jäsenten osalta: riippumattomien jäsenten osuus oli keski-

määrin ainoastaan 18 % kaikista hallituksen jäsenistä. Yhtiöiden hyvin vähäinen 

riippumattomuus saattaa täten selittää miksi riippumattomuus ei ole yhteydessä 

tiedottamiseen. Buenon et al. (2018) lisäksi muiden muassa Ahmed et al. (2018), Ho ja 

Wong (2001) eivät löytäneet yhteyttä hallituksen riippumattomuuden ja vapaaehtoisen 

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

yhteyksistä 

 
 

Taulukossa 3 on esitetty tieteellisen kirjallisuuden keskeisiä löydöksiä hallituksen 

riippumattomuuden ja koon yhteydestä vapaaehtoiseen tiedottamiseen 13 eri maassa. 17 eri 

tutkimuksen perusteella hallituksen riippumattomuus on nähty pääosin positiivisena tekijänä 

tiedottamiselle, sillä yhdeksän tutkimuksen mukaan riippumaton hallitus lisää tiedottamista, 

kun viiden mukaan vaikutus on negatiivinen. Riippumattomuutta on myös tutkittu kokoa 

selvästi enemmän, joka tekee siitä merkittävämmän kokoon verrattuna. Hallituksen koon 

osalta neljä tutkimusta löysi positiivisen ja neljä negatiivisen yhteyden tiedottamiseen. Niin 

ikään neljä tutkimusta ei löytänyt yhteyttä riippumattomuuden ja koon sekä tiedottamisen 

välillä. 

 

 

 

 

 

 

 

Kirjoittaja(t) Maa/alue Ajankohta & yhtiöiden määrä
Hallituksen ominaisuutta 
kuvaava tekijä Yhteys

Ho et al. (2001) Hong Kong 1998 & 98 Riippumattomuus Ei yhteyttä
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

Riippumattomuus Positiivinen
Koko Positiivinen

Allegrini et al. (2011) Italia 2007 & 177 Koko Positiivinen
Riippumattomuus Positiivinen
Koko Negatiivinen

Barros et al. (2013) Ranska 2006–2009 & 206 Riippumattomuus Positiivinen
Riippumattomuus Positiivinen
Koko Negatiivinen
Riippumattomuus Positiivinen
Koko Positiivinen
Riippumattomuus Negatiivinen
Koko Negatiivinen
Riippumattomuus Ei yhteyttä
Koko Ei yhteyttä
Riippumattomuus Positiivinen
Koko Positiivinen
Riippumattomuus Negatiivinen
Koko Ei yhteyttä

Alnabsha (2018) Libya 2006–2010 & 39

Raimo et al. (2020) 26 maata 2019 & 134

Akhtaruddin (2009) Malesia 2002 & 94

Parola et al. (2013) Italia 2006–2010 & 32

Calabro et al. (2016) Italia 2009 & 100

Elmaghri et al. (2016) UK 2010 & 600

Kabra et al. (2022) Intia 2014–2018 & 100

Bueno et al. (2018) Brasilia 2011–2014 & 285



 43 

4  Tutkimusaineisto ja metodologia  

Empirian ensimmäisessä kappaleessa syvennytään tutkimuksessa käytettyyn tutkimusai-

neistoon, tehtyihin rajauksiin, muuttujiin ja metodologiaan. Tutkimusaineiston, muuttujien 

ja metodologian kuvaamisessa käytetään aiempaa tieteellistä tutkimusta jonka avulla perus-

tellaan vapaaehtoisen tiedottamisen, corporate governancen, koon ja toimialan mittaamista-

vat sekä käytetyt tutkimusmenetelmät.    

 

4.1  Tutkimusaineisto  

Tutkimuksen aineisto perustuu Helsingin pörssin yhtiöiden vuosikertomuksista saataviin 

tietoihin. Vuosikertomukset ovat yleisesti kaikista käytetyin aineisto hankkia yhtiöstä 

saatavaa informaatiota (Miihkinen 2008), mutta Suomessa yhtiöiden raportointimenetelmät 

poikkeavat toisistaan: osa yhtiöistä sisällyttää vuosikertomukseen tilinpäätöksen ja 

hallituksen toimintakertomuksen, kun taas toiset raportoivat vuosikertomuksen useassa 

osassa erikseen. Mikäli yhtiöt ovat raportoineet vuosikertomuksen tiedot erikseen, muuttu-

jien arvot on kerätty eri dokumenteista pois lukien vastuullisuuteen liittyvät raportit. Hallin-

nointi- ja palkitsemisraportteja on käytetty niiden yhtiöiden osalta, jotka eivät ole ilmoitta-

neet hallituksen jäsenten riippumattomuutta tai johdon omistusta vuosikertomuksissaan.  

 

Taulukko 4. Tutkittavien yhtiöiden lukumäärä 

 
 

Taulukossa 4 on esitetty tutkittavien yhtiöiden lukumäärä. Alkuperäinen aineisto sisältää 

kaikki Helsingin pörssin päälistan yhtiöt, mutta tutkimusaineistosta on rajattu yhdeksän 

yhtiötä, jotka listautuvita päälistalle vuosina 2021 ja 2022. Uusien listautujien rajaamisella 

Rajaus Yhtiöiden lukumäärä
Helsingin pörssin päälista 136
Ennen vuotta 2021 listautuneet 127
Vuoden 2021 vuosikertomus julkaistu suomeksi 116

Yhtiöiden lopullinen lukumäärä 116
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haluttiin varmistua siitä, että kaikissa tutkittavissa vuosikertomuksissa noudatetaan 

Helsingin pörssin päälistan yhtiöitä koskevia säännöksiä tiedottamisen osalta. Myös Chow 

et al. (2007, 562) toteavat, että hiljattainen listautuminen (alle kolme vuotta listautumisesta) 

saattaa vaikuttaa yhtiöiden tiedottamiseen. 11 muuta yhtiötä rajattiin pois, koska ne eivät 

julkaisseet vuosikertomustaan suomeksi pääosin rinnakkaislistautumisten takia. Täten 

lopulliseksi otoskooksi muodostui 116 yhtiötä, joka on 85,3 % kaikista pörssin päälistan 

yhtiöistä.  

 

4.2  Selitettävä muuttuja 

Tutkielman selittävänä muuttujana käytetään tiedottamisindeksiä eli tiedottamismittaristoa. 

Tiedottamisindeksiä on käytetty 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 käyttäminen mahdollistaa tulosten mielekkään vertailun aiempien 

tutkimuksien kanssa. Garcia-Mecan ja Sanchez-Ballestan (2010) mukaan on tärkeää, että 

vapaaehtoista tiedottamista mitatessa käytetään ainoastaan yhtä eikä useaa eri 

mittaamistapaa, joten tiedottamisen mittaamisessa ei hyödynnetä muita keinoja. Artiach ja 

Clarkson (2011, 5) näkevät, että erikseen rakennettu mittaristo myös mahdollistaa 

sopivimpien mittaustekijöiden valitsemisen sen joustavuuden ansiosta. Tiedottamisindeksi 

tarjoaa tämän lisäksi laaja-alaisemman ja todenmukaisemman keinon tutkia yhtiöiden 

tiedottamista (Artiach & Clarkson 2011, 4). Tämä on mahdollista, kun mittaristoon 

sisällytetään useita eri tekijöitä ja osa-alueita, joita sijoittajat oletettavasti hyödyntävät ja 

pitävät tärkeinä yhtiön vuosikertomuksissa.  

 

Muuttujan arvot on saatu vertaamalla liitteen 1 ennalta määriteltyjä tekijöitä yhtiön vuosi-

kertomukseen. Mittaristo on rakennettu aiempien tutkimuksien pohjalta ja se koostuu 

ennalta määritellyistä osa-alueista, jotka taas koostuvat yksittäisistä arvoista. Tiedottamista 

mittaavat arvot ovat dikotomisia muuttujia, jotka saavat arvon 0 tai 1 riippuen siitä, 

esiintyykö kyseinen tekijä yhtiön vuosikertomuksessa (Gisbert & Navallas 2013, 290). 

Vapaaehtoisen tiedottamisen taso lasketaan summaamalla dikotomisten muuttujien arvot 

yhteen. Vuosikertomuksista saatu tieto on kerätty käsin jokaisen yhtiön kohdalla, ja indeksin 

luomisessa on huomioitu Suomessa vallitsevat lait ja säädökset, jotka koskevat tiedottamista. 
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Tämä tarkoittaa, ettei mittaristoon sisällytetä esimerkiksi IFRS:n tai Helsingin pörssin 

vaatimia tietoja, sillä ne eivät ole vapaaehtoisia.  Gisbertin & Navallasin (2013, 289) ja 

Botosanin (1997, 331) mukaan vuosikertomukset ovat omistajien tärkein lähde saada tiedota 

yrityksestä, jonka lisäksi se on empiirisesti käytetyin perusta vapaaehtoisen tiedottamisen 

mittariston rakentamiselle. Lisäksi Botosan (1997, 329–330) korostaa vuosikertomusten 

olevan tehokas ja hyvä tapa mitata tiedottamisen tasoa, sillä niistä saatavan tiedon taso 

korreloi positiivisesti yhtiöiden muiden tietolähteiden kanssa. 

 

Vapaaehtoisen tiedottamisen taso lasketaan mittaristoon kuuluvien muuttujien 

kokonaismäärällä: 

 

𝑉𝑎𝑝𝑎𝑎𝑒ℎ𝑡𝑜𝑖𝑛𝑒𝑛	𝑡𝑖𝑒𝑑𝑜𝑡𝑡𝑎𝑚𝑖𝑛𝑒𝑛 =.𝑡!

"

!#$

	 

jossa 

𝑡 = 1 jos tiedotettu ja 0 jos ei tiedotettu 

n = tiedotettavien tekijöiden kokonaismäärä  

 

Tiedottamisindeksi joka on esitetty liitteessä 1, koostuu kahdesta osa-alueesta ja 32 

erillisestä tekijä, joten selitettävän muuttujan arvo vaihtelee 0 (ei lainkaan vapaaehtoista 

tiedottamista) ja 32 (täysi vapaaehtoinen tiedottaminen) välillä. Aiemmissa tutkimuksissa 

käytettyjen muuttujien määrä on vaihdellut selvästi (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 edellä mainituissa tutkimuksissa käytetään useita 

tekijöitä, joita Suomessa käytetyt standardit ja säännökset edellyttävät. Tässä tutkimuksessa 

käytetty indeksi perustuu 11 eri tutkimukseen käyttämiin muuttujiin, ja ne on listattu liit-

teessä 1. Indeksi perustuu useaan eri tutkimukseen, koska yksittäiset tutkimukset käyttävät 

useita sellaisia tekijöitä, joiden tiedottaminen on pakollista tai suositeltavaa Suomessa. In-

deksin tekijät on tarkistettu Brobergin et al. (2009) mukaisesti KPMG:n (2021) ohjeiden 

perusteella, jossa on listattu IFRS:n vaatimat pakolliset tekijät, jotka yhtiöt joutuvat 

esittämään vuosikertomuksissaan.  

 

Joissakin tutkimuksissa on esitetty, että tiedottamista mittaavissa arvoissa tulisi käyttää 

painotuksia, ja muiden muassa Artiachin ja Clarksonin (2011) mukaan tiettyjen tekijöiden 

(1) 
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suurempi painoitus kuvaisi tiedottamista paremmin. Painotettua tiedottamisindeksiä ovat 

käyttäneet esimerkiksi Barako et al. (2006), Cerbioni ja Parbonetti (2007) ja Eng ja Mak 

(2003). Esimerkiksi Barako et al. (2006, 115) perustelevat painotusta sillä, etteivät kaikki 

tiedottamistekijöiden ole yhtä tärkeitä. Tästä poiketen Gisbert & Navallas (2013) ja Botosan 

(1997) näkevät, että painotukset indeksissä lisäävät mittaamisen subjektiivisuutta, sillä 

painotukset lisäisivät tiettyjen osa-alueiden merkitystä. Tämän lisäksi Barakon et al. (2006) 

tulosten mukaan painotuksilla ei ole ollut merkitystä, sillä heidän tutkimuksessa 

omistusrakennetta ja hallituksen kokoonpanoa mittaavat muuttujat olivat tilastollisesti yhtä 

merkittäviä selittämään painotettua ja ei-painotettua indeksiä. Painotukset eri osa-alueissa 

eivät myöskään ole saaneet teoreettista tukea aiemmasta kirjallisuudesta (Elmagrhi, Ntim & 

Wang 2016, 532). Näistä syistä tässä tutkielmassa jokaisella tiedottamista mittaavalla arvolla 

on sama painoarvo, jota myös Gray et al. (1995) Huafang ja Jianguo (2007) Kabra & Saha 

(2022), Broberg et al. (2009) ja Al-Janadi et al. (2011) ovat käyttäneet tutkimuksissaan.   

 

Osa-alueet, jotka koostavat tiedottamisindeksin ovat 1) taloudelliset tiedot ja 2) strategiset 

tiedot. Tiedottamisindeksin jakaminen kahteen osa-alueeseen mahdollistaa tiedottamisen 

tarkastelun laajemmasta näkökulmasta, kuin pelkästään taloudellista tai strategisesta. Useat 

tutkijat kuten Ho ja Taylor (2013), Chow et al. (2007) ja Barros et al. (2013) jakavat 

tiedottamisen neljään tai useampaan osa-alueeseen, mutta heidän tutkimuksissaan 

tiedottamista hyödyntävät sidosryhmät eivät rajaudu ainoastaan omistajiin eli sijoittajiin. 

Koska tämä tutkielma keskittyy ainoastaan sijoittajiin, osa-alueet jaetaan ainoastaan 

taloudellisiin ja strategisiin, jotka ovat Chown et al. (2007, 557) merkityksellisimpiä kysei-

selle sidosryhmälle. 

 

1) Taloudelliset tiedot 

Taloudelliset tiedot koskevat yhtiön vuosikertomuksissa esitettyjä pääosin historiallisia 

tietoja, joihin kuuluvat muiden muassa tunnusluvut, yhtiön taloudelliseen suorituskykyyn 

liittyvät asiat, osakekurssi ja merkittävät osakkeenomistajat. Taloudellinen tiedottaminen 

antaa yleisen käsityksen yhtiön tulokseen ja tulevaan taloudelliseen kehitykseen 

vaikuttavista tekijöistä, jotka ovat merkittäviä sijoittajien päätöksenteon kannalta. (Ho & 

Taylor 2013, 12) Taloudellisiin tietoihin lasketaan myös osakkeeseen ja omistusrakentee-

seen liittyviä keskeisiä tietoja, joita omistajat saattavat hyödyntää.  
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Tässä tutkimuksessa taloudellisen tiedottamisen mittareihin lukeutuvat myös vaihtoehtoiset 

tunnusluvut eli APM:t (Alternative Performance Measures), joita ei ole käytetty aiemmissa 

tutkimuksissa tiedottamisen mittaamiseksi. PwC:n (2017) mukaan APM:ien käyttö on 

lisääntynyt huomattavasti taloudellisessa raportoinnissa, ja ne auttavat ymmärtämään yhtiön 

tuloksen muodostumista ja helpottamaan sijoittajien tekemiä analyysejä yhtiöstä.  

 

2) Strategiset tiedot 

Strategiset tiedot liittyvät yhtiön taustaan, markkina- ja kilpailuympäristöön sekä 

vallitsevaan taloudelliseen tilanteeseen, jotka potentiaalisesti vaikuttavat yhtiön toimintaan. 

Strategisilla tekijöillä on laaja vaikutus yhtiöön ja sen taloudelliseen suorituskykyyn, jonka 

takia sen viestimisellä on suuri merkitys sijoittajille. (Ho & Taylor 2013) Kabran ja Sahan 

(2022) mukaan yhtiöt tiedottavat strategista informaatiota lisätäkseen yhtiöön sijoitettavaa 

pääomaa. Strategisiin tietoihin sisällytetään myös muita omistajien kannalta keskeisiä tie-

toja, jotka eivät suoranaisesti ole taloudellisia. 

 

4.3  Selittävät muuttujat  

Tutkielman selittävät muuttujat pyrkivät kuvaamaan corporate governancen sisäisiä 

mekanismeja, joten ne on jaettu omistusrakennetta ja hallituksen kokoonpanoa kuvaaviksi 

muuttujiksi. Neljä selittävää 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 

äänimäärä osakkeiden kokonaisäänimäärällä mukaillen muiden muassa Brobergia et al. 

(2009) ja Araujoa et al. (2017). Äänimäärää on valittu selittävien omistusmuuttujien 

mittariksi absoluuttisen osakemäärän sijaan, koska ainoastaan osakkeiden äänimäärä 

mahdollistaa päätöksenteon yhtiöissä. 2 Yhtiöiden mahdollisten eri osakesarjojen antamat 

 
2 Tietyillä suomalaisilla pörssiyhtiöillä on eri äänioikeuden osakkeita, jolloin pelkkä osakkeiden määrä ei 
välttämättä anna todenmukaista kuvaa omistajan äänivallasta.   
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äänimäärät on huomioitu suhteuttamalla johdon omistamien osakkeiden äänimäärä kaikkien 

osakkeiden äänimäärällä.   

 

Keskittynyt omistusrakenne 

Keskittyneellä omistusrakenteella tarkoitetaan suurimman osakkeenomistajan hallussa 

pitämää äänimäärää, joka on käytetty määritelmä kuvaamaan omistuksen keskittyneisyyttä 

tieteellisessä kirjallisuudessa (Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta 2010, 612). Yleisesti ottaen 

empiirinen kirjallisuus (Tessema 2019; Petersen & Plenborg 2006) määrittelee 

omistusrakenteen keskittyneeksi, mikäli suurin osakkeenomistaja pitää hallussaan vähintään 

5 % osakkeiden äänimäärästä, joka tekee siitä merkittävän osakkeenomistajan. 

Omistusrakenteen keskittyneisyyden takia Suomessa osakkeenomistaja määritellään 

merkittäväksi, kun se omistaa yli 10 % osakkeista tai niiden tuottamasta äänimäärästä 

(Miihkinen 2008, 261). Koska Suomessa useassa pörssiyhtiöissä on merkittävä 

osakkeenomistaja, joka omistaa yhtiöstä yli 10 %, tässä tutkielmassa omistusrakenteen 

keskittyneisyyttä mitataan suurimman omistajan prosentuaalisella osakkeiden antamalla 

äänimäärällä.  Aiemmista tutkimuksista muiden muassa Calabro ja Torchia (2016), ovat 

käyttäneet suurimman omistajan osuutta osakkeiden kokonaismäärästä keskittyneen 

omistusrakenteen mittarina.  

 

Hallituksen koko 

Hallituksen kokoa mitataan hallituksen jäsenten kokonaismäärällä. Hallituksen kokoa on 

käytetty hallituksen ominaisuutta kuvaavana muuttujana esimerkiksi Donnellyn ja Mulca-

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

 

Hallituksen riippumattomuus  

Hallituksen riippumattomuutta mitataan riippumattomien jäsenten osuudella kaikista 

hallituksen jäsenistä. Listayhtiöiden hallinnointikoodi (2020) suosittelee, että yhtiöt 

ilmoittavat, ketkä hallituksen jäsenistä ovat riippumattomia yhtiöstä ja ketkä ovat 

riippumattomia yhtiön merkittävistä osakkeenomistajista. Tässä tutkimuksessa 

riippumattomalla jäsenellä tarkoitetaan henkilöä, joka on riippumaton sekä yhtiöstä että sen 

merkittävistä osakkeenomistajista. On tärkeää huomata, että useimmat tutkimukset eivät 

täsmennä millä tavalla jäsenten riippumattomuutta mitataan, ja käsite riippumattomuudesta 

vaihtelee eri teorioissa (Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta 2010, 609). Subjektiivisuuden 
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välttämiseksi jäsenten riippumattomuus määritellään kansallisen hallinnointikoodin 

mukaan, kuten Patelli ja Prencipe (2007, 15) ehdottavat. Raimo et al. (2020) määrittelevät 

tutkimuksessaan riippumattoman jäsenen henkilönä, jolla ei ole hallitustyön lisäksi mitään 

yhteyksiä johtoon. Tästä syystä riippumattomuus laajennetaan koskemaan yhtiön lisäksi 

myös jäsenten suhdetta merkittäviin osakkeenomistajiin. Tämän lisäksi useat aikaisemmat 

tutkimukset (esimerkiksi Donnelly ja Mulcahy (2008) ja Leung ja Horwitz (2004)) ovat mi-

tanneet hallituksen riippumattomuutta niiden ulkopuolisilla jäsenillä (non-executive direc-

tor). Lekvall (2014, 189) kuitenkin toteaa, että suomalaisten pörssiyhtiöiden hallituksen jä-

senet ovat lähes poikkeuksetta ulkopuolisia jäseniä.   

 

 
 

Kuvio 4. Tutkimuksen viitekehys  

Kuviossa 4 on esitetty tutkimuksen viitekehys kuvaamalla selittävien muuttujien eli 

corporate governancen yhteys selitettävään muuttujaan eli vapaaehtoiseen tiedottamiseen.  

 

4.4  Kontrollimuuttujat 

Aiempien tutkimusten mukaan yhtiön eri ominaisuuksien on todettu vaikuttavan 

tiedottamisen tasoon, jonka takia näistä keskeisimpiä tekijöitä käytetään kontrollimuuttujina. 

Kontrollimuuttujien tarkoitus on eliminoida kyseisten tekijöiden mahdollinen vaikutus 

selittävistä muuttujista, jolloin selittävien muuttujien yhteys selitettävään muuttujaan 

voidaan osoittaa. Tämän lisäksi kyseiset muuttujat vähentävät mahdollista endogeenisuutta 

lineaarisessa regressiomallissa. Käytetyt kontrollimuuttujat kuvaavat yhtiön kokoa ja 

toimialaa.  
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Yhtiön koko 

Yhtiöiden kokoa mitataan logaritmisella taseen loppusummalla, joka on yleisesti käytetty 

mittari vapaaehtoiseen tiedottamiseen liittyvässä kirjallisuudessa (Chow et al. 2007). 

Logaritmin käyttäminen vähentää datan mahdollisia vinoumia eli outlier-tapauksia, jotka 

syntyvät yhtiöiden suurista kokoeroista (Ho & Taylor 2014). Useat eri tutkimukset, kuten 

Gray et al. 1995, Broberg et al. (2009 ja Eng ja Mak (2003) ovat löytäneet suurempien 

yhtiöiden tuottavan enemmän vapaaehtoista tietoa pienempiin yhtiöihin verrattuna. Cooken 

(1989) mukaan suuret yhtiöt tiedottavat keskimäärin huomattavasti enemmän verrattuna 

pieniin, sillä niiden liiketoiminta on monimutkaisempaa ja yhtiön useat eri sidosryhmät 

vaativat erillistä tietoa, jotka aiheuttavat enemmän ongelmia agentin ja päämiehen väillä. 

Marston et al. (2002, 297) esittävät, että suuremmat yhtiöt kohtaavat myös enemmän 

valvontaa omistajilta, jolloin tiedottaminen olisi keino vähentää tästä aiheutuvia 

agenttikustannuksia.  

 

Toimiala 

Yhtiöt on jaettu Nasdaq Nordicin toimialaluokituksen3 mukaan 10 eri toimialaan, jotka ovat 

energia, perusteollisuus, teollisuustuotteet ja -palvelut, peruskulutustuotteet, 

terveydenhuolto, kulutushyödykkeet, tietoliikennepalvelut, yleishyödylliset palvelut, 

teknologia, kiinteistöyhtiöt ja rahoitusyhtiöt.4 Luokitus perustuu ICB-järjestelmään (Pörs-

sisäätiö 2021). Toimialoista käytetään 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 yhtiöt pois omissa 

tutkimuksissaan toimialaa koskevien erityissäännösten takia. Tästä huolimatta esimerkiksi 

Al-Janadi et al. (2011) ja Alnabsha et al. (2018) eivät löytäneet eroa rahoitusalan ja muiden 

toimialojen kohdalla, joten myös rahoitusalan yhtiöt sisällytetään tutkimusaineistoon. Yhti-

öiden rajaaminen myös pienentäisi valmiiksi pienehköä otoskokoa, jolla voi olla negatiivisia 

vaikutuksia tilastolliseen luotettavuuteen. Muuttuja on kategorinen dummy-muuttuja ja 

dummien tarkoitus on osoittaa, mihin toimialaan yhtiö kuuluu.  

 

 
3 Nasdaqin toimialaluokitus: http://www.nasdaqomxnordic.com/osakkeet 
4 Toimialojen suomennokset perustuvat Pörssisäätiön (2021) toimialaluokituksen käännökseen 
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Toimialalla saattaa olla vaikutus vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon, sillä Botosanin (1997, 

327) mukaan tietyillä toimialoilla toimivat yhtiöt tuottavat enemmän tietoa. Hän mainitsee 

esimerkkinä lääketeollisuuden, jossa yhtiöt tiedottavat tutkimus- ja tuotekehitystoiminnasta 

huomattavasti muita toimialoja enemmän. Tietyillä toimialoilla tiedottamisen kustannukset 

saattavat olla korkeampia voimakkaan kilpailun takia, joka saattaa päinvastoin laskea 

tiedottamista (Grey et al. 1995, 48). Cooken (1989) mukaan suuret yhtiöt joillakin 

toimialoilla voivat saada aikaan ketjureaktion, jonka seurauksena kaikkien saman toimialan 

yhtiöiden tulee kasvattaa vapaaehtoista tiedottamista. Vapaaehtoisen tiedottamisen ja 

toimialojen välisen yhteyden ovat löytäneet muiden muassa Broberg et al. 2009 ja Al-Janadi 

et al. (2011). 

 

Taulukko 5. Käytettyjen muuttujien esiintyminen aiemmissa tutkimuksissa  

 
 
 

Taulukkoon 5 on koostettu tutkimuksessa käytettävien muuttujien mittaustapa, aiemmat 

tieteelliset tutkimukset, jotka ovat mitanneet kyseistä muuttujaa samalla lailla sekä tieto-

kanta, josta muuttujien arvot on saatu.  

 

Muuttuja Mittaustapa Aiemmat tutkimukset Tietokanta
Selitettävä muuttuja

Vapaaehtoinen tiedottaminen
Tiedottamisindeksin 
tuottamien pisteiden 
kokonaismäärä

Eng et al. (2003); Donnelly et al. (2008); Huafang et 
al. (2007); Akhtaruddin et al. (2009), Patelli et al. 
(2007) 

Vuosikertomukset

Selittävät muuttujat

Johdon omistus (%)
Johdon omistusosuus 
osakkeiden äänimäärästä Broberg et al. (2009); Huafang (2007); Araujo (2017) Vuosikertomukset

Keskittynyt omistusrakenne (%)
Suurimman omistajan 
omistusosuus osakkeiden 
äänimäärästä

Cerbioni et al. (2007); Calabro et al. (2016); Lakhal 
(2005) Vuosikertomukset

Hallituksen koko Hallituksen jäsenten 
kokonaismäärä

Donnelly et al. (2008); Alsughayer et al. (2021); 
Alnabsha et al. (2018); Barako et al. (2006); Alnabsha 
(2018); Barros et al. (2013); Cerbioni et al. (2007)

Refinitiv Eikon & 
Vuosikertomukset

Hallituksen riippumattomuus (%) Riipumattomien jäsenten 
osuus kaikista jäsenistä

Kabra et al. (2022); Alsughayer et al. (2021); 
Akhtaruddin et al. (2009); Barako et al. (2006); 
Alnabsha (2018); Barros et al. (2013); Cerbioni et al. 
(2007); Chow et al. (2007); Elmaghri et al. (2016) , 

Vuosikertomukset

Kontrollimuuttujat

Yhtiön koko (ln) Taseen varat (logaritmi) Chow et al. (2007); Elmaghri et al. (2016), Raimo et 
al. (2020) Amadeus

Toimiala (dummy)

Saa arvon 1 mikäli kuuluu 
tiettyyn toimialaan, muuten 
0

Ho et al. (2013); Gul et al. (2004); Broberg et al. 
(2009) Nasdaq Nordic
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4.5  Tutkimusmenetelmä  

Tutkielman analyysimenetelmänä käytetään usean muuttujan regressiomallia jonka avulla 

testataan vapaaehtoisen tiedottamisen yhteyttä omistusrakenteeseen ja hallituksen 

ominaisuuksiin. Analyysit tehtiin RStudio -ohjelmalla. Lineaarinen regressio on käytetty tut-

kimusmenetelmä ja samanlaista mallia ovat käyttäneet muiden muassa Huafang ja Jianguo 

(2007), Ho ja Taylor (2013) sekä Ntim ja Sarhan (2019) tutkiessaan vapaaehtoista 

tiedottamista: 

 

𝑦 = 	𝛽% 	+ 𝛽&$ 	+ 	𝛽&'	 +	𝛽&) +	𝛽&* +	𝛽&+ +	𝛽&,…	+	𝛽&$, +	𝜀! 	 

 

jossa 

 

y = Vapaaehtoinen tiedottaminen  

ß0 = Vakiotermi 

x1 = Johdon omistus 

x2 = Keskittynyt omistusrakenne  

x3 = Hallituksen koko 

x4 = Hallituksen riippumattomuus 

x5 = Yhtiön koko 

x6 – x16 = Yhtiön toimiala  

ε = Virhetermi 

  

(2) 
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5  Tutkimustulokset ja niiden tulkinta 

Kappaleessa esitetään tutkimusaineiston muuttujien kuvailevat tiedot ja niiden väliset kor-

relaatiot sekä lineaarisen regression keskeiset tulokset ja mahdolliset rajoitteet. Tämän jäl-

keen tutkimustuloksia verrataan aiempaan tieteelliseen kirjallisuuteen ja analysoidaan, miten 

corporate governance vaikuttaa vapaaehtoiseen tiedottamiseen suomalaisissa yhtiöissä. 

 

5.1  Kuvaileva tilastoanalyysi 

Kuvailevan tilastoanalyysin tarkoitus on esittää käytettyjen muuttujien kuvailevat tunnuslu-

vut. Kuvaileva tilastoanalyysi helpottaa hahmottamaan tutkimusaineistoon pohjautuvien tie-

tojen kuvaamista tiivistäen samalla muuttujien keskeisiä tilastollisia ominaisuuksia (Cook-

sey 2020, 61). Tunnuslukujen vertaaminen aiempiin tutkimuksiin lisää ymmärrystä suoma-

laisten yhtiöiden 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 (ln) 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 1
Perusteollisuus 5
Teollisuustuotteet ja -palvelut 36
Peruskulutustuotteet 8
Terveydenhuolto 7
Kulutushyödykkeet 22
Tietoliikennepalvelut 3
Yleishyödylliset palvelut 2
Teknologia 16
Kiinteistö 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-

tävän muuttujan eli vapaaehtoisen tiedottamisen arvojen ääripäiden suurehkon vaihtelun 2 

ja 22 välillä. Toisaalta keskiarvon (11,22) ja mediaanin (11,00) samanlaiset arvot viittaavat 

normaalijakautumiseen tai siihen, että muuttuja saa useimmiten arvon 11. Mikäli keskiha-

jontaa (4,58) verrataan selitettävän muuttujan keskiarvoon, nähdään arvojen vaihtelevan 

keskiarvosta vapaaehtoisen tiedottamisen kohdalla. Tällöin selittävien muuttujien kohdalla 

havaitaan, että arvot eivät jakaudu yhtä tasaisesti kuin selitettävän muuttujan kohdalla. Joh-

don omistuksen alhainen keskiarvo (2,65) ja mediaani (0,37) sekä korkea keskihajonta viit-

taavat, että havainnot jakautuvat pienille arvoille, eivätkä ne ole normaalijakautuneita. Epä-

tasaisuus on nähtävissä myös hallituksen riippumattomuuden kohdalla arvojen vaihdellessa 

0 % ja 100 % välillä, tosin toiseen suuntaan kuin johdon omistus riippumattomuuden kes-

kiarvon (73,71 %) ja mediaanin (80,00 %) ollessa lähellä maksimiarvoa. Suurimman omis-

tajan osuus osakkeista, eli keskittynyt omistus vaihtelee 3 % ja 73 % välillä, joka tarkoittaa 

että suurin omistaja pitää hallussaan selvästi enemmän osakkeita johtoryhmään verrattuna. 

Keskiarvo (24 %) ja mediaani (18 %) viittaavat arvojen normaalijakautumaiseen sekä siihen, 

että niitä havaitaan enemmän alemmilla kuin ylemmillä arvoilla. Hallituksen koon luvuista 

voidaan havaita samoja piirteitä. 

 

Edellisessä taulukossa esitetyt kuvailevat tulokset osoittavat vapaaehtoisen tiedottamisen 

olevan keskimäärin matalaa, eikä yksikään yhtiö tiedota yli 69 % (22/31) tiedottamisindek-

siin verrattuna. Suomessa on myös pörssiyhtiöitä, jotka tiedottavat erittäin vähän indeksiin 

suhteutettuna, koska alhaisimman arvo on ainoastaan kaksi. Tästä huolimatta luvut ovet yh-

teneväisiä Allegrinin ja Grecon (2011) ja Gulin ja Leungin (2004) tuloksiin nähden. Verrat-

tuna Chown et al. (2007) ja Huafanging ja Jianguon (2007) tutkimuksiin selitettävä 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 

löysivät yhtiöiden tiedottavan enemmän suomalaisiin yhtiöihin verrattuna.  

 

Selittävien muuttujien osalta omistus on keskittynyttä Suomessa, sillä suurin omistaja pitää 

hallussaan keskimäärin 23,97 % yhtiön osakkeiden tuottamasta äänimäärästä. Vertailuna Pe-

tersen ja Plenborg (2006) ja Tessema (2019) määrittelivät keskittyneen omistuksen 
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ylärajaksi 5 %, joka on selvästi pienempi. Toisaalta aiemmissa tutkimuksissa suurin omistaja 

piti hallussaan keskimäärin enemmän osakkeita: Calabro ja Torchia (2016) 43,33 % ja Lak-

hal (2005) 37,4 %. Johdon omistus on huomattavasti pienempää myös aiempiin tutkimuksiin 

verrattuna, joissa johdon keskimääräinen omistus on ollut Barroksella et al. (2013) (20,10 

%), Araujolla et al. (2017) (12,91 %) ja Brobergilla et al. (2009) (5,52 %) selvästi 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-

öillä olevan keskimäärin pienet hallitukset. Alhainen keskiarvo voi myös johtua siitä, ettei 

suurimmallakaan yhtiöllä ole hyvin suurta hallitusta. Vertailu Kabran ja Sahan (2022) 20 ja 

10,93 sekä Donnellyn ja Mulcahyn (2008) 26 ja 9,90 tutkimusten maksimi- ja keskiarvoihin 

osoittaa selvän eron hallituksen koissa. Toisaalta Chow et al. (2007) tutkimuksessa hallituk-

sen keskiarvo oli 7,14 ja maksimikoko 11, joka on yhteneväinen tämän tutkimuksen kanssa. 

Tulokset hallituksen riippumattomuudesta osoittavat valtaosan suomalaisten yhtiöiden hal-

lituksen jäsenistä olevan riippumattomia sekä hallitusten riippumattomuuden olevan prosen-

tuaalisesti korkea. Myös riippumattomuuden osalla on havaittavissa suurta vaihtelua, kuten 

edellä mainittiin. Aiempiin tutkimuksiin verrattuna suomalaisten pörssiyhtiöiden riippumat-

tomuus on suurta: Barroksen et al. (2013) mukaan Ranskassa riippumattomien jäsenten kes-

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

 

Kontrollimuuttujien osalta taseen loppusumma on esitetty regressiomallissa käytetyillä lo-

garitmisina arvoina ja erikseen miljoonina euroina.  Pörssiyhtiöiden erittäin suuret kokoerot 

tulevat ilmi pienimmän ja suurimman arvon vaihteluna sekä korkeana keskivirheenä. Myös 

keskiarvon ja mediaanin suuri vaihtelu viittaa datan vinoumaan, joka kuitenkin poistuu lo-

garitmisen muuttujan myötä. Kategorisena muuttujana ainoa oleellinen tieto toimialan koh-

dalla on yhtiöiden jakautuminen eri sektoreille. Jakautuminen on epätasaista, sillä kolme 

suurinta sektoria (teollisuustuotteet ja -palvelut, kulutushyödykkeet ja teknologia) kattavat 

63,4 % (74/116) kaikista yhtiöistä, kun taas pienimmät kolme (energia, yleishyödylliset pal-

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

Korrelaatiokertoimet auttavat ymmärtämään tutkimuksessa käytettävien muuttujien välisen 

suhteen, joten ne on esitetty alla olevassa Pearsonin korrelaatiomatriisissa. 

 

Taulukko 7. Korrelaatiomatriisi   

 
 

 

Taulukossa 7 on esitetty jatkuvien muuttujien väliset korrelaatiokertoimet ja niiden tilastol-

linen merkitsevyys 0,01, 0,05 ja 0,10 p-arvoilla. Vapaaehtoisen tiedottamisen kanssa nega-

tiivisesti korreloivat johdon omistus, keskittynyt omistus, velkarakenne ja viisi toimialaa, 

kun positiiviesti korreloivat muuttujat ovat hallituksen koko, hallituksen riippumattomuus, 

yhtiön koko ja kuusi toimialaa. Tilastollisesti merkitsevästi korreloivia muuttujia vapaaeh-

toisen tiedottamisen kanssa ovat hallituksen koko, hallituksen riippumattomuus, koko, ener-

gia- ja perusteollisuuden toimialat. On kuitenkin tärkeää huomata, että korrelaatiokertoimet 

ovat yhtiön kokoa lukuun ottamatta jokseenkin matalia, joka viittaa selitettävän ja selittävien 

muuttujien yhteisvaihtelun vähyyteen. Tämä 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 selittävien muuttujien välillä ei ollut suurta lineaa-

rista yhteyttä. Tästä huolimatta hallituksen koko korreloi kohtalaisesti vapaaehtoisen tiedot-

tamisen kanssa (0,470), kun taas hallituksen riippumattomuuden ja tiedottamisen välillä 

(0,341) on vaimeampi korrelaatiosuhde.  

 

Positiivisen korrelaation tiedottamisen ja hallituksen koon välillä ovat löytäneet muiden mu-

assa Akhtaruddin et al. (2009) 0,268, Allegrini 0,400 ja 0,349. Muiden muassa Parola et al. 

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*** 0.024 1
6.Koko 0.631*** -0.319*** -0.110 0.593*** 0.348*** 1
*** Tilastollisesti merkitsevä 0,01 p-arvolla
** Tilastollisesti merkitsevä 0,05 p-arvolla
* Tilastollisesti merkitsevä 0,10 p-arvolla
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(2013) sekä 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, eikä suhde ole tilastollisesti merkitsevä. 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 yhtiön koon positiivisen korrelaation vapaa-

ehtoiseen tiedottamiseen olevan kohtuullisen vahvaa (0,631). Toimialoista energia ja perus-

teollisuus taas korreloi tilastollisesti merkitsevästi, mutta heikosti (0,200 ja 0,204). Muilla 

toimialoilla ei ole käytännössä mitään suhdetta tiedottamiseen, sillä niiden korrelaatioarvot 

ovat pääosin alle 0,10. Myös Broberg et al. (2009) tulosten perusteella useimmat yksittäiset 

toimialat eivät korreloineet lainkaan vapaaehtoisen tiedottamisen kanssa. Merkittävä asia 

vapaaehtoisen tiedottamisen korrelaation lisäksi on yhtiön koon korrelaatio tilastollisesti 

merkitsevästi kolmen selittävän muuttujan kanssa, varsinkin suurehkon korrelaation ja hal-

lituksen koon kanssa (0,593). On tosin oletettavaa, että yhtiön koon kasvaessa sen hallituk-

sen jäsenten määrä kasvaa, kuten Elmagrhi et al. (2016) jotka löysivät korrelaatiokertoimeksi 

0,809. Selittävien muuttujien välinen korrelaatio viitata multikolleniaarisuuteen, joka voi 

alentaa regressioanalyysin tuloksia. Mahdollinen multikolleniaarisuusongelma käsitellään 

myöhemmin 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  

 
 

Taulukko 8 esittää selitettävien muuttujien regressiokertoimen, keskihajonnan ja p-arvon 

sekä mallin selitysasteen (R2), selitettävän muuttujan vaihtelun (F-testi), keskivirheen ja 

otoskoon. Muuttujista tilastollisesti merkitseviä alle 0,01 tasolla on yhtiön koko, alle 0,05 

hallituksen koko, kun taas suurin omistaja, energia- ja perusteollisuus sekä teollisuustuotteet 

ja palvelut ovat merkitseviä alle 0,10 tasolla. Johdon omistus ja hallituksen riippumattomuus 

eivät ole tilastollisesti merkitseviä. Huafang ja Jianguo (2007) raportoivat samankaltaisia 

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

  

Selittävien muuttujien regressiokertoimet ilmoittavat niiden tärkeyden selitettävän muuttu-

jan vaihtelussa. Hallituksen koon regressiokertoimen mukaan yhden hallituksen jäsenen li-

sääminen nostaa vapaaehtoisen tiedottamisen määrää 0,577 ja suurimman omistajan omis-

tusosuuden kasvaminen prosentilla laskee vapaaehtoisen tiedottamisen määrää 0,037. 

Selitettävä 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* 1,138 0,096
Peruskulutustuotteet 2,133 1,560 0,174
Terveydenhuolto 1,286 1,609 0,426
Kulutushyödykkeet –0,585 1,232 0,635
Tietoliikennepalvelut 2,663 2,179 0,224
Yleishyödylliset palvelut –1,049 2,632 0,691
Teknologia 1,460 1,373 0,289
Kiinteistö –2,851 1,973 0,151
Rahoitus – – –

R2 0,536
F-testi 7,714 0,000
Estimaatin keskivirhe 3,345
N 116

*** Tilastollisesti merkitsevä 0,01 p-arvolla

** Tilastollisesti merkitsevä 0,05 p-arvolla

* Tilastollisesti merkitsevä 0,10 p-arvolla
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Lähellä nollaa olevat regressiokertoimet viittaavat alhaiseen lineaariseen yhteyteen. Aiem-

missa tutkimuksissa keskittyneen omistusrakenteen negatiivisesta vaikutuksesta vapaaehtoi-

seen tiedottamiseen ovat löytäneet Ntim, Opong ja Danbolt (2012). Toisaalta heidän tulosten 

mukaan keskittyneellä omistuksella oli selvästi suurempi vaikutus tiedottamiseen. Hallituk-

sen koon osalta Allegrini ja Greco (2011) ja Raimo et al. (2019) päätyivät samankaltaisiin 

tuloksiin. Toimialojen kohdalla rahoitus on vertailuryhmä, 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 yksikköä verrattuna rahoitussektorin yhtiöihin. Energiasektorin koko on ainoastaan 

yksi, millä saattaa olla vaikutus korkeaan regressiokertoimeen muihin toimialoihin verrat-

tuna.  

 

R2 arvo eli selitysaste on 0,536, joka tarkoittaa että käytetyn mallin avulla 53,6 % vapaaeh-

toisen tiedottamisen vaihtelusta pystytään selittämään regressiossa käytetyillä muilla muut-

tujilla, joka on lähellä Brobergin et al. (2009) mallin selitysastetta (0,590). Päinvastaisesti 

46,4 prosenttia ei voida selittää muuttujien avulla. 0,536 selitysaste on selvästi 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 merkitsevä tulos 

(p<0,001) kertoo, että vapaaehtoisen tiedottamisen vaihtelua voidaan selittää käytetyillä 

muuttujilla, vaikka kaikki eivät ole itsessään tilastollisesti merkitseviä.  Estimaatin keski-

virhe taas esittää mallin virhetermin keskihajonnan. Vapaaehtoisen tiedottamisen vaihtelu-

välin ollessa 20, (minimi 2 ja maksimi 22) 3,345 keskivirhettä voidaan pitää kohtuullisen 

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

 

5.4  Regressioanalyysin mahdolliset rajoitteet 

Multikolleniaarisuus 

Koska tutkimuksessa selvitetään, miten useat muuttujat vaikuttavat tiedottamisen tasoon, on 

mahdollista että selittävien muuttujien välinen korrelaatio on liian suurta. Kuten 

korrelaatiotaulukosta nähdään, tietyt selittävät muuttujat korreloivat kohtuullisesti 

keskenään. Myös vapaaehtoista tiedottamista käsittelevissä tutkimuksissa: esimerkiksi 

Donnellyn ja Mulcahyn (2008) sekä Akhtaruddin et al. (2009) tutkimuksissa havaittiin 

multikolleniaarisuutta. Tässä tutkimuksessa mahdollinen multikolleniaarisuus selvitettiin 
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tarkastelemalla sekä selittävien muuttujien välistä korrelaatiota että käyttämällä VIF-

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

 

Taulukko 9. Selittävien muuttujien VIF-kertoimet  

 
 

Alastalon ja Borgin (2010) mukaan VIF-kertoimelle ei ole tieteellisessä tutkimuksessa 

määritelty yhtä tiettyä raja-arvoa, mutta he näkevät 5–6 VIF-kertoimen olevan tarpeeksi 

alhaisena luku varmistamaan ettei multikolleniaarisuutta esiinny. Vapaaehtoisen tiedottami-

sen tutkimuksissa VIF-kertoimen ylärajaksi 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 selittävälle muuttujalle 

erikseen ja saatujen kertoimien suurimman arvon 2,874 ja keskiarvon ollessa 1,692 

tutkimuksessa ei esiinny multikolleniaarisuutta eikä täten siihen liittyviä 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 liittyä regressioanalyysiin on heteroskedastisuus, jolloin reg-

ressiomallin virhetermien hajonta on suurta. Heteroskedastisuus voi johtaa siihen, että selit-

tävä muuttuja kuten hallituksen riippumattomuus ei ole mallissa tilastollisesti merkitsevä, 

vaikka se saattaa olla sitä todellisuudessa. Tämä saattaa vaikeuttaa tilastollista päättelyä 

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
Kulutushyödykkeet 2,421
Tietoliikennepalvelut 1,240
Yleishyödylliset palvelut 1,218
Teknologia 2,323
Kiinteistö 1,344
Rahoitus –
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kuten Alastalo ja Borg (2010) sanovat. Allegrinin ja Grecon (2011) tavoin mallin robustisuus 

tarkistettiin Breusch-Pagan -testillä. Testin tulosten mukaan p-arvo on yli 0,05, joka hylkää 

oletuksen heteroskedastisuudesta, eikä sitä ilmene regressiomallissa.     

 

5.5  Tutkimustulosten analysointi  

Keskeinen huomio muuttujien arvoissa on suomalaisten yhtiöiden alhainen vapaaehtoisen 

tiedottamisen taso, jonka yhtenä syynä voidaan pitää Suomessa vallitsevia lakeja ja direk-

tiivejä. Mikäli yhtiöt joutuvat tiedottamaan sääntöjen mukaan paljon pakollisia tietoja, yli-

määräisen tiedottamisen taso jää matalammaksi. On myös mahdollista, että suomalaisiin yh-

tiöihin sijoittavat kokevat informaation epäsymmetrisyyden alhaiseksi, mikä laskee yhtiöi-

den tarvetta lisätä vapaaehtoista tiedottamista. Lekvallin (2014) mukaan Suomessa corporate 

governance on tehokkaasti järjestetty, johon viittaavat keskittynyt omistusrakenne, hallitus-

ten keskimääräistä pienempi koko ja hallituksen jäsenten riippumattomuus. Agenttiteorian 

mukaan yhtiöiden corporate governancen mekanismit vaikuttavat tiedottamiseen substituut-

tisesti tai komplementaarisesti.  

 

Kuten teoriakappaleessa esitettiin, vapaaehtoinen tiedottaminen juontuu agenttiongelmista 

ja agenttikustannuksista, ja siitä että yhtiön omistajat haluavat laskea kyseisiä kustannuksia 

tehostamalla corporate governancen mekanismeja ja/tai lisäämällä vapaaehtoista tiedotta-

mista (Eng ja Mak 2003). Lineaarisen regressiomallin ja korrelaatiomatriisin mukaan kes-

kittynyt omistusrakenne ja hallituksen koko vaikuttavat tilastollisesti merkitsevästi suoma-

laisten pörssiyhtiöiden vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon. Tuloksia voidaan pitää luotetta-

vina, sillä kumpaakaan regression taustaoletusta eli multikolleniaarisuutta tai heteroskedas-

tisuutta ei rikottu.  

 

Tutkimustulosten mukaan omistusrakenteella olisi osittain substituuttinen vaikutus vapaa-

ehtoiseen tiedottamiseen, koska keskittynyt omistus vähentää vapaaehtoista tiedottamista. 

Keskittyneen omistusrakenteen negatiivinen vaikutus vapaaehtoiseen tiedottamiseen viittaa 

siihen, etteivät omistajat koe suomalaisten yhtiöiden tiedottamisen tarpeelliseksi yhtiöissä, 

joissa merkittävällä omistajalla on paljon äänivaltaa. Tämä tutkimustulos saa tukea Garcia-

Mecalta ja Sanchez-Ballestalta (2010) ja Famalta ja Jenseniltä (1983), jotka ehdottavat ha-

jautuneet omistusrakenteen kannustamaan yhtiötä lisäämään informaatiota omistajille. 
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Tällöin päinvastaisesti keskittynyt omistusrakenne laskee itsessään agenttikustannuksia. 

Johdon ei tarvitse laskea agenttikustannuksia tiedottamalla ylimääräistä informaatiota, koska 

omistajat eivät koe sitä hyödylliseksi. (Ang et al. 2000). Toisaalta merkittävällä omistajalla 

on hallussaan yksityistä tietoa, joka laskee omistajien informaation epäsymmetrisyyttä ja 

tätä kautta vapaaehtoisen tiedottamisen tasoa, kuten Elmagrhi et al. (2016, 518) esittävät. 

Mikäli yksittäinen omistaja pitää hallussaan enemmistöä osakkeiden äänimäärästä, se voi 

itse päättää johdon ja tätä kautta tiedottamisen tason. Pieni regressio- ja korrelaatiokerroin 

sekä yli 0,05 p-arvo keskittyneen omistajan muuttujan osalta kuitenkin tarkoittaa, että vaikka 

keskittynyt omistus on tilastollisesti merkitsevä, se ei ole tärkeä muuttuja selittämään vapaa-

ehtoista tiedottamista. 

 

Hallituksen koko on sekä regressioanalyysin että korrelaatioanalyysin mukaan merkittä-

vämpi muuttuja kuin keskittynyt omistus. Hallituksen koon positiivinen vaikutus vapaaeh-

toiseen tiedottamiseen voi viestiä joko komplementaarisesta tai substituuttisesta suhteesta 

corporate governancen ja vapaaehtoisen tiedottamisen välillä riippuen hallituksen koosta. 

Kuten Jensen (1976) toteaa, hallituksen koon kasvaessa liian suureksi, sen teho johtoa kont-

rolloivana mekanismina laskee, millä on lisäävä vaikutus agenttikustannuksiin. Tällöin po-

sitiivinen suhde vapaaehtoisen tiedottamisen kanssa viittaa substituuttiseen suhteeseen kuten 

keskittyneen omistusrakenteen osalta. Toisaalta Andersin ja Valleladon (2008) tutkimus 

osoitti hallituksen tehokkuuden ja koon välillä olevan U:n muotoinen suhde, jolloin tehok-

kuus nousee tiettyyn pisteeseen asti ja laskee sen jälkeen. Tutkimuksessa pörssiyhtiöiden 

keskimääräinen koko on ainoastaan 6,51, jolloin hallitusten kokoonpanot on järjestetty siten, 

että ne toimivat mahdollisimman tehokkaasti. Tämän seurauksena hallituksen koolla ja va-

paaehtoisella tiedottamisella on komplementaarinen suhde, jolloin hallituksen koko on teho-

kas corporate governancen mekanismi joka lisää vapaaehtoista tiedottamista (Raimo et al. 

2020). Suomalaisissa pörssiyhtiöissä hallituksen koon kasvattaminen lisää 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 yhteydessä agenttiteoriaan. Faman ja Jensenin (1983) 

mukaan agenttikustannuksia ilmenee johdon ja omistuksen eriytymisen takia, joten johdon 

osakeomistuksen lisäämisen tulisi yhdistää sen intressejä omistajien kanssa ja vaikuttaa täten 
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vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Johdon omistuksen tulisi myös vähentää sen opportunistista 

käytöstä, joka vaikuttaa yhtiön läpinäkyvyyteen kuten Broberg et al. (2009) toteavat. Parolan 

et al. (2013) mukaan hallituksen riippumattomat jäsenet pystyvät kontrolloimaan johtoa ja 

näin toimimaan omistajien etujen mukaisesti lisäämällä vapaaehtoista tiedottamista. Eng ja 

Mak (2003) näkevät riippumattomien jäsenten vähentävän agenttikustannuksia, mikä laskee 

vapaaehtoisen tiedottamisen tarvetta. Tulokset johdon omistuksen ja hallituksen riippumat-

tomuuden osalta voivat olla tilastollisesti ei-merkitseviä joko siksi, ettei johdon omistuksella 

tai hallituksen riippumattomuudella ole vaikutusta suomalaisten yhtiöiden tiedottamiseen tai 

siksi ettei 116 yhtiön otoskoko ole tarpeeksi suuri. Toisaalta otoskoko käsittää suurimman 

osan Helsingin pörssin yhtiöistä, joten tutkimustulokset antavat riittävän kuvan suomalaisten 

yhtiöiden 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 yhtiöistä Hong Kongissa ja Egyptissä.  

 

Garcia-Meca ja Sanchez-Ballesta (2010) ehdottavat lainsäädännöllisten tekjiöiden selittävän 

osin sitä, ettei joissain maissa yhteyttä vapaaehtoisen tiedottamisen ja hallituksen riippumat-

tomuudelle ole löydetty. Garcia-Mecan ja Sanchez-Ballestan mukaan maissa, joissa omista-

jien suoja (investor protection) omistusrakenne vähentää ja hallituksen riippumattomuus li-

sää 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 yhtiöiden omistajien 

suoja ole korkea, muttei myöskään matala, mikä saattaa selittää miksei johdon omistus tai 

hallituksen riippumattomuus ole yhteydessä vapaaehtoiseen tiedottamiseen Suomessa. Ho ja 

Wong (2001, 151) taas ehdottavat, että riippumattomien jäsenten merkittävämpi tehtävä on 

varmistaa, että yhtiön johto toimii tiedottamiseen liittyvien lakien mukaisesti, eikä sillä ole 

roolia vapaaehtoiseen tiedottamiseen liittyen.  

 

Yhtiön koolla ja tietyillä toimialoilla on vaikutusta vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Grayn et 

al. (1995, 558) mukaan suuret yhtiöt tiedottavat pieniä enemmän, koska tiedottamisesta ai-

heutuvat kustannukset ovat pienempiä. Pienemmät kustannukset voivat johtua esimerkiksi 

useista raportointijärjestelmistä tai siitä, että tiedottamisesta aiheutuvat kustannukset ovat 

suhteellisesti pienempiä. Gray et al. (1995) toteavat myös suuremmilla yhtiöillä esiintyvän 

enemmän agenttikustannuksia, mikä johtuu laajasta omistuskannasta. Perusteollisuuden ja 
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teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialojen suurempi tiedottaminen voi johtua toimialan 

erityispiirteistä kuten kovasta kilpailusta ja liiketoiminnan luonteesta.  Toisaalta Broberg et 

al. (2009) näkevät yhdeksi syyksi tiettyjen toimialojen korkeammat agenttikustannukset, 

jotka johtuvat toimialoihin kohdistuvasta sääntelystä.   
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6  Johtopäätökset 

Yhtiöiden välittämä informaatio on noussut keskeiseen asemaan viime vuosikymmeninä. 

Informaatiota hyödyntävät lukuisat eri sidosryhmät, joista merkittävimpänä voidaan pitää 

nykyisiä ja potentiaalisia oman pääoman sijoittajia eli omistajia. Säännösten alaisen pakol-

lisen tiedottamisen rinnalle on noussut ylimääräisen informaation välittäminen eli vapaaeh-

toinen tiedottaminen. Käsitteenä vapaaehtoinen tiedottaminen on laaja ja se voi koskea in-

formaatiota vuosikertomuksista, pörssitiedotteista, osavuosikatsauksista ja yleisesti kaikkea 

ei-pakollisesta tietoa, mitä pörssiyhtiöt tuottavat markkinoille. Yhtiön ja sen johdon kannalta 

vapaaehtoinen tiedottaminen on päätös, johon vaikuttavat sen aiheuttamat hyödyt ja toisaalta 

siihen liittyvät kustannukset. Omistajien kannalta vapaaehtoinen tiedottaminen voi niin 

ikään helpottaa sijoittamiseen liittyvää päätöksentekoa läpinäkyvyyden lisääntyessä, mutta 

se voi olla tarpeetonta. Corporate governancen tehtävänä taas on hallinnoida yhtiötä siten, 

että se toimii omistajien etujen mukaisesti. Corporate governancen sisäiset mekanismit yh-

tiön hallituksen järjestäytymisessä ja omistusrakenteessa kontrolloivat johtoa toimimaan 

omistajien etujen mukaisesti, kuten lisäämällä informaatiota yhtiön sisältä. Toisaalta tehokas 

corporate governance voi lisätä sijoittajien luottamusta johtoon ja näin laskea informaation 

tarvetta.   

 

Tämän tutkimuksen tarkoitus oli tutkia corporate governancen yhteyttä vapaaehtoiseen tie-

dottamiseen Suomessa. Tarkemmin ottaen tutkimuksessa pyrittiin selvittämään, miten joh-

don omistus, keskittynyt omistusrakenne, hallituksen koko ja hallituksen riippumattomuus 

vaikuttavat vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon suomalaisissa pörssiyhtiöissä. Vapaaehtoi-

sen tiedottamisen hyödyntäjät rajattiin yhtiöiden sidosryhmistä omistajiin, joten tutkimuksen 

teoreettiset lähtökohdat perustuivat agenttiteoriaan. Tutkimus tehtiin kvantitatiivisena tutki-

muksena, joka sisälsi dataa yhtiöiden vuosikertomuksista. Empiiristen tutkimusten analysoi-

misessa hyödynnettiin tilastollista sisällönanalyysiä sekä regressio- ja korrelaatioanalyysejä.  

 

Tulosten mukaan corporate governancella on osittainen yhteys vapaaehtoiseen tiedottami-

seen, suuremmat yhtiöt tiedottavat enemmän ja joillakin toimialoilla on vaikutusta yhtiöiden 

tiedottamiseen. Suosiostaan huolimatta tutkimukset suomalaisten yhtiöiden vapaaehtoisesta 
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tiedottamisesta on jäänyt vähälle huomiolle tieteellisessä kirjallisuudessa, joka mahdollisti 

uusien tutkimustulosten löytämisen. Tulokset suomalaisten yhtiöiden alhaisesta tiedottami-

sen tasosta ja corporate governancen epäselvästä yhteydestä tiedottamiseen voivat auttaa 

kansallisen hallinnointikoodin laatijoita sekä tiedottamisen säänteleviä tahoja.  

 

6.1  Tutkimuksen yhteenveto tutkimuskysymysten avulla 

Tutkimuskysymysten tarkoitus oli selventää tutkimukselle asetettuja tavoitteita: 

 

- Miten johdon omistus vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon?  

 

Tutkimuksessa ei löydetty tukea sille, että johdon omistus vaikuttaisi vapaaehtoiseen tiedot-

tamiseen suomalaissa pörssiyhtiöissä. Yksi syy tähän on se, ettei toimitusjohtajan lisäksi 

muulla johtoryhmällä ole suurta roolia tiedottamispäätöksissä. Myös keskimääräisesti alhai-

nen johdon omistus viittaa siihen, ettei suomalaiseen corporate governance -malliin kuulu 

agenttikustannusten laskeminen johdon omistusosuuden lisäämisen avulla. Tämä hylkää 

agenttiteoriaan liitetyn oletuksen (Raimo et al. 2013), jonka mukaan päämies näkee johdon 

omistuksen olevan keino vaikuttaa agenttikustannuksiin ja tätä kautta vapaaehtoiseen tiedot-

tamiseen.   

 

- Miten keskittynyt omistusrakenne vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon?  

 

Keskittynyt omistusrakenne vaikuttaa negatiivisesti vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon. 

Merkittävän omistajan käyttämä valta lisää johtoon kohdistuvaa kontrollia vähentäen näin 

agenttikustannuksia. Tällöin muilla omistajilla ei ole tarvetta saada ylimääräistä informaa-

tiota johdolta, koska vapaaehtoiseen tiedottamiseen liittyy hyötyjen lisäksi kustannuksia. 

Tällöin yhtiön omistajat eivät koe vapaaehtoista tiedottamista hyödyllisenä. Toisaalta mer-

kittävä omistaja saattaa saada johdolta yksityistä informaatiota, joka ei esiinny vuosikerto-

muksissa, minkä seurauksena vapaaehtoisen tiedottamisen taso laskee. Vapaaehtoinen tie-

dottaminen ei tällöin laske agenttikustannuksia, jotka syntyvät merkittävien omistajien ja 

vähemmistöomistajien välisestä intressiristiriidasta.  

 

- Miten hallituksen koko vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen tasoon? 
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Hallituksen jäsenten lisäämisellä on positiivinen vaikutus vapaaehtoiseen tiedottamiseen. 

Tulosten mukaan yhtiöt, joiden hallituksen koko on suurempi tuottavat enemmän vapaaeh-

toista informaatiota. Tämä viittaa corporate governancen ja vapaaehtoisen tiedottamisen 

substituuttiseen tai komplementaariseen yhteyteen, riippuen siitä lisääkö hallituksen koko 

sen tehokkuutta vai ei. Toisaalta suomalaisten yhtiöiden pienehköt hallitukset osoittavat, että 

hallituksen jäsenten lukumäärän lisääminen kasvattaa sen tehokkuutta tiettyyn määrään asti. 

Positiivinen yhteys hallituksen koon ja vapaaehtoisen tiedottamisen välillä viittaa siihen, että 

hallitusten kyky valvoa johtoa lisääntyy esimerkiksi jäsenten kokemuksen ja ammattitaidon 

kasvaessa. Tällä taas on kasvattava vaikutus vapaaehtoiseen tiedottamiseen. On myös huo-

mioitavaa, että suurten yhtiöiden suuret hallituksen selittävät yhteyttä hallituksen koon ja 

vapaaehtoisen tiedottamisen välillä. 

 

- Miten hallituksen jäsenten riippumattomuus vaikuttaa vapaaehtoisen tiedottamisen 

tasoon? 

 

Hallituksen jäsenten riippumattomuudella ei löydetty 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 löytäneet joko positii-

visen tai negatiivisen yhteyden hallituksen riippumattomuuden ja vapaaehtoisen tiedottami-

sen välillä. Yksi syy voi olla se, ettei Suomessa hallituksen jäsenten tehtävä ole aktivoida 

johtoa tiedottamaan vapaaehtoisesti. On myös mahdollista, että hallituksen rooli rajoittuu 

strategista ja tulevaisuutta koskevan informaation tiedottamiseen taloudellisen tiedottamisen 

sijaan.  

 

Miten omistusrakenne ja hallituksen ominaisuudet vaikuttavat vapaaehtoisen tiedottamisen 

tasoon Helsingin pörssissä?  

 

Omistusrakenteella ja hallituksen ominaisuuksilla on osittainen vaikutus vapaaehtoisen tie-

dottamisen tasoon Helsingin pörssissä. Käytetyllä tutkimusmenetelmällä ei voida kuiten-

kaan tehdä selviä johtopäätöksiä siihen, miten omistusrakenne ja hallituksen ominaisuudet 

vaikuttavat vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Vapaaehtoisen tiedottamisen ja corporate gover-

nancen mekanismien suhteeseen vaikuttaa myös tapa, jolla maan hallinnointi on järjestetty, 
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kuten Ahmed et al. (2017) ja Garcia-Meca ja Sanchez-Ballesta (2010) toteavat. Tekijöiden 

väliseen yhteyteen eivät siis vaikuta ainoastaan hallituksen ominaisuudet tai tietynlainen 

omistusrakenne, vaan monimutkaisempi lainsäädäntö ja ympäristö, jossa yhtiöt toimivat 

sekä omistajien kokema tarve tehokkaalle hallinnointimekanismeille ja ylimääräisen infor-

maation tiedottamiselle.  

 

6.2  Keskustelu tutkimustuloksista  

Teoreettisesta näkökulmasta tehokkaasti järjestetty corporate governance vaikuttaa vapaa-

ehtoiseen tiedottamiseen joko positiivisesti tai negatiivisesti. Agenttiteoriaan pohjautuen 

useat empiiriset tutkimukset ovat osoittaneetkin yhteyden corporate governancen mekanis-

mien ja vapaaehtoisen tiedottamisen välillä, joka kuitenkin löydettiin ainoastaan osittain 

tässä tutkimuksessa. Tulosten perusteella ei täten voida suoraan osoittaa sitä, onko omistus-

rakenteella tai hallituksen ominaisuuksilla vaikutusta vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Tämä 

viittaa siihen, että vapaaehtoisen informaation tuottamiseen liittyvät päätökset ovat moni-

mutkaisia, eivätkä omistusrakennetta ja hallituksen ominaisuuksia kuvaavat muuttujat osoita 

selkeää yhteyttä vapaaehtoiseen tiedottamiseen. Tutkimustulokset osoittavatkin, että tieteel-

lisessä kirjallisuudessa esiintyvä epäselvyys corporate governancen ja vapaaehtoisen tiedot-

tamisen välillä koskee myös suomalaisia yhtiöitä ja hallintoympäristöä.  

 

Tulosten mukaan Suomen corporate governancen ympäristö sisältää tiettyjä erityispiirteitä 

hallituksen ominaisuuksien ja omistusrakenteen osalta, kuten riippumattomien jäsenten suu-

ren osuuden sekä pienet hallituskoot. Toisaalta pohjoismaisen hallintoympäristön 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 vapaaehtoista tie-

dottamissa Euroopassa. Teoreettisesta näkökulmasta alhainen vapaaehtoisen tiedottamisen 

taso viittaisi siihen, että corporate governancella on suurempi rooli Suomessa. Tästä näkö-

kulmasta agenttiteoria ei kuitenkaan huomioi sitä, että useat kansalliset ja kansainväliset 

standardit ja lait lisäävät informaatiota pakollisen tiedottamisen kautta, jolloin vapaaehtoisen 

tiedottamisen rooli vähenee.   

 

 



 69 

6.3  Tutkimuksen rajoitteet ja mahdolliset jatkotutkimukset  

Kuten kolmannessa kappaleessa todettiin, keskeisen ongelman vapaaehtoisen tiedottamisen 

tutkimisessa on sen mittaamisen vaikeus. Yksikään tietokanta ei mittaa suomalaisten 

yhtiöiden tiedottamisen tasoa, ja tähän tutkimukseen rakennettu tutkimusindeksi on 

ehdollinen aiemmissa tutkimuksissa rakennettuihin mittaristoihin sekä osin kirjoittajan 

omaan tulkintaan. Kuten Artiach ja Clarkson (2011, 15) toteavat, tiedottamista mittaavan 

indeksin rakentamiseen ja soveltamiseen liittyy myös kirjoittajan subjektiivisuutta, eikä 

indeksi välttämättä heijasta täysin vuosikertomuksia käyttävien tahojen, eli sijoittajien 

näkemyksiä mitattavien asioiden merkittävyydestä. Tiedottamismittariston rajaaminen aino-

astaan kahteen osa-alueeseen saattaa myös antaa tiedottamisesta suppeamman kuvan. Tut-

kimus ei myöskään huomioi vapaaehtoisen tiedottamisen laatua vaan ainoastaan sen määrää, 

minkä myös Ho ja Wong (2001) nostivat ongelmaksi omassa tutkimuksessaan. Toinen 

tämän tutkimuksen rajoittava tekijä on ajanjakson rajautuminen, sillä corporate governance 

-muuttujien puuttuminen mistään tietokannasta rajoitti tutkimuksen aikavälin ainoastaan yh-

teen vuoteen.  

 

Kolmas rajoite liittyy tutkimuksessa käytettyyn teoriaan ja sen kautta tehtyihin päätelmiin. 

Teoreettisesta näkökulmasta agenttiteoria antaa oleellisen kuvan siitä, miksi yhtiöt 

tiedottavat ylimääräistä tietoa ja miten corporate governance vaikuttaa siihen. Tieteellisessä 

kirjallisuudessa on kuitenkin pohdittu useiden eri teorioiden merkitystä, ja esimerkiksi Hope 

(2003) esittää, että agenttiteoria antaa ainoastaan osittaisen teoreettisen vastauksen sille, 

mitkä tekijät vaikuttavat tiedottamisen tasoon. Tulevat tutkimukset voisivatkin pohjautua 

muihin teorioihin, kuten sidosryhmäteoriaan, signaaliteoriaan tai näiden teorioiden 

yhdistelmiin. Moniteoreettinen viitekehys saattaisi laajentaa käsitystä tiedottamisen 

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

 

Tämä tutkimus keskittyy vapaaehtoiseen tiedottamiseen ainoastaan omistajan näkökulmasta, 

joka on ainoastaan yksi sidosryhmä muiden joukossa. Tulevissa tutkimuksissa vapaaehtoista 

tiedottamista voitaisiin tutkia myös muiden ulkopuolisten sidosryhmien näkökulmasta, ja 

mitata tiedottamista muidenkin osa-alueiden kuten yhteiskuntavastuun, riskienhallinnan tai 

osaamispääomaan näkökulmasta. Tiedottamisindeksissä voitaisiinkin huomioida nämä osa-

alueet taloudellisten ja strategisten tietojen ohella tai niiden sijaan, ja yhtiöiden tuottaman 
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tiedon laadun tutkiminen syventäisi aihetta enemmän. Myös erilaisen mittaustavan, kuten 

luonnollisen kielen käsittelyjärjestelmän avulla (kuten esimerkiksi Parola et al. 2013) vapaa-

ehtoista tiedottamista mittaavia tekijöitä olisi mahdollista sisällyttää enemmän. Tämä tutki-

mustapa helpottaisi myös tutkimuksen maantieteellistä laajentamista esimerkiksi Pohjois-

maihin, joissa corporate governance- ja tiedottamisympäristö ovat samankaltaisia. Eri poh-

joismaisten yhtiöiden tiedottamiskäytäntöjen vertailu toisi uusia näkökulmia corporate go-

vernancea koskevaan kirjallisuuteen, jonka laajuus itsessään mahdollistaa lukuisia jatkotut-

kimuksia.  
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