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SUOMALAISTEN PORSSIYRITYSTEN LAHIPIIRILIKETOIMET:
INTRESSIRISTIRIITOJEN LUOJIA VAI TEHOKKAITA LIIKETOIMIA?

Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, synnyttédatkihipiiriliiketoimet
intressiristiriitoja osakkeenomistajien ja johdorai t muiden yrityksen
sidosryhmien vaélille vai ovatko lahipiiriliketoimeehokkaita liiketoimia, jotka
palvelevat yrityksen normaaleja kannattavuuspyrkisigy ja liiketaloudellisia
tarpeita. Jos tutkielmassa lahipiiriliiketoimienyttietadn olevan yhteydessa
hyvan hallintotavan eli corporate governancen jivoraan osatekijoihin tai
tuloksenohjaukseen, voidaan liiketoimet tulkita adiébmiksi ja yritysten eri
sidosryhmien valille intressiristiriitoja synnyti&&si liiketapahtumiksi.

Lahdeaineisto

Tutkimuksen lahdeaineistona kaytetaan Helsingisgésa listattuja muita kuin
rahoitusalan yrityksid. Aineistosta muodostetaalmiootosta, joiden tiedot on
keratty listayritysten vuonna 2007 paattyvien 8lisien konsernitilinpaatos- ja
vuosikertomustiedoista seka ndista lahteistd méhbesili puuttuvien tietojen

osalta yritysten internetsivuilta.

Aineiston kasittely

Tulokset

Avainsanat

Tutkimusmenetelmina kaytetdaan kuvailevaa analyy&arrelaatioanalyysia
sekd paamenetelmana regressioanalyysia. Muuttyjadisia riippuvuuksia
tarkastellaan seka logistisen regressioanalyysin lgteaarisen monimuuttuja-
regressioanalyysin avulla.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta lahipiikétoimet ovat yhteydessa
tehokkuusndkokulmaan  erotuksena intressiristidikékulmasta,  silla
tutkimuksessa ei loydetty kovinkaan vahvaa yhteéfdipiiriliiketoimien ja
hyvan hallintotavan ja valvonnan osatekijoiden H&li Mydskaan yhteytta
tuloksenohjaukseen ei havaittu. Tutkimustulostelvssa voidaan todeta, etta
l&hipiiriliketoimet nayttavat palvelevan yritysteamormaaleja liiketaloudellisia
tarpeita. Liiketoimet eivat aiheuta sellaisia isBRistiriitoja yrityksen eri
sidosryhmien valille, etta niiden kontrolloimisekdarvittaisiin  hyvaan
hallintotapaan liittyvid valvontamekanismeja. Liiania ei myoskaan pyrita
peittelemaan tuloksenohjauskeinoin.

Lahipiiri, l&hipiiriliiketoimet, intressiristiriigt, tehokkuus, hyva hallintotapa,
tuloksenohjaus, IAS 24
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Lahipiirin k&sitteella on tarkoitus maaritella ydtéa |&hella olevien henkildiden tai yhtididen
piiri, niin sanottu etu- tai intressipiiri, jossaetyissa tilanteissa edellytetdan yhtion,
osakkeenomistajien tai velkojien suojaamiseksi raail tiukempia periaatteita (Immonen
ja Nuolimaa, 2007, s. 200). Tiukempien periaatteigd@&antely nojautuu siihen, etta toistensa
[&hipiiriin kuuluvien tahojen valilla solmituissaiketoimissa on vaarana, ettei niissa ole
noudatettu samoja periaatteita kuin toistensa iidimp kuulumattomien tahojen valisissa
toimissa. Lahipiiriliiketoimet eivat esimerkiksi M&@maéatta noudata markkinaehtoisuuden
periaatetta. Taten lahipiirin olemassaolo ja lidwatet [&hipiiriin kuuluvien osapuolten
kanssa saattavat vaikuttaa yhteison taloudelliss@maan seka voittoon tai tappioon (IAS
24.1).

Lahipiirin  kasitetta kaytetdaan yleisesti yhtidlaadslannossad, kirjanpitoasetuksessa
(30.12.1997/1339) seka tilinpaatdsstandardeissaipiud kytkeytyy laheisesti sisapiirin
kasitteeseen, jota arvopaperimarkkinalaki (26.21985) kayttdd erotuksena l&hipiirin
kasitteesta. Kasitteellisista eroistaan huolimétaipiiriin ja sisdpiiriin kuuluvat henkil6t
ovat monesti samoja. Arvopaperimarkkinalain mukagsépiiriin kuuluvilla henkilGilla on
sellaista julkaisematonta tietoa, joka ei ole maréiden saatavilla ja joka saattaa
olennaisesti vaikuttaa jonkin tietyn arvopaperinvoan. Sisapiirin kuuluvat henkilot
maaritelladn lahtokohtaisesti tdméan julkaisemattonavopaperin arvoon olennaisesti
vaikuttavan tiedon perusteella, kun taas lahipiikuuluvat osapuolet, joita voivat olla seka
luonnolliset henkilot etta yritykset, maaritelladaissa ja standardeissa. Monesti myos
[&hipiiriin kuuluvilla henkildilla on kuitenkin ampaperin arvoon olennaisesti vaikuttavaa

julkaisematonta informaatiota.

Lahipiiriliiketoimet ovat normaaleja toimia kaupasga muussa liiketoiminnassa, vaikka
yritys onkin saattanut noudattaa erilaisia peretatt liiketoimissaan l&hipiiriin kuuluvien

kuin lahipiiriin  kuulumattomien kanssa. On tavdHis ettd yritykset toteuttavat osia
toiminnoistaan esimerkiksi tytér-, yhteis- tai osalsyritysten avulla (IAS 24.5). Yritykset
myos kayvat kauppaa esimerkiksi johtajina tyosKemten avainhenkildiden tai naiden



omistamien yritysten kanssa. Yrityksen lahellda wmev osapuolten kanssa tehtyjen
liketoimien avulla voidaankin saavuttaa monenkigtuja. Esimerkiksi kun yritys kay

kauppaa strategisten investointiensa, kuten yhigistensad kanssa, tavoitteena voi olla
muun muassa paasy uusille markkinoille, sopimugt&eminen uusien toimittajien kanssa
tai riskin hallitseminen (Kohlbeck ja Mayhew, 2004a 2). Myds esimerkiksi liiketoiminta

johtoon kuuluvien henkildiden tai johdon omistamigmitysten kanssa saattaa olla
kustannustehokkaampaa ja sdastaa aikaa. Lahipkduiuvilla tahoilla voi myo6s olla

sellaista osaamista, jota ulkopuolisilla tahoilla obe, eikd mahdollisuutta ulkopuolisten
kanssa toteutettuihin liiketoimiin valttamatta ¢étl edes ole. Kun liiketoimet hyddyttavat
kokonaisuudessaan yritysta ja tdten myods palvelesikkien sen osakkeenomistajien etuja
tasapuolisesti, voidaan tulkita, etta lahipiirisloimet ovat tehokkaita ja ne tayttavat

yrityksen liiketaloudellisia tarpeita. (Gordon yraQ04.)

Toisaalta on myds mahdollista, ettd yritys tai&maikutusvaltaa kayttavat henkildt solmivat
liiketoimia yrityksen [&hipiiriin kuuluvien kansstavalla, joka ei edistd yrityksen ja sen
kaikkien osakkeenomistajien etuja. Osapuolten le&dyntyy ndin agenttiteoriaan pohjautuva
intressiristiriita (Jensen ja Meckling, 1976). latbimien avulla voidaankin pyrkia
osakkeenomistajien kannalta yrityksen resurssiefottemaan, jopa haitalliseen,
kohdentamiseen (Gordon ym., 2004, s. 8). Esimerkijghdon tai merkittavien
osakkeenomistajien intressissa saattaa olla kaikéraistajien etujen ja voiton tuottamisen
sijaan yrityksen kanssa solmimiensa liiketoimieml@a omien henkil6kohtaisten etujen ja
toiveiden tayttdminen. Koska on selvad, ettei jordsapuolen omien etujen tavoittelu tuota
koko yrityksen ndkdkulmasta lisdarvoa, aiheutta@daiset liikketoimet osapuolten valille
intressiristiriidan, kun johto tai merkittavd osalkkomistaja pyrkii toteuttamaan omia
tarpeitaan kaikkien omistajien tai vahemmistbosakkenistajien yhteisista tarpeista
valittamattd. Samalla tavoin johto saattaa esirkerkipaattdd, etta yritys myy
osakkuusyritykselleen tavaroita hankintamenoa wasi@n hintaan, jolloin osakkeen-
omistajien kannalta tietty voitto jd& saavuttamatta

Lahipiiriliiketoimiin on alettu kiinnittda yleisesyyha enemman huomiota ja ne ovat saaneet
yha suuremman merkityksen yritysten tilinpaatoksisasta tamén vuosituhannen alussa.
Kiinnostukseen ovat suuresti vaikuttaneet monetiimada tapahtuneet kirjanpitoskandaalit

(esim. Adelphia, Enron, Tyco, WorldCom), joissaiféinliiketoimien vaarinkaytélla on



ollut suuri merkitys. Vaarinkaytosten tutkimisenhgadta |ahipiiriliketoimien vaikutuksesta

yritysten toimintaa on alettu kiinnostua.

Vaikka kiinnostus lahipiiriliketoimia kohtaan omsééntynyt, ei aihetta ole silti kovinkaan
paljon tutkittu. Lahipiiriliketoimista on tehty jtakin ulkomaalaisia tutkimuksia, jotka
kuitenkin keskittyvat poikkeuksetta Euroopan ulkolalie. Ulkomaisissa tutkimuksissa
kohteena ovat olleet lahinnd amerikkalaiset ja adaisiet yritykset. Tutkimuksissa on
kasitelty muun muassa lahipiiriliiketoimien yhteytthyvan hallintotavan osatekijoihin,
palkitsemiseen, yrityksen arvostukseen ja taloisish tulokseen, tuloksenohjaukseen seka
liketoimien osuutta jo edella kuvatuissa tilinpgdgien vaarinkaytostapauksissa. (esim.
Gordon ym., 2004; Kohlbeck ja Mayhew, 2004a, 200Jian ja Wong, 2004; Gordon ja
Henry, 2005; Cullinan ym., 2006.) Suomalaisellaegtolla l&hipiiriliiketoimia ei ole
kuitenkaan aikaisemmin tutkittu, mika osoittaa eélk aukon tutkimustarpeessa. Tama tekee

[&hipiiriliiketoimien tutkimisesta erityisen kiinrsbavaa.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman paatavoitteena on selvittdd, synnytt@vadahipiiriliiketoimet intressiristiriitoja
osakkeenomistajien ja johdon tai muiden sidosryhmigille vai ovatko lahipiiriliiketoimet
tehokkaita liiketoimia, jotka palvelevat yritykserormaaleja kannattavuuspyrkimyksia ja
liketaloudellisia tarpeita. Lahipiiriliketoimien tehokkuutta tai niiden synnyttamia
intressiristiriitoja tarkastellaan kahdella tavallnsiksikin tarkastellaan, ovatko yrityksen
liiketoimet sen lahipiiriin kuuluvien osapuoltenrssa yhteydessa yrityksen valvontaan seka
corporate governanceen, josta tassa tutkimuksessdetdian myos nimitysta hyva
hallintotapa. Toiseksi selvitetaan lahipiirilikétoen yhteyttd tuloksenohjaukseen. Jos
tutkielmassa lahipiiriliiketoimien |0ydetaan olevayhteydessa hyvan hallintotavan el
corporate governancen ja Vvalvonnan osatekijoihim tidoksenohjaukseen, voidaan
liketoimet tulkita tehottomiksi ja yritysten eriidosryhmien valille intressiristiriitoja

synnyttaviksi liiketapahtumiksi.

Tutkimuksen teoriaosuudessa keskitytddn paaosinkegbfadlain (21.7.2006/624),
kirjanpitoasetuksen seka IAS 24 -standardin vadtgiu lahipiirista ja lahipiiriliiketoimista.
Taten tutkielmassa ei kasitella muita, esimerkiksiopaperimarkkinalaissa mahdollisesti

olevia, lahipiirisaannoksia. Tutkielman ulkopuodehajataan kokonaan standardien ja lakien



palkkoja ja palkkioita koskevat saannokset, vaikiaipiirisaannosten yhteydessd monesti
kasitelladn myos palkkoja ja palkkioita koskevidgtamisvaatimuksia. Naita ei kuitenkaan
tutkielmassa tulkita lahipiiriliiketoimiksi. Empigessa osuudessa tutkimuksen kohteena ovat
Helsingin porssissa listatut muut kuin rahoitusalatykset.

1.3 Empiirisen tutkimuksen toteutus

Tutkielman empiirisessa osuudessa tarkastellaasirggh porssissa listattuja muita kuin
rahoitusalan yrityksia. Tutkimuksen aineisto onéitsr listayritysten vuonna 2007 paattyvien
tilikausien konsernitilinpdatos- ja vuosikertomasdbista sekd naista lahteista mahdollisesti
puuttuvien tietojen osalta yritysten internetsitalilAineistosta muodostetaan kolme otosta,
joiden avulla tutkitaan lahipiiriliiketoimien yht&# hyvan hallintotavan ja valvonnan
osatekijoihin seka tuloksenohjaukseen. Tutkimusrhedmingd kaytetdan kuvailevaa
analyysia, korrelaatioanalyysia seka paamenetelmggré@ssioanalyysia. Muuttujien valisia
rippuvuuksia tarkastellaan sek& logistisen regoasslyysin  ettd lineaarisen

monimuuttujaregressioanalyysin avulla.

1.4 Tutkimustulokset

Empiirisen tutkimuksen tulokset osoittavat, ettahipériliketoimet ovat yhteydessa
tehokkuusnakodkulmaan erotuksena intressiristidik@tkulmasta. Tutkimuksessa ei |0ydetty
kovinkaan vahvaa vyhteyttd lahipiiriliketoimien jayvan hallintotavan ja valvonnan
osatekijoiden valilla. Myoskaan yhteyttd tuloksejaolkseen ei havaittu. Tutkimustulosten
valossa voidaan siis yleisesti ensinnakin todeta, I&hipiiriliiketoimet nayttavat palvelevan
yritysten normaaleja kannattavuuspyrkimyksia jakelialoudellisia tarpeita. Toiseksi
liketoimet eivéat aiheuta sellaisia intressiristoja yrityksen eri sidosryhmien vaélille, etta
niiden kontrolloimiseksi tarvittaisiin hyvaan hallotapaan liittyvid valvontamekanismeja.
Kolmanneksi lahipiiriliiketoimien ei voida katsodewan kokonaisuutena yritykselle siina
maarin haitallisia, etté liiketoimien avulla jokyrityksen taho saisi itselleen perusteetonta

etua ja nain liiketoimen peittelemiseksi tarvitt@suloksenohjauskeinoja.



1.5 Tutkimuksen rakenne

Johdannon jalkeen kappaleessa kaksi kaydaan Hpiitdiiketoimiin liittyvaa lainsaadantoa

osakeyhtidlakiin, kirjanpitoasetukseen sekad IAS -8tandardiin pohjautuen. Kappaleessa
kolme luodaan kuvaus lahipiiriliiketoimiin liittyin aiempiin tutkimuksiin. Taman jalkeen

kappaleessa nelja esitellaan tutkielman hypotel€appale viisi kuvailee tutkimusaineiston,
tutkimuksessa kaytettdvat muuttujat seka tutkimusstedmat. Keskeisimmat tulokset
muuttujien kuvailevan analyysin, korrelaatioanalgysja regressioanalyysien osalta
raportoidaan kuudennessa kappaleessa. Lopuksi iséssi kappaleessa tutkielma
tiivistetaan yhteen, esitetdan keskeisimmat johitjkset sekd pohditaan mahdollisia

jatkotutkimuksen aiheita.



2 LAHIPIIRI JA LAHIPIIRILIIKETOIMET LAINSAADANNOSSA JA IFRS-
STANDARDEISSA

Lahipiiriliiketoimista sdadetdan muun muassa osh#@hissa, kirjanpitoasetuksessa seka
IAS 24 -standardissa. Kaikissa naissa saadoskokssamahipiirin maaritelman osalta
noudatetaan lahtokohtaisesti IAS 24 -standardimpid@imaaritelmad. Maaritelméssa yhtion
[&hipiiriin - kuuluvat muun muassa emo-, tytar- jasasyritykset, yhteisyritykset,
osakkuusyritykset, yrityksestd maaraysvallan, wetei maaraysvallan tai huomattavan
vaikutusvallan omaavat luonnolliset henkil6t tatgibot, johtoon kuuluvat avainhenkilot ja
johtoon kuuluvien avainhenkildiden tai yhteisfd stavien henkildiden laheiset

perheenjasenet.

Lahipiirim&aritelman lisdksi saadoksissd on tiliafikksen tai toimintakertomuksen
esittAmisvaatimuksia lahipiiriliiketoimista. 1AS 24standardissa vaatimukset koskevat
l&htokohtaisesti kaikkia l&hipiiriliketoimia. Osaeihtidlaissa esittamisvaatimukset koskevat
vain tietyt rajat ylittavia rahalainoja, vastuieayastuusitoumuksia seka lahipiirille tulleita tai
sille luovutettuja omia osakkeita. Kirjanpitoasetaksa puolestaan on IAS 24 -standardia
vastaavien olennaisten, ei-kaupallisten l&hipikéioimien esittAmisvaatimusten liséksi
erikseen saadetty liitetietojen antamisesta sankaaserniin kuuluvien yritysten puolesta
myonnetyistd vakuuksista ja vastuista seka toimi@é mydnnetyista rahalainoista,
vastuista ja vastuusitoumuksista. Seuraavassa qadgEm lahipiirisdannoksiin

yksityiskohtaisemmin.

2.1 Lahipiiri ja lahipiiriliiketoimet osakeyhtidlai ssa

Lahipiiriliiketoimien osalta osakeyhtidlaissa oninbintakertomuksen esittamisvaatimuksia
vain l|ahipiirille annetuista lainoista ja vakuuksisseka yhtiolle sen lahipiiriin kuuluvalta
tulleista tai lahipiirille luovutetuista omista ddaista. Osakeyhtidlaissa on myds yleinen
[&hipiirin - maaritelm&, joka kuitenkin on kirjaimeésti suppeampi kuin IAS 24 -
standardissa. Uuden osakeyhtidlain perusteluissa {89/2005; Osakeyhtitlaki 2006)
kuitenkin tuodaan ilmi, ettd osakeyhtitlain maam& on tarkoitettu tulkittavaksi yhtenevasti
IAS 24 -standardin kanssa. Sen sijaan toisin kaimhassa osakeyhtidlaissa (29.9.1978/734),

ei nykyisin voimassa olevaan lakiin ole otettu inilainoja ja -vakuuksia koskevia erityisia



saannoksid. Seuraavassa kasitelladan nykyisen dgakayn saannoksia [&hipiirin ja

[&hipiiriliiketoimien osalta vanhaan lakiin vernat@a.

2.1.1 Lahipiirilainojen ja -vakuuksien saantelyngiaminen

Uudesta osakeyhtiolaista on poistettu kokonaan atar&ineelliset sdanndkset yhtion
[&hipiirille annetuista lainoista ja vakuuksistaanhassa osakeyhtidlaissa oli hyvinkin tarkat
saannokset siitd, milloin [&hipiirille oli mahdata antaa rahalaina tai myontaa vakuus.
Vanhan osakeyhti6lain 12 luvun 7 8:n nojalla lagzatiin antaa vain voitonjakokelpoisten
varojen rajoissa ja turvaavaa vakuutta vastaaréiksisvanhassa laissa oli erikseen lueteltu
kolme mahdollista yhtibn osakkeita omistavaa ldhipi kuuluvaa, joille rahalainan tai
vakuuden antaminen oli mahdollista my6s voitonjakp&isten varojen ylittavalta osalta
seka ilman velalliselta saatavaa mahdollista vastawtta. Ensiksikin rahalaina voitiin antaa
valtiolle, kunnalle ja kuntainliitokselle. Toiseksen antaminen oli mahdollista yhtién kanssa
samaan konserniin kuuluvalle osakeyhtidlle tai skuuanalle tai naihin rinnastettavalle
ulkomaiselle yhteisolle. Kolmanneksi rahalaina takuus voitin antaa konserniin
kuulumattomalle elinkeinoa harjoittavalle yhteigdihi saatidlle tietyin poikkeuksin, jos laina
perustui liiketaloudellisiin syihin, se oli tarkettu yksinomaan velallisen elinkeinotoimintaa
varten ja laina-aika oli tavanomainen. Kolmannermdan tietyt poikkeukset tarkoittivat
l[&hinn& sita, ettei yhtion johdon ja johdon lahemsmaaraysvallassa olevalle yhteisolle ja
saatiolle tai tilintarkastusyhteisolle saanut antalaista poikkeusperusteista lainaa tai
vakuutta. (Schultén, 2004b, s. 360-363.)

Nimenomaisista lahipiirilainanantoa koskevista s@#sista kuitenkin luovuttiin  uutta
osakeyhtidlakia saadettdessd monestakin eri sylgstinnakin lahipiirilainojen saantelyyn
littyi suuria kaytanndn ongelmia. Kuten edelld toalettu, lainanantorajoituksista oli monia
poikkeuksia, joihin kuuluivat muun muassa konsersigsélla annettu rahoitus seka niin
sanotut elinkeinolainat. Poikkeuksia ei kuitenk&égtannéssa nahty johdonmukaisina, silla
erityisesti lahipiirilainanannon ongelmat liittyitvdjuuri konsernin piirissd annettaviin
lainoihin. Saannokset eivat esimerkiksi ottaneetrhioon konserneja, joiden emoyrityksena
oli osuuskunta. Toiseksi konsernilainanantoon ttyte poikkeussdannos ei ollut
yhtiblainsdadannollisesti kovinkaan hyvin perustalisa, silla yhtiboikeudessa konsernia ei
kasitella yhtenad taloudellisena kokonaisuutena. sMylinkeinolainoja koskeva poikkeus

nahtiin sisalléltdan epéaselvana. Kolmanneksi sdéweto koettiin  ongelmallisiksi EU-



oikeuden kannalta. Vanhan lain mukaan suomalaiyi@nyhtio ei voinut antaa ulkomaisen
emoyhtion ulkomaiselle tytaryhtidlle eli sisaryhtg@n lainaa. EU-oikeudellisesti téllainen
laina nahtiin syrjivana, silla sen olisi pitanytaomyontamiskelpoinen ainakin ETA-alueen
yrityksille. (Immonen ja Nuolimaa, 2007, s. 202; Wé@en ym., 2006, s. 469.)

Uudessa osakeyhtidlaissa lahipiirille annettuihaindihin ja vakuuksiin sovelletaankin
nykyaan yleisia yhtidoikeudellisia periaatteita rg@dsinen ym., 2007). Tosin my6s vanhassa
laissa l&hipiirilainoja ja -vakuuksia s&adeltiin sylyiskohtaisempien séanndsten lisaksi
pitkalti samoihin yleisiin periaatteisiin nojautu€Airaksinen ja Jauhiainen, 1997, s. 433).
Uudessa laissa sovellettaviksi tulevat [&hinnavlituS 8:n toiminnan tarkoituksen periaate,
7 8:n yhdenvertaisuusperiaate sekéa 13 luvun 1 gaorBentin yleinen sadannés varojenjaossa
noudatettavasta liiketaloudellisesta periaatteéstahonen ym., 2006, s. 468.) Lisaksi laina-
ja vakuuspaattsten antamisen yhteydessa tuleatt@gmuomiota muun muassa siihen, etta
paatokset ovat yhtion edun mukaisia ja valmisteltalellisesti. Paatosten tulee 1 luvun 5 8:n
mukaan toteuttaa paaasiassa voiton tuottamisenoitiaska eli tuottaa voittoa
osakkeenomistajille. 1 luvun 7 8:ssd edellytetddnolgstaan osakkeenomistajien
yhdenvertaista kohtelua siten, ettei jollekin ossktomistajalle koidu epaoikeutettua etua
muiden osakkeenomistajien etujen kustannuksellam@nen ja Nuolimaa, 2007, s. 202.)
Tallaista epaoikeutettua etua saattaisi syntydalnyhtio myontaisi lainoja tai vakuuksia
jollekin osakkeenomistajalleen muita osakkeenonigstadullisemmin ehdoin (Schultén,
2004b, s.355). Lisdksi laina- ja vakuuspaatostdeetwlla 13 luvun 1 8:n 3 momentin
mukaan liiketaloudellisesti perusteltuja. lImarkéifaloudellista perustetta tehdyt liiketoimet,
jotka vahentavat yhtion varoja tai lisdavat serkepl ovat sddnndoksen mukaan laitonta

varojenjakoa.

Vaikka uudesta osakeyhtitlaista on poistettu latiiginojen ja -vakuuksien aineellista

sisaltoa koskevat saannokset, ei toimintakertonsgesesitettaviksi vaadituista tiedoista olla
kuitenkaan luovuttu. Tarkkojen sddnnosten poistemiei myoskaan automaattisesti tarkoita
sitd, etta lahipiirilainojen ja -vakuuksien antaemnolisi aiempaa helpompaa. Edelleen
osakeyhtid on omistajistaan erillinen kokonaiswausnuodostaa oman varallisuuspiirin, jolla
yhti6 vastaa velvoitteistaan. Osakkeenomistajaiteme henkilokohtaisesti vastuussa yhtion
sitoumuksista tai velvoitteista, mink& johdosta lleeiyhtiosta mahdollisesti kertyvaan

varallisuuteen tulee Kkiinnittda erityista huomioteelkojien aseman suojaamiseksi.

Johtohenkil6ille tai heidan lahipiirilleen myénngktin lainoihin liittyy puolestaan lahinna



pelko siitd, etta yhtion omaisuutta kaytetddn vaddi epdedullisesti jonkin yhtion
sidosryhman etuja heikentdaen. Johdolle myo6nnettyjinojen tai vakuuksien
myontamispaatoksissa kun ovat yleensa mukana legdeesnkiltt itse. (Schultén, 2004b, s.
355-356.)

Tarkkojen sédanndsten poistuminen onkin joidenkirelestd painvastoin saattanut johtaa
[&hipiirille myodnnettavien lainojen ja vakuuksiemtamisen kiristymiseen. Tatd puoltaa
osaltaan myos lain esitdissa mainittu lahtokoltak@a mukaan vain harvoin on yhtion edun
tai toiminnan tarkoituksen mukaista lainata suwwianmia yhtion omistajille tai johdolle.

Toisaalta lahipiirilainat voivat hallituksen esiggn (HE 109/2005) mukaan olla hyvinkin

sallittuja esimerkiksi konsernitilanteissa.

2.1.2 Lahipiirin méaarittely osakeyhtitlaissa

Osakeyhtitlain 8 luvun 6 8:n 2 momentissa saadesétiy milloin yhtio ja toinen henkild
luetaan toistensa l&hipiiriin kuuluviksi. 8 luvun &n 2 momentin mukaan, jos toinen
osapuoli pystyy kayttdmaan toiseen osapuoleen mamd@araysvaltaa tai huomattavaa
vaikutusvaltaa sen taloutta tai liiketoimintaa keskssa paatoksenteossa, luetaan tama
henkil6 yhtion lahipiiriin - kuuluvaksi. Henkilolla atkoitetaan tassa yhteydessa seka
luonnollista etta juridista henkiloda, kuten yrigstyhdistysta tai saatiota. Osakeyhtion
toimielimia, kuten toimitusjohtajaa tai hallituksgisenia, pidetdan aina lahipiiriin kuuluvina

luonnollisina henkiléina. (Rekola, 2009, s. 15.)

Uudessa osakeyhtidlaissa l&hipiiri on maariteltyrratain yleisluontoisesti. Talla on
luultavasti haluttu valttda vanhasta osakeyhtitdaipoiketen tarkasta maaritelméasta
mahdollisesti syntyvat tulkintaongelmat. Yleisluoisesta méaaritelmasta huolimatta, kuten
jo aikaisemmin on todettu, on hallituksen esitykSesuudeksi osakeyhtitlaiksi (HE
109/2005, s. 95-96) korostettu, etta osakeyhtidls@i@nnos on tarkoitettu tulkittavaksi
yhtenevasti IAS 24 -standardin kanssa. IAS 24 dsatissa taas on hyvinkin

yksityiskohtaiset saannokset siité, milloin osapt&htsotaan toistensa lahipiiriin kuuluviksi.

Vanhassa osakeyhtitlaissa (1:4 8) lahipiiri oli mtaltly verrattain yksityiskohtaisesti ja
saannos lahipiirin méaaritelméasta oli raskas ja @adelkoinen. Vanhassa osakeyhtitlaissa oli

viisikohtainen luettelo, joka maaritteli yhtion §@hriin kuulumisen. Luettelon perusteella



[&hipiiriin kuulumisen tunnusmerkkeja olivat |Ah@nmaaraysvalta, omistus tai danivalta,
kuuluminen yhtion johtohenkil6ihin, yhtion tilinteaistajana toimiminen seka lahisukulaisuus
tai muunlainen laheisyys suhteessa I&hipiiriin kwabn. (Schultén, 2004a, s. 42))
Poikkeuksena esimerkiksi nykyiseen IAS 24 -standartiihipiirin maaritelman osalta,

vanhassa osakeyhtilaissa lahipiirisuhde syntynaksa olevan tai mahdollisen, esimerkiksi

optio-oikeuksien nojalla tulevan, yhden prosentimsiuksen tai aanivallan perusteella.

2.1.3 Lahipiiriliiketoimia koskevien tietojen eéaittinen osakeyhtitlain mukaan

Osakeyhtitlain 8 luvun 6 8:n 1 momentissa sdadetd@imntakertomuksessa esitettavista
[&hipiirilainoja ja -vastuita koskevista tiedoiséaannoksen mukaan toimintakertomuksessa
tulee esittaa yhtion lahipiiriin kuuluvalle mydngetahalainat, vastuut ja vastuusitoumukset
seka esittdd niiden paaasialliset ehdot, jos radtgém, vastuiden tai vastuusitoumusten
yhteismaara ylittdd 20 000 euroa tai on yli viisbgenttia yhtion taseen omasta padomasta.
Tiedot voidaan 8 luvun 5 8:n mukaan antaa paaaaimaehtoisesti myos liitetiedoissa, ellei
tahan ole kirjanpitolain (30.12.1997/1336) mukasteii.

Uuden osakeyhtitlain mukainen saannds vastaa pitkahhassa laissa (11:7 8) ollutta
saannosta lahipiirille myodnnettyjen lainojen takwaksien esittdmisesta yhtion taseessa tai
sen liitteend. Tosin vanhassa laissa oli tiukems@&innokset yhtion johtoon kuuluville
myonnettyjen lainojen  ja  heidan  velvoitteestaan e#ten  vakuuksien
esittdmisvaatimuksista. Johtoon kuuluvien sekadareidhipiirinsd osalta kaikki myonnetyt
lainat niiden suuruudesta riippumatta sekd olembaigedot lainojen ehdoista ja
takaisinmaksusta tuli esittdd. Myds 20 000 euroaviisi prosenttia yhtion taseen omasta
paaomasta ylittdvien rahalainojen esittamista vadsilloin, kun rahalaina oli myénnetty
yli yhden prosentin osakkeista tai osakkeiden #&m#sta aanimaarastd omistaville
osakkeenomistajille, heihin laheisessa suhteessavillel henkildille tai naiden
maaraysvallassa oleville yhteistille tai saatidilleludessa osakeyhtitlaissa kaikkiin
[&hipiiriin - kuuluville my6énnettyihin rahalainoihin, vastuisiin  ja vastuusitoumuksiin
noudatetaan samanlaisia esittamisvaatimuksia, @ikgerustein lahipiiriin kuuluville ole
asetettu toisistaan poikkeavia periaatteita esit@aatimusten suhteen. Tama on

yksinkertaistanut nykyisia sdannoksia huomattavasti
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Osakeyhtitlain 8 luvun 8 8:ssd sédédetdan yleisastintakertomuksessa esitettavista omia
osakkeita koskevista tiedoista. 1 momentin ensireemii kohdan mukaan toiminta-
kertomuksessa on esitettava osakelajeittain yh#i®en tytaryhteisdjen hallussa tai panttina
olevista yhtion ja emoyhtion osakkeista niiden kaokismaarat seka suhteelliset osuudet
kaikista osakkeista ja niiden aanimaaristd. Tomekehdassa saadetaan liséksi, ettd
osakelajeittain on ilmoitettava myo6s yhtion saamaatpantiksi ottamat omat ja emoyhtion
osakkeet seka naiden osakkeiden mahdollinen lumwinen ja mitatdiminen tilikauden

aikana.

Taman jalkeen osakeyhtitlain 8 luvun 8 8:n kolmasaemomentissa séadetdaan edella
mainituista omista osakkeista lahipiiriin osaltatettivista tiedoista. Sdanndksen mukaan,
jos yhti6lle on tullut omia osakkeita lahipiiriirukluvalta, on talldin toimintakertomuksessa
mainittava kyseinen l&hipiiriin kuuluva nimelta. rBain on meneteltava, jos yhtibn omia
osakkeita on luovutettu lahipiiriin kuuluvalle. Halksen esityksessa (HE 109/2005, s. 97)
tosin tuodaan ilmi, ettei l&hipiiriin kuuluvaa t#se nimeta, jollei osakkeiden luovuttajan tai
saajan kuulumista lahipiiriin voida kohtuudellasgéa. Tietoa ei mydskaan tarvitse antaa,

mikali silla olennaisuuden periaatteen mukaan einoérkitysta.

Osakeyhtitlain 8 luvun 8 8:n saannds omista osakkesitettavista tiedoista vastaa hyvin
pitkalti vanhan osakeynhtidlain (11:9a 8) saanndkkigytanndssa merkittavin ero vanhaan
lakiin verrattuna on, ettéd nykyaan osakeyhtiollanmehdollista ottaa pantiksi omia osakkeita
(Siikarla, 2006, s. 182). Tasta syysta yhtion tn $ytaryhtididen panttina olevat omat ja
emoyhtion osakkeet ovat sdanndsten mukaan nykyi&sitdiyava. Lahipiiriin yksiléimisen

osalta aivan samanlainen saannots sisaltyi myos azanlosakeyhtidlakiin, joten tassa

suhteessa osakeyhtidlakiin ei tullut muutoksia.

Merkittavaa osakeyhtiolain toimintakertomuksen tésiisvaatimuksia noudatettaessa on
muistaa, ettd yritykset, jotka laativat tilinpa&éksa IFRS-standardeihin pohjautuen,
noudattavat paadosin IFRS-standardien vaatimuksiaipiiéliiketoimista esitettavista

tiedoista. IFRS-standardit siis |&ahtokohtaisestusttavat toimintakertomuksen vaatimukset,
jos ndma ovat ristiriidassa keskenédan. (Mahone@9.2Kaytdnndssa tama tarkoittaa, etta
IFRS-standardien mukaan raportoiva yritys noudattahipiirilainoja ja -vakuuksia

koskevien tietojen esittdmisen osalta suoraan IAS-2andardia, mutta omia osakkeita

koskevien esittamisvaatimusten osalta noudatetaanintakertomuksen 8 luvun 8 §:&a.
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(Mahonen, 2009, s. 240-241; Mahonen ja Villa, 2Q06b374). Talldinkin tosin IAS 24 -
standardin noudattamisen yhteydessa  toimintakekegssa  tulee mainita
kirjanpitolautakunnan toimintakertomuksesta antanydgisohjeen (KILA, 2006, s. 37)
mukaan, mista kohtaa tilinpdatoksestd osakeyhtitiiluvun 6 8:88 vastaavat tiedot

[oytyvat.

2.2. Lahipiiri ja lahipiiriliiketoimet kirjanpitoas etuksessa

Kirjanpitoasetuksen 2 lukuun on vastikaan lisatigella asetuksella (28.8.2008/547) pykéalat
7 ja 7b, joissa saadetddn vakuuksista, vastuusitksista ja taseen ulkopuolisista
jarjestelyistéa osin lahipiirin osalta annettavig®178) sek& erityisista lahipiiriliiketoimia
(2:7b8) koskevista liitetiedoista. Asetuksen tallstan Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2006/46, niin sanottu corporate goveroandirektiivi, jonka tavoitteena oli muun
muassa vahvistaa hallituksen jasenten kollektavisistuuta, parantaa yritysten hallinto- ja
ohjauskaytanttja koskevaa tiedottamista seka lisakdpiiriliiketoimien |apinakyvyytta
(Koponen, 2009, s. 46). Asetus tuli voimaan 1. @é# syyskuuta 2008 ja sitd voidaan
soveltaa sellaiselta tilikaudelta, joka alkaa s@#san tullessa tai tultua voimaan. Estetta ei
myoskaan ole sille, ettéd saannosta sovelletaaritiptdikaudelta, joka on kulumassa, kun
asetus tulee voimaan. Na&in ollen sdanntstd ovamneebi jo soveltaa sellaiset
kirjanpitovelvolliset, joiden tilikausi on alkanutiemmin, mutta p&attynyt vuoden 2008

syyskuussa tai sen jalkeen.

Edella mainittujen uusien pykalien lisdksi Kirjatgaisetuksessa tdsmennetdan Il&hipiirin
madaritelmaa ja séadetdan tilinpaatoksen esittaatisvaksia johdolle mydnnetyista
rahalainoista, vakuuksista ja vastuusitoumuksisiahdolle mydnnettyja rahalainoja,
vakuuksia ja vastuusitoumuksia koskevat sdannd@hkséityvat kirjanpitoasetuksen 2 luvun 8
§:4an, tarkemmin pykalan toisen momentin 2-3 kohtKaytanndssa saannoés velvoittaa
esittAmaan samanlaisia lahipiirilainaliitetietopdnglon osalta kuin osakeyhtitille on sdadetty

esitettavaksi toimintakertomuksessa (Rekola, 26097).

2.2.1 Lahipiirin maarittely kirjanpitoasetuksessa

Lahipiirin maaritelméasta on saadetty kirjanpitoagsen 2 luvun 7b 8:ssa. Saannodksen

perusteella lahipiiri maaritelladn kansainvalistdimpaatosstandardien, IFRS-standardien,
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mukaan. Nain ollen kirjanpitoasetuksen lahipiiriédskevien sdanndsten noudattamisen
yhteydessa sovelletaan siis suoraan IAS 24 -stdiedarMerkittdvaa saannoksia
noudatettaessa onkin, etta koska kirjanpitoasetulk@eipiiriliketoimia séanteleva pykala
koskee lahtbkohtaisesti kaikkia yrityksia pientenakpitovelvollisten saadessa kuitenkin
jattaytyd sdannoksen ulkopuolelle, noudatetaan alaasessa tilinpaatdskaytannossa IAS 24
-standardin maaritelmad. Edella selostettu osak#ght maaritelma onkin lahinna
taydentava saannts IAS 24 mukaiselle tulkinnallesigéltyy jo sellaisenaan IAS 24

mukaiseen maaritelmaan lahipiirista.

2.2.2 Lahipiiriliiketoimien esittdminen tilinpaatsissa kirjanpitoasetuksen mukaan

Kirjanpitoasetuksen 2 luvun 7b 8:n mukaan liitetisga on esiteltdva kirjanpitovelvollisen
ja taman lahipiiriin  kuuluvien valisista liiketoista yksityiskohtaisempia tietoja, jos
liketoimet ovat olennaisia, eika niitd ole totdtiie tavanomaisin kaupallisin ehdoin.
Saannoksen mukaan tietoja yksittaisista liiketoianigidaan myos yhdistella lajeittain, ellei
tietojen erillinen esittdminen ole valttamatontaynkarvioidaan liikketoimen vaikutusta
kirjanpitovelvollisen taloudelliseen asemaan. Lililjketoimista esitettaviin tietoihin tulee

sisaltya:

1) kuvaus liiketoimesta,

2) lilketoimen arvo;

3) lahipiirisuhteen luonne; seka

4) muut kirjanpitovelvollisen taloudellisen asenawioimisen kannalta valttamattomat

tiedot liiketoimesta.

Merkittavaa saannoksessa kuitenkin on, etta ninotsa pienet kirjanpitovelvolliset saavat
jattaa edelld mainitut ei-kaupallisin ehdoin to&gut olennaiset lahipiiriliketoimia koskevat
tiedot esittaméatta liitetiedoissaan. Samoin tied@tadaan jattaa esittamattd kaikkien
kirjanpitovelvollisten kohdalla silloin, kun Ilahipiiiketoimissa osapuolena on
kirjanpitovelvollisen taysin omistama tytaryritysi tkirjanpitovelvollisen kanssa samaan
konserniin kuuluvan yrityksen taysin omistama tytélys. Pienesta kirjanpitovelvollisesta
on séadetty kirjanpitolain 3 luvun 9 8:n 2 momesdisTaman mukaan jos seka paattyneelta
ettd valittomasti sitd edeltaneelta tilikaudeltayittynyt enintdan yksi seuraavista rajoista,

saadaan tiedot jattaa esittamatta:
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1) liikevaihto tai sitéa vastaava tuotto 7 300 00€o&;
2) taseen loppusumma 3 650 000 euroa,;
3) palveluksessa keskimaarin 50 henkilda.

Olennaisten, ei-kaupallisin ehdoin toteutettavi@hipiiriliketoimien esittdmisvaatimusten
lisdksi kirjanpitoasetuksen 2 luvun 7 8:n 1 momenrti kohdan mukaan liitetietoina tulee
esittda tieto vakuuksista, jotka kirjanpitovelvodin on antanut sen kanssa samaan konserniin
kuuluvien yritysten puolesta. Myds naiden yhteekd#tsi arvo vakuuslajeittain eriteltyna
tulee esittda. Edelleen liitetietona tulee rapddo? momentin 3 kohdan mukaan samaan
konserniin kuuluvien yritysten puolesta annetueés®gen sisaltymattoméat vastuusitoumukset

ja vastuut. Vaatimukset koskevat myds pienia kpjtovelvollisia.

Kirjanpitoasetuksen 2 luvun 8 8:ssa sdadetaansiidénkiloston ja toimielinten jasenten
osalta esitettavista liitetiedoista. Mainitun py&@l2 momentin 2 kohdassa sdadetaan, etta
litetiedoista tulee kayda ilmi yhtion toimielimdl eli toimitusjohtajalle ja toimitusjohtajan
sijaiselle, hallituksen ja hallintoneuvoston jadlenseka naiden varajasenille ja vastaaviin
toimielimiin kuuluville henkil6ille mydnnettyjen talainojen yhteenlaskettu maara. Samoin
tulee esittaéd myos rahalainojen maaran vahennydisfys tilikauden aikana seka
myonnettyjen lainojen paaasialliset korko- ja mvastaavat ehdot. Lisdksi 3 kohdan mukaan
naiden henkildiden puolesta annettujen seka taseesmsaltyvien etta sisaltymattomien
vakuuksien ja vastuusitoumusten osalta tulee ésitiiden yhteenlaskettu maara ja
paaasiallinen sisdltd. Kappaleessa mainitut lgtetiaatimukset koskevat myds pienia

kirjanpitovelvollisia.

Huomionarvoista uusia 7 ja 7b 8:id sovellettaessa adtd niitd noudattavat paaasiassa
sellaiset yritykset, jotka laativat tilinpaatoksarSuomen kirjanpitolain mukaan. Sen sijaan
IFRS-standardien mukaan raportoivat yritykset nttagat padosin IFRS-standardeja ja
niiden esittamisvaatimuksia kirjanpitoasetusta aagtta tiedoista. Taten esimerkiksi

kirjanpitoasetuksen 7b 8:n kohdalla IFRS-tilinp&&atn laativat yritykset noudattavat 1AS

24 -standardia ja sen vastaavanlaisia lahipiiriséésia. Tosin kirjanpitoasetuksen 7b 8:n
saannos ei olennaisesti poikkea IFRS-standardid@isen IAS 24:n saannoksista.
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Toisaalta kirjanpitoasetuksen 5a luvun mukaan @biss tapauksissa kirjanpitoasetuksen
uudet 2 luvun 7 ja 7b § saattavat tulla sovelletkav myos IFRS-standardein laaditussa
konsernitilinpaatoksessa. 5a luvussa nimittdin  ef#@h, ettd kansainvalisten
tilinpaatosstandardien eli IFRS-standardien mukkadittuun tilinpdatokseen sovelletaan
kirjanpitoasetuksen 4 luvun 1 §:44. Tassa pykaléssaaininta, ettd konsernituloslaskelman
ja konsernitaseen liitteend on ilmoitettava sowattwsin tiedot kirjanpitoasetuksen 2 luvun
2-10 8:ssé& s&adetyista tiedoista konsernin osdltgen 4 luvun 1 8:n perusteella
kirjanpitoasetuksen lahipiiriliiketoimia koskevigigamisvaatimuksia saatettaisiin joidenkin
yritysten kohdalla noudattaa myds konsernitilinpat laadittaessa. Huolimatta tietysta
likkumavarasta 7 ja 7b 8:ien kohdalla, IFRS-stadaa mukaan raportoivien yritysten tulee
kuitenkin noudattaa suoraan kirjanpitoasetuksen:r8 sg&nnosta johdolle mydnnettavien
rahalainojen, vakuuksien ja vastuusitoumusten &esiffen osalta. Tama tuodaan

nimenomaisesti ilmi 5a luvussa.

2.3. Lahipiiri ja lahipiiriliiketoimet IAS 24 -stan dardissa

IAS 24 -standardiLahipiiria koskevat tiedot tilinpaatoksessa julkaistin ensimmaisen
kerran jo vuonna 1984. Taman jalkeen standardi omltoitu kokonaan uusiksi vuonna
1994. Viimeksi standardia on uudistettu vuonna 2008oin se sai nykyisen kaltaisen
muotonsa ja sisdltonsd. Kyse oli talléin kuitenkidhinnd standardin teknisesta
parantamisesta osana International Accounting @tasdBoard:n, jaljempana IASB, useaa
IFRS-standardia koskevaa tekniseen parantamisa&iat@a ohjelmaa, johon IASB ilmoitti
ryhtyvanséa heinakuussa 2001. Vuoden 2003 uudistantéskoituksena ei ollut muuttaa IAS
24 -standardin peruslahestymistapaa lahipiirid &osn tietojen esittdmisesta. (IAS 24.BC1-
BC3.) Uudistusten jalkeen IASB julkaisi vuonna 208Ysimmaisen ja taman jalkeen viela

vuoden 2008 lopussa toisen muutosesityksen IAS@2hdardin muuttamisesta.

Vuoden 2003 muutoksessa tarkennettiin |&hipiirin amélméaa seka selvennettiin ja
taydennettiin [&hipiirista  ja [&hipiiriliketoimiat  annettavia tilinpaatoksen

esittamisvaatimuksia seka tehtiin joitakin muutaksiandardin soveltamisalaan ja l&hipiiria
koskevien tietojen tarkoitukseen. Tarked muutokikaemmin standardissa mukana ollutta

Y engl. Related Party Disclosures
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saantelya lahipiiriliketoimien hinnoittelusta janhoittelua koskevien tietojen esittamisesta.
Nykyinen standardi ei koske lainkaan lahipiirilitkemien arvostamista, mink& johdosta
hinnoittelua koskeva saantely on standardista kaaorpoistettu. Muutokset koskivat myds
kahden voittoa tavoittelevan valtion maaraysvalassvan yhteisén valisia liiketoimia, joita
vuoden 2003 uudistuksen jalkeen ei enda IAS 24dara@in mukaan saa jattaa esittamatta
tilinpaatoksissa. (IAS 24.IN6-IN13.)

Ennen vuoden 2003 uudistusta lahipiiriliketoimia enydskaan tarvinnut esittaa
emoyrityksen tilinpaatoksessa, jos se on saatavila julkistetaan yhdessa
konsernitilinpaatoksen kanssa, eikda myodskaan segapttisesti omistetun tytaryrityksen
tilinpaatoksessa, mikali emoyritys on rekistersgmassa maassa ja esittdd tdssd maassa
myo6s konsernitilinpdatoksen (IAS 24.BC8). Vuode®20nuutoksessa kuitenkin saadettiin,
ettd lahipiiriliketoimet ja lahipiirin kanssa avoet saldot tulee esittda emoyrityksen,
osapuolen tai sijoittajayrityksen erillistilinpaégiessa, kun tilinpaatés on laadittu 1AS 27 -

standardinKonsernitilinp&atos ja erillistilinpaatgsmukaan (IAS 24.4).

Perusteluina erillistilinpadatoksissa esiteltavil@hipiiriliketoimille IASB muun muassa
sisaisia liiketoimia, jotka saattavat olennaisestaikuttaa tilinpdatoksesta saatavan
informaation laatuun seka taloudellisen asemaunl@gksen ymmartdmiseen. On mahdollista,
ettd yhteison kaikki tuotot ja kulut ovat syntynddipiiriliiketoimien avulla, jolloin niiden
tietoon saattamisella on luonnollisesti suuri mgekitilinpdatoksen hyvaksikayttgjille. (IAS
24.BC13.) Huomattavaa kuitenkin on, ettd suomadsmsalinpdatdoskaytantoon kyseessa
oleva muutos ei olennaisesti vaikuta, silla vaikkBRS-tilinpaatoksen laatiminen muille kuin
porssiyhtididen konsernitilinpaatoksille on mahdd ja vapaaehtoista, ei nain yrityksissa

erillistilinpaatdsten kohdalla yleisesti menetefi@dun muassa verotuksellisten syiden takia.

Seuraavassa on esitelty nykyista 1AS 24 -standardekd standardia koskevaa
muutosehdotusta. Standardista esitelladn sen aavstlaa, lahipiirin ja lahipiiriliiketoimien
maaritelmaa seka lahipiiriliketoimista tilinpaag#ssa esitettavia tietoja. Edella selostetun
mukaisesti lahipiirin  maaritelmad kaytetddn yldisesnyds osakeyhtidlaissa ja
kirjanpitoasetuksessa.
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2.3.1 IAS 24 -standardin soveltamisala

IAS 24 -standardi kasittelee yritysten lahipiiriseiden tunnistamista seka maarittelee niista
tilinpaatoksissad esitettdvat tiedot. Standardin a@amk sitd sovelletaan yhteison

[&hipiirisuhteiden ja lahipiirin kanssa toteuturemdiiketoimien ja naiden avoimien saldojen

tunnistamiseen. Liséksi sitd sovelletaan niidenantgiden tunnistamiseen, jossa
[&hipiirisuhteista ja lahipiirin kanssa kaydyistékétoimista on esitettava tilinpaatoksessa
tietoja sek& maaritellaan, mitéa tietoja erista sitegtava. (IAS 24.2.)

Kuten edella on esitetty, liiketoimet ja avoimetldsa lahipiirin kanssa tulee esittaa
emoyrityksen, osapuolen tai sijoittajayrityksen SBtandardien mukaan laaditussa
erillistilinpaatoksessa (IAS 24.3). Samoin tiedat esitettava toisten konserniyritysten
kanssa kaytyjen lahipiiriliketoimien osalta yht#is omassa tilinpdatoksessa. Sen sijaan
konsernin sisaiset lahipiiriliketoimet ja avoimetsaldot tulevat eliminoiduiksi

konsernitilinpaatoksessa, eika niita taten esget.

2.3.2 Lahipiirin ja l&hipiiriliketoimien maarittef IAS 24 -standardin mukaan

IAS 24 -standardin mukaan l&ahipiiritransaktiot el@hipiiriliketoimet maaritellaan

seuraavasti:

"Lahipiiriliiketoimet ovat voimavarojen, palvelujertai velvoitteiden siirtoja toistensa

[&hipiiriin kuuluvien osapuolten valilla riippumattsiita, tapahtuuko veloitusta vai ei.”

Edella kuvatun l&hipiiriliketoimien maaritelmarséiksi IAS 24 -standardin kappaleessa 9
maaritellaan yrityksen lahipiiriin kuuluvat. Ens#iin standardi maarittelee, etta lahipiiriin
voidaan kuulua maéaraysvallan kautta. Maaraysvaftarkaan yhteison l&hipiiriin kuuluu
sellainen taho, luonnollinen henkilo tai yhteis6kg valittomasti tai valillisesti yhden tai
useamman valikaden kautta kayttaa yhteisdssa nsiéaliga, on yhteison maaraysvallassa
tai on yhteison kanssa saman maaraysvallan alais¥hgeisotasolla maaraysvaltaa
yhteisdssa kayttdd taten emoyritys ja tytaryrityekltellaan yhteison maaraysvallassa
olevaksi yritykseksi. Lisaksi edelld oleva méaantalkattaa sisaryritykset.
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IAS 24 -standardissa maaraysvalta on maariteltguakksi maaratd yhteison talouden ja
liketoiminnan periaatteista hydédyn saamiseksi gemminnasta. Kirjanpitolautakunta,
jalilempand myos KILA, kuitenkin katsoo &skettdin taemassaan lausunnossa
[&hipiirisd&nnoksistd, ettd IAS 24 -standardin mioéa maaraysvalta voidaan maaritella
samoin kuin kirjanpitolain 1 luvun 5 8:ssd. Kirjaigbautakunta on askettain antanut
omaehtoisen lausunnon IAS 24 -standardin mukaidaébktpiirin maaritelmésta, silla IFRS-
standardeja ei julkaista Suomen saadoskokoelmBEsganpitoasetuksen muutoksen myoté
IAS 24 -standardin mukainen |&hipiirin maaritelmdi tkuitenkin suoraan suomalaisten
kirjanpitovelvollisten sovellettavaksi. Nain ollemaaraysvalta voidaan saavuttaa omistamalla
enemmistd osakkeiden tai osuuksien tuottamastam@@inista tai oikeudella nimittda tai
erottaa enemmist6 hallituksen tai vastaavan toimexl jasenista. My6s muu tosiasiallinen
maaraysvallan kayttaminen, kuten yhteinen johtamineoi johtaa maaraysvaltaan. On
kuitenkin huomattava, etta toisin kuin lahtokoheais kirjanpitolaissa, IAS 24 -standardissa
maaraysvallan voivat saavuttaa yritysten lisaksbosnjuonnolliset henkil6t, jotka eivat ole
kirjanpitovelvollisia. (KILA, 2008.)

Toiseksi lahipiiriin kuuluminen voi tapahtua yhtems maaraysvallan kautta. Lahipiirisuhde
syntyy yhteisen maaraysvallan avulla kahdessa ksgagsa. Ensimmaisessa tapauksessa
jokin osapuoli, jalleen luonnollinen henkil6 taitgisd, kayttad yhteistssa toisen osapuolen
kanssa yhteistd maaraysvaltaa. Taten tilinpaatékaes lahipiiriliketoimista raportoiva
yritys on yhteisen maaraysvallan kohteena. Tois¢gpauksessa puolestaan osapuoli on

raportoivan yrityksen yhteisyritys.

Yhteisena méaaraysvaltana pidetaan IAS 24 -standardikaan sopimukseen perustuvan
taloudellista toimintaa koskevan maaraysvallannpisé yhteisena. Yhteisyritys on lisaksi
maaritelty IAS 31 -standardis§zsuudet yhteisyrityksiss§tandardin mukaan yhteisyritys on
sopimukseen perustuva jarjestely, jossa vahintaaksikosapuolta harjoittaa sellaista
taloudellista toimintaa, joka perustuu yhteiseerirdgsvaltaan (IAS 31.3). Yhteisyritykset
voivat olla muodoltaan ja rakenteeltaan erilaiStandardissa on maaritelty niiden kolme
paatyyppia, jotka ovat yhteisessa maaraysvallassatotoiminnot, omaisuuserat ja yksikot.
(IAS 31.7.)

On kuitenkin huomattava, etté IAS 31 -standardirkamen maaritelma eroaa jonkin verran

kirjanpitolain ~ omistusyhteisyrityksia  koskevista &saotksista (KPL 1.7 8).
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Omistusyhteisyritys on kirjanpitolaissa maaritekynserniin kuulumattomaksi yritykseksi,
johon kuitenkin liittyy pysyva yhteys ja, jonka kaituksena on edistaa yrityksen tai
konsernin toimintaa. Yleensa tallaiseksi katsota@mntadn 20 prosentin omistus osake- tai
muusta vastaavasta pddomasta. KILA (2008) katspekia yhteisyritys voitaisiin sellaisten
yritysten kohdalla, jotka eivat laadi IFRS-tilingéstda, maaritella kirjanpitolain 6 luvun 15
8:n mukaan omistusyhteisyritykseksi, jossa kahdelilaiseammalla osakkaalla on yhteinen

johtovastuu, ja joka samalla tayttdd myods osakkutykgen kriteerit.

Kolmanneksi lahipiiriin voidaan kuulua huomattavaaikutusvallan kautta. L&hipiiriin
saatetaan kuulua omistamalla raportoivasta yhtgisésuus, jonka seurauksena siina
saavutetaan huomattava vaikutusvalta. Omistajangéltleen olla luonnollinen henkilo tai
yhteisd. Toisaalta yhteis6 voi itse omistaa tosegityksestd huomattavan vaikutusvallan
saavuttavan osuuden, jolloin tata yhteis6d kutsutsemn osakkuusyritykseksi. Huomattava
vaikutusvalta on IAS 24 -standardissa maariteleodeksi osallistua yhteison taloutta ja
liketoiminnan periaatteita koskevaan paatokseraakaHuomattava vaikutusvalta ei ole
kuitenkaan maaraysvaltaa naista periaatteista. @daan saavuttaa osakeomistuksen,
saannoksen tai sopimuksen perusteella. Osakkugsyoih lisdksi maaritelty 1AS 28 -
standardissaSijoitukset osakkuusyrityksiinStandardin mukaan osakkuusyritys on taten
paasaantoisesti yhteiso, jossa sijoittajayritylésel huomattava vaikutusvalta, mutta joka ei
ole tytaryritys tai yhteisyritys (IAS 28.2). Jollselkeasti osoiteta muuta, sijoittajayrityksen
oletetaan omistavan huomattavan vaikutusvallarstésyhteisosta silloin, kun tdma suoraan

tai valillisesti omistaa vahintdén 20 prosenttjaigiskohteen danivallasta (IAS 28.6).

KILA (2008) toteaa lausunnossaan, ettéa vastaavasti maaraysvalta, myos huomattava
vaikutusvalta voidaan maaritella kirjanpitolain naak sellaisten yritysten kohdalla, jotka
eivat laadi IFRS-tilinpaatosta. Osakkuusyritys &tdan talléin 1 luvun 8 8:n perusteella
omistusyhteysyritykseksi, jossa kirjanpitovelvatlia on huomattava vaikutusvalta
liiketoiminnan ja rahoituksen johtamisessa. Tankdigtaa, jollei muuta naytetda, paaasiassa
valitonta tai valillistd 20-50 prosentin osuuttaakiseiden tai osuuksien tuottamasta
aanimaarasta. Osakkuusyritys ei kuulu konserniksity. Kuten edella maaraysvallan
kohdalla, myds huomattavan vaikutusvallan voivaf 124 -standardin lahipiirisaanndsten
kohdalla saavuttaa luonnolliset henkilot, jotka&tivle kirjanpitovelvollisia, vaikka nain ei

ole maaritelty kirjanpitolaissa.
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Neljanneksi IAS 24 -standardissa yhteison tai seaydteison johtoon kuuluva avainhenkild
luetaan lahipiiriin. Johtoon kuuluviksi avainherikidsi katsotaan sellaiset henkil6t, jotka
vastaavat yhteison toiminnan suunnittelusta, joigasta tai valvonnasta ja, joilla on tdhan
valittomat tai valilliset valtuudet. Mukaan luetat#iléin myds yhteison hallituksen jasenet,
sekd toimivaan johtoon kuuluvat ettd muut hallitrksjasenet. KILA (2008) on
lausunnossaan maaritellyt, ettd hallitusten jasentksaksi johtoon kuuluviksi
avainhenkiloiksi luettaisiin myo6s hallituksen vasgnet sekd hallintoneuvoston jasenet ja
varajasenet. Edelleen avainhenkildihin luetaan kmaiksetta toimitusjohtaja ja hanen
sijaisensa seka hyvin usein myo6s johtoryhman jdasdnennollisten henkildiden liséksi
standardissa lahipiiriin kuuluu myés yhteiso, jogshtoon kuuluva avainhenkild kayttaa
joko valittomasti tai valillisesti maaraysvaltaaisen kanssa yhteistd maaraysvaltaa tai
huomattavaa vaikutusvaltaa. Naiden puuttuessa nybsisd, jossa johtoon kuuluvalla
avainhenkil6lla on suoraan tai vélillisesti merkith danivalta, katsotaan yhteison lahipiiriin
kuuluvaksi. Yrityksen itsensa vastuulle on jatefohtoon kuuluvien avainhenkildiden
maaritteleminen. Viime kadessa tarkastelu johtoamuldkvien avainhenkildiden piirin
nimeamiseksi tulisi tehda tapauskohtaisesti, eil@ ®itdisi maaritella yksinomaan

muodollisten nimikkeiden, vaan tehtavien sisalidnikaan (KILA, 2008).

Viidenneksi lahipiiriin kuuluvat yhteisosta maarésan, yhteisen maaraysvallan tai
huomattavan vaikutusvallan omistavien sekad johtkoaluvien avainhenkildiden l&heiset
perheenjasenet. Henkilon laheisiksi perheenjasehiktaan sellaiset perheenjasenet, joiden
oletetaan vaikuttavan kyseessa olevaan henkiltibjoitan kyseesséa oleva henkil6 saattaa
vaikuttaa toimiessaan omistamansa tai johtamang&sen kanssa. Laheisia perheenjasenia
ovat standardin mukaan muun muassa henkilon pugisapset, henkilén puolison lapset
seka henkilon tai hanen puolisonsa huollettavablifulla tarkoitetaan ainakin avio- ja
avopuolisoita. Rekisterdidyssad parisuhteessa elawdidaan rinnastaa avopuolisoon
(Riistama, 2006). Samalla tavoin kuin avainhenkié®i kohdalla yritysten on itse
maariteltava tapauskohtaisesti myos lahipiiriinttareat perheenjasenet. Lisaksi l&hipiiriin
kuuluu myds yhteiso, jossa edella mainittu laheiperneenjasen kayttaa joko valittomasti
tai vdlillisesti maaraysvaltaa, toisen kanssa wiéieimaaraysvaltaa tai huomattavaa
vaikutusvaltaa tai nadiden puuttuessa, jossa pepdamelld on valiton tai valillinen

merkittadva aanivalta.
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Viimeiseksi lahipiiriin luetaan tydsuhteen paattgem jalkeisia etuuksia koskeva jarjestely,
joka on suunnattu yhteisén tai sen lahipiiriin kaudn yhteison henkilostolle. Vaikka
standardissa kasitellaan jarjestelyn kuulumistaigbn lahipiiriin, voidaan kuitenkin tulkita,
ettd kaytanndssa lahipiiriin kuuluvat kyseisen géiglyn etuuksista nauttivat henkilot
(Riistama, 2006). Tyosuhteen paattymisen jalkeisgksuksiksi luetaan entisten ja nykyisten
johtoon kuuluvien avainhenkildiden eldkkeet, muéketurvaan liittyvat etuudet, tydsuhteen
paattymisen jalkeinen henkivakuutus seka terveyoigmhKILA (2008) katsoo, etta téllainen

jarjestely on Suomessa yleensa elakesaatio taeldska.

Sen lisaksi, ettd IAS 24 -standardissa on luetgiteison lahipiiriin kuuluvat osapuolet, on
siina pyritty myos lyhyesti tiivistamaan tahojaitgoei valttdmaéatta standardia sovellettaessa
voida suoraviivaisesti katsoa lahipiiriin kuuluvik¥ama tarkoittaa sitd, etta elleivat edella
mainitut lahipiiriin kuulumisen edellytykset taytyi seuraavassa lueteltuja yhteiséja tai
henkil6ita voida pelkédn asemansa perusteella awthisesti lukea lahipiiriin (KILA, 2008).

Lahipiirin ne voivat kuitenkin muodostaa, mikalitken muut edella luetellut ehdot samalla
tayttyvat.

Standardin mukaan kahta yhteisda ei voida lukesteiosa lahipiiriin pelkéastaan sen vuoksi,
ettd yhteistilla on samoja hallituksen jasenid nawita johtoon kuuluvia henkilgita.
Hallituksen jaseniltd tai muilta johtoon kuuluviltedellytetaan yhteisdssa talléin myos
joidenkin  muiden “ehtojen” tayttymistd, esimerkikgndaraysvaltaa tai huomattavaa
vaikutusvaltaa. Kahta osapuolta ei mydskaan voideed toistensa lahipiiriin vain sen
perusteella, ettd ne kayttavat yhteistd maadraysvalyhteisyrityksessa. Rahoittajia,
ammattijarjestoja, julkisten palveluiden tuottajsekd viranomaisia ja julkisen vallan
yksikoitd ei valttamatta lueta lahipiiriin yksinoara niiden yhteisén kanssa harjoittaman
normaalin toiminnan puitteissa. Tama siita huoltaagttd ylla olevat tahot varmasti jossain
maarin vaikuttavat yhteison toimintavapauteen saillestuvat sen paatbksentekoon. Edelleen
asiakkaita, tavarantoimittajia, franchising-kumppita, jakelijoita tai muita asiamiehid,
joiden kanssa yhteisolla saattaa olla huomattdastiiketoimintaa ei suoraan lueta
[&hipiiriin  kuuluviksi, vaikka yhteis6 saattaa oll&@loudellisesti hyvinkin riippuvainen

esimerkiksi suurista tavarantoimittajistaan. (IA&12.)
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2.3.3 Lahipiirista ja lahipiiriliiketoimista esitédvat tilinpaatostiedot IAS 24 -standardissa

IAS 24 -standardin mukaan tilinpaatoksissa lahipiirkuuluvista osapuolista seka
[&hipiiriliiketoimista ja niiden ehdoista on esiteta tarkempia tietoja. Standardi lahtee siita,
ettd lahipiirisuhteet, joissa esiintyy maaraysvalten aina ilmoitettava tilinpaatoksessa
rippumatta siitd, onko osapuolten valilla ollutkétoimia vai ei (IAS 24.12). Tama on
tarke&d, jotta ulkopuoliset tilinpaatoksen hyvakgikajat voisivat arvioida lahipiirisuhteiden
vaikutuksia (IAS 24.13). Tallaisia pakollisia tigo ovat emo- ja tytaryrityssuhteet.
nimi, jos kyseessa on jonkin suuremman kokonaisuualekonserni. (IAS 24.12.) Jos
alakonsernin emoyritys ei ole velvollinen konselinpaatoksen laatimiseen, tulee ilmoittaa
ketjussa sen seuraavan konsernitason emoyrityksen joka tilinpaatoksen laatii (IAS
24.15). Standardin l&hipiiritietojen yhteydessa di@an kuitenkin vain mainintaa
maaraysvaltaa sisaltavistd lahipiirisuhteista. €arin  emo-, tytar-, osakkuus- ja
yhteisyritysten vélisista suhteista ja niistd p@E@toksissa esitettavista tiedoista, muun
muassa edella mainittujen yritysten kuvauksistlugdteloista, saadetaan IAS 27, IAS 28 ja
IAS 31 -standardeissa (IAS 24.14).

IAS 24 -standardissa sdadetdan lahtokohtaisesdi, j@s yrityksella on ollut liiketoimia
[&hipiiriin - kuuluvan osapuolen kanssa, tulee sernttégs tarpeelliset tiedot tadman
l&hipiirisuhteen luonteesta seka liiketoimista ijeekoimien johdosta syntyneistd avoimista
saldoista siind laajuudessa, etta lukija pystyy ymamaan lahipiirisuhteen myéta tehdyn,
mahdollisesti jossakin maarin vaaristyneen, lilkeen vaikutuksen tilinpaatokseen.
Periaatteessa standardi siis vaatii tietojen esist@ kussakin yksittaistapauksessa niin
kattavasti, etta tama vaatimus tayttyy. Standaadis®n kuitenkin lueteltu
vahimmaisvaatimukset, jotka tilinpaatoksissa esitesta lahipiiriliketoimista tulee aina
antaa. Erikseen on vield saadetty, etta lahipketoimien ehtojen ei ole lupa esittda
vastaavan riippumattomien osapuolten liiketoimiasaeudattamia ehtoja, ellei pystyta
kaytanndssa nayttaméaan toteen niiden vastaavuoitéerisa lahipiiriin kuulumattomien
kanssa solmittuihin ehtoihin (IAS 24.21). Lahigiiketoimista tulee esittaa tilinpaatoksessa

ainakin:
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1) liiketoimien rahamaara;

2) avointen saldojen rahamaarat;

3) avointen saldojen ehdot, kuten onko annettu wkdia seka vakuuden maksuksi
suoritettavan vastikkeen luonne;

4) avoimiin saldoihin liittyvat yksityiskohtaiseetiot annetuista ja saaduista takauksista;

5) luottotappiovaraukset, jotka liittyvat ulkonawiin saldoihin; ja

6) menetetyista tai epavarmoista lahipiirisaamastdtkaudella tehdyt kulukirjaukset. (IAS

24.17))

Liséksi edella 1AS 24 -standardin kappaleessa IJietgs tiedot tulee viela raportoida
erikseen kunkin |&hipiiriin  kuuluvan tahon osalt@tta [&hipiiriliketoimista saataisiin
taydellisempi kuva. Kappaleessa 18 on lueteltuissmitin eri yrityksen lahipiirilaista, joista
tiedot on annettava eriteltyinda. Standardissa tbgéeeria voidaan myods tarpeen vaatiessa
yhdistella, jollei erien yhdistdminen vaaranna péihliiketoimista saatavaa kuvaa ja sen
ymmartamista, millainen vaikutus l&hipiiriliketoila on yrityksen tilinpaatokseen. (IAS
24.22.) Tiedot tulee esittda erikseen jokaisesteaswasta ryhmasta:

1) emoyritys;

2) yhteisot, jotka kayttavat kyseessa olevassgkgissa yhteistd maaraysvaltaa tai
huomattavaa vaikutusvaltaa;

3) tytaryritykset;

4) osakkuusyritykset;

5) yhteisyritykset, joissa yritys on osapuolena;

6) yrityksen tai sen emoyrityksen johtoon kuulusahinhenkilot; ja

7) muut l&hipiiriin kuuluvat.

Standardissa on l&hipiiriliketoimista esitettavieietojen vahimmaisvaatimusten liséksi
lueteltu esimerkkeja erilaisista liiketoimista, gt tulee tehda selkoa niiden toteutuessa
[&hipiirin kanssa. Téllaisia lilketoimia ovat ensikin valmiiden ja keskeneraisten tavaroiden
ostot ja myynnit, erilaisten omaisuuserien, kutamt&stbjen, ostot ja myynnit seka
palveluiden ostaminen ja myyminen. Esimerkkind ddéadissa on mainittu tutkimus- ja
kehittdmispalvelut. Lisaksi vuokrausjarjestelyt lisenssisopimusten mukaiset palvelut on
lueteltu esimerkkeina esitettavista lahipiiriliilkenista. Edelleen erilaiset rahoitusjarjestelyt,

kuten lahipiirilainat ja rahana tai apporttina metkavat oman pddoman sijoitukset tulee
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esittaa tilinpaatoksissa. Myos takauksien tai muidakuuksien antamisesta seka yhteison
puolesta suoritetuista veloista tai yhteison itéetmssen puolesta maksamista veloista tulee
raportoida. Sellaiset etuuspohjaiset jarjestetygsa riskit on jaettu tasapuolisesti konserniin
kuuluvien yritysten kesken, on my06s katsottavagdatiiiketoimeksi. (IAS 24.20.)

2.3.4 IAS 24 -standardia koskeva muutosehdotus

Vuoden 2003 IAS 24 -standardiin tehtyjen muutogtdkeen IASB julkaisi joulukuussa
2008 toisen luonnosehdotuksensa IAS 24 -standarkliskevien l&hipiiritietojen
muuttamisesta. Muutosehdotus pohjautuu  vuonna 2Q@Raistuun ensimmaiseen
luonnokseen, jota tasmennettiin joiltain osin saa@alautteen perusteella vuonna 2008.
(Haaramo ja Raty, 2009.) Muutokset koskevat enginn&altio-omisteisten yhtididen
[&hipiiritiedonantovelvollisuuksien keventamistaykyisessa luonnoksessa IAS 24 -standar-
dia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettei valtiestgisen yhtion tarvitsisi enda esittaa
tilinpaatoksessaan yksityiskohtaisia tietoja lahipketoimista muiden valtio-omisteisten
yhtididen ja valtion kanssa. Sen sijaan sen t@d®lleen antaa joitakin yleisluonteisempia
tietoja, kuten olennaisten liiketoimien luonnettaoskevaa informaatiota. Toisekseen
luonnosehdotuksen muutokset koskevat nykyisen lmemavaikeaselkoisen
[&hipiirimaaritelman selkeyttamista ja tasmentaéisihipiirin maaritelma on luonnoksissa
muotoiltu uudelleen. Taméan lisdksi maaritelmaante&sin lisattavan joitakin uusia
muutoksen myota yrityksen Il&hipiiriin luettavia psalia ja siitd esitetdan poistettavan
nykyiseen lahipiirimaaritelmaan liittyvia paallekkgyksia ja epdohdonmukaisuuksia.
(IASB ED, 2008.) Lopullisten IAS 24 -standardimustien arvioidaan tulevan hyvaksytyiksi
vuoden 2009 loppuun mennessa (Haaramo ja Raty)2009

Vuoden 2007 luonnoksessa lahipiirimaaritelmaanetsit kolmea konkreettista muutosta.
Ensinnakin tuotiin esille, etta yrityksella, jolken sekd osakkuusyhti6 ettd tytaryhtio ja naiden
yhtididen valilla harjoitetaan liiketoimintaa, t@leosakkuusyhtion ja tytaryhtion vélinen
liketoimi esittdd IAS 24 -standardin mukaan lahipiketoimena osakkuusyhtion
erillistilinpaatoksessa. Sen sijaan sen esittantigtaren erillistilinpaatoksessa ei edellyteta.
Luonnoksessa IASB esittikin tdméan epékohdan kornstama se hyvéaksyttiin sellaisenaan
myods mybhempaan luonnokseen. Toiseksi, koska IASs®&hdardin mukaan yhtion kaksi
osakkuusyhtiota eivat kuulu toistensa lahipiiritnlee standardista poistaa myds saanndos,

jossa toistensa lahipiiriin luetaan kaksi yhtiothos, kun henkild omistaa huomattavan
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vaikutusvallan yhdesta yrityksestd ja tadméan laheingerheenjasenen huomattavan
vaikutusvallan toisesta yrityksesta ja naiden ydad valilla harjoitetaan liiketoimintaa.
Myo6s tama muutos hyvaksyttiin toiseen luonnoksdemimanneksi nykyisessa IAS 24 -
standardissa raportoivan yhtion johtoon kuuluvaairdvenkilon huomattavan vaikutusvallan,
yhteisen maaraysvallan, maaraysvallan tai merkitid&anivallan yrityksen ja raportoivan
yhtion itsensa vdliset liiketoimet tulee esitta&ipéiriliiketoimina raportoivan yhtion
tilinp&aatdksessa, mutta ei johtoon kuuluvan avaikit@én omistamassa yhtiossa. Myos tahan
vuoden 2007 luonnoksessa esitettiin muutosta jamgés hyvaksyttiin vuoden 2008
muutosehdotukseen. (IASB ED, 2007.)

Lisaksi vuoden 2008 luonnoksessa tuodaan esiiid yiks$i |&hipiirimaaritelmaé taydentava
muutos, jota ei tuotu esille aiemmassa ehdotuksésgmnoksessa esitetddn, ettd toistensa
[&hipiiriin - kuuluviksi katsottaisiin  myds kaksi qgsaolta silloin, kun henkilolla tai
kolmannella yhteisolla on yhteinen maaraysvaltaeglsd yhteisdssa ja samalla henkildlla,
hanen laheisella perheenjasenellaan tai samallanakolella yhteisolla on yhteinen
maaraysvalta, huomattava vaikutusvalta tai merkttdanivalta toisessa yhteisossa. Nain
saman osapuolen, tai hanen perheenjasenensa, matisyaitykset kuuluisivat toistensa
[&hipiiriin. (IASB ED, 2008.)
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3 AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Lahipiiriliiketoimia on alettu tutkia lahinnd vast2000-luvulla. Kiinnostukseen ovat
vaikuttaneet muun muassa useat maailmalla tapatttumpanpitoskandaalit, joista moniin
on liittynyt kirjanpidon vaaristely nimenomaan ardten lahipiiriliketoimien avulla.
Aiheesta on tehty joitakin, lahinnd amerikkalaimaaasialaisia, tutkimuksia. Monet naista
ovat kuitenkin vield tyopapereiden tasolla. Seuagaa onkin esitelty aiheesta jo tehtyja

tutkimuksia aihepiireihin jaoteltuina.

3.1 Lahipiiriliiketoimien yhteys hyvan hallintotavan osatekij6ihin ja valvontaan

Lahipiiriliiketoimien yhteyttd hyvan hallintotavassatekijoihin eli corporate governanceen ja
valvontaan ovat tutkineet muun muassa Gordon y®04p. Kohlbeck ja Mayhew (2004a,
2004b) seka Gallery ym. (2009). Myos Chen ja CH007), Gao ja Kling (2008) seka
Hwang ym. (2009) tutkivat hyvan hallintotavan ja llintorakenteiden seka
[&hipiiriliiketoimien yhteyttd aasialaisissa yrityiksa, joissa tarkastelu on paaosin keskittynyt
enemmistbosakkeenomistajien ja vahemmistoosakkastaien valisiin  eturistiriita-

ongelmiin.

Gordon ym. (2004) perehtyivdt osana tutkimustaan erikkalaisten yritysten
[&hipiiriliiketoimien ja hyvan hallintotavan eli ¢porate governancen valvontamekanismien
suhteeseen. Tutkimuksessa esitetdan kaksi vaibisthtlahipiiriliketoimia selittdvaa
hypoteesia, joihin perustuvat mydés monet myohemtuttimukset (esim. Kolhbeck ja
Mayhew, 2004a, 2004b; Gallery ym., 2009). Tutkimark®€nsimmaisen hypoteesin mukaan
[&hipiiriliiketoimet synnyttavat intressiristiriija johdon ja osakkeenomistajien vdlille.
Tamén johdosta voidaan olettaa, ettad yrityksen tnaltiintotapa eli corporate governance on
heikompaa silloin, kun yrityksella on paljon lahigapahtumia. Toisen hypoteesin mukaan
taas lahipiiriliketoimet ovat taloudellisesti tdti@ita liiketoimia, eika niilla taméan johdosta
ole vaikutusta corporate governancen tasoon tavowmtéhmekanismeihin yrityksissa.

Toisaalta talléinkin yritys voi lisata valvontaalttadkseen intressiristiriitojen olemassaolon.

Testatakseen vastakkaisia lahipiiriliketoimia galida hypoteeseja Gordon ym. (2004)

paneutuivat erilaisten hyvaan hallintotapaan talvorgaan liittyvien elementtien ja
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[&hipiiriliiketoimien suhteeseen. Tutkijat olettiveetta lahipiiriliiketoimet ovat yhteydessa
erilaisiin hyvan hallintotavan osatekijoihin. Hetkivat millaiset hyvaan hallintotapaan
littyvat elementit, kuten toimitusjohtajan palletsisen herkkyys, hallituksen ominaisuudet,
velkaantuneisuus ja yksittdisen osakkeenomistajauri sosakeomistus vaikuttavat seka

[&hipiiriliiketoimien lukumaaraan etta rahallisearvoon.

Gordon ym. (2004) havaitsivat, ettd hyvalla hatitavalla on yhteys l&ahipiiriliiketoimiin.
Tama kavi ilmi muun muassa siita, etta lahipik#étoimia yrityksen ja sen johdon valilla
esiintyy sitda vahemman mitd suurempi prosentuaalimedara yrityksella on suuria
osakkeenomistajia, mitéa pienempi on hallituksendkakita pienempi maara hallituksessa on
yrityksen johtajia, mitd suurempia ovat hallitusjgeenten palkkiot ja mita enemman heille
myonnetaan osakkeita. Lisaksi toimitusjohtajan gllituksen puheenjohtajan tehtavien
erillisyys viittaavat pienempaan lahipiiriliiketoien maaraan. Edella mainittu tukee sita, etta
[&hipiiriliiketoimet synnyttavat intressiristiriija, joiden kontrolloimiseen tarvitaan erilaisia
hyvan hallintotavan mekanismeja. Vastaavanlaiseentressiristiriitoja  tukevaan

lopputulokseen paéatyivat tutkimuksessaan myos Gayie. (2009).

Kohlbeck ja Mayhew (2004a, 2004b) tutkivat myos igéhliiketoimien ja hyvan
hallintotavan valvontaelementtien suhdetta. Liik®iba saattoi heiddn mukaansa olla
yhteys yrityksen valvontaan esimerkiksi siten, &tdanantajat asettavat ehtoja, jotka estavat
[&hipiiriliiketoimiin ryhtymisen ilman velkojien sastumusta. N&in yrityksen ulkopuoliset
tahot voivat valvoa liiketoimien toteuttamista. tykset voivat myds itse asettaa
valvontamekanismeja, joilla valvotaan lahipiirigtoimien toteutumista ja, joiden avulla
yritys voi viestittda sijoittajille liketoimien aedlisuudesta. Yritys voi esimerkiksi asettaa
riippumattomia hallituksen jasenia valvomaan lahipketoimien tarkoituksenmukaisuutta.
Taten erilaisilla hyvan hallintotavan mekanismeillaidaan pyrkia lahipiiriliiketoimien

valvontaan.

Tuloksena Kohlbeck ja Mayhew (2004a, 2004b) hawats etta mita suurempi maara
hallituksen jasenista on riippumattomia, miké asttvahvempaan hallintotapaan eli corporate
governanceen, sitéd pienempi todennadkoisyys yritiksn ryhtya lahipiiriliiketoimiin. Sen
sijaan tutkijat eivat loytaneet kovinkaan suurtateyttd muiden valvontaan liittyvien

tekijoiden, kuten institutionaalisten sijoittajieyrjtystd seuraavien analyytikoiden, velkojien
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tai suurten, yli 5 prosenttia osakepadomasta owéstaulkopuolisten osakkeenomistajien

vaikutuksesta.

Chen ja Chien (2007) puolestaan tutkivat sitd, amin vaikutus l&hipiiriliiketoimilla on
tulokseen yrityksissa, joissa hallintorakenteett@rdaisia. Tulosta mitattin oman pddoman
tuotolla ROE. Hallintorakenteiden erilaisuutta ktiva kahdella eri tekijalla. Nama olivat
toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan &efen erillisyys seka prosentuaalinen ero
osakkeenomistajien hallitsemien aanioikeuksiensgkeomistuksien valilla. Liséksi aineisto
jaettiin yritysten johtajien perusteella kahteehm@an siten, ettd toisen ryhméan muodostivat
yritykset, joissa johtajina toimivat enemmistoosakk Tutkimuksen toisessa ryhmassa
johtajat olivat muita kuin enemmistéosakkeenomigtdiain pyrittiin tutkimaan, millainen
vaikutus lahipiiriliiketoimilla on tulokseen silloj kun yrityksen johtajat ovat samalla

enemmistéosakkaisiin kuuluvia verrattuna tilantees@ossa nain ei ole.

Chen ja Chien (2007) havaitsivat, etta lahipikaioimilla on haitallinen vaikutus tulokseen
yrityksissa, joiden hallintotapa ja valvontamekamtis ovat heikot. Negatiivinen yhteys
tulokseen loydettiin  yrityksissd, joissa toimitusj@ia toimii myds hallituksen
puheenjohtajana ja, joissa osakkeiden tuottaméaammikeuksien ja osakeomistuksen valilla
on yli 40 prosenttia. Lisaksi sellaisten yritysteasman paaoman tuottoasteet olivat
huonompia, joissa johtajat lukeutuvat enemmistokaigkn ja, joissa toimitusjohtajan ja
hallituksen puheenjohtajan tehtavat ovat samallekit@la. Yritykset, joissa tehtavat ovat
eriytetty kahden eri henkilon kesken, menestyividian paaoman tuottoasteella mitattuna
paremmin. Johtajien lukeutuessa enemmist6osakkaiglpkset olivat huonompia myds
silloin, kun ero osakkeiden tuottamien danioikeeksja osakeomistusten valilla oli yli 40
prosenttia verrattuna tilanteeseen, jossa erolleli4® prosenttia. Yrityksissa, joiden johtajat
eivat ole enemmistéosakkaisiin kuuluvia, ei kuiteak esiintynyt huonompia taloudellisia

tuloksia, vaikka hallinnolliset rakenteet ovatkiasia.

Gao ja Kling (2008) tarkastelivat l&hipiirin kanssateutettuihin liiketoimiin liittyvien
ostovelkojen ja myyntisaamisten valistd eroa ogsgna enemmistdosakkeenomistajien
vahemmistbosakkeenomistajien kustannuksella isellgrityksesta siirtdmista eduista.
Tutkimus toteutettiin kiinalaisilla yrityksilla, jesa toimitusjohtajat ja hallituksen jasenet
sekd ndiden perheenjasenet ja maaraysvallassa t olgitskset lukeutuvat useasti

enemmistbéosakkeenomistajiin. Tutkijat osoittivataeostovelkojen ja myyntisaamisten ero
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on yhteydessa hyvan hallintotavan elementteihinldysivat muun muassa, etta hallituksen
ja ylimman johdon osakeomistus seka suurten yksigi@d ulkopuolisten tahojen
osakeomistukset  vahentdvat yrityksen resurssien awsiumista — enemmisto-
osakkeenomistajille vahemmiston kustannuksella. 3vilivang ym. (2009) havaitsivat, etta
[&hipiiriliiketoimia esiintyy enemman yrityksillgoiden hallintotapa eli corporate governance
on heikkoa, ja tdmé&n heikon hallintotavan avullaremist6osakkeenomistajat pystyvat

kanavoimaan itselleen etuja vahemmiston kustaniiakse

3.2 Lahipiiriliiketoimien yhteys palkitsemiseen

Sen liséksi ettd Kohlbeck ja Mayhew (2004a, 20QdtRivat lahipiiriliketoimien vaikutusta

valvontaan, he myds olettivat, ettd liiketoimiengtalla voivat olla osapuolten taloudelliset
motiivit. Tutkijat pitivat mahdollisena, etté lahigiliiketoimet voivat olla eras tapa kannustaa
yrityksen avainhenkilditd, kuten johtoa ja hallisgha jasenid, muiden taloudellisten

kannustimien liséksi. Lahipiiriliketoimet voivaiten olla eras kannustamisen muoto.

Kannustaminen voi tapahtua rahallisten palkkioidgtioiden tai osakepalkitsemisen avulla.
Ensinnakin yritykset, joilla on liiketoimia lahipin kanssa, saattavat naiden liiketoimien
johdosta palkita yrityksen avainhenkildita rah&gs vahemman, koska l&hipiiriliiketoimista
saadut palkkiot tai muut edut voivat korvata rahameksettavan palkan maaraa. Toisaalta
liketoimet voivat toimia myos siten, etta avainkidit alhaisten rahallisten palkkioiden takia
ryhtyvat liiketoimiin yrityksen kanssa. Toisekseearsakeoptiot voivat olla erds tapa
kannustaa avainhenkil6itd parempiin tuloksiin. Kas@sakeperusteiset kannustinmuodot
eivat kuitenkaan ole yhta likvideja kuin muut rdisaet palkitsemismuodot, voivat ndiden
suhteellisesti suurempi maara likvidimpiin palkitéstapoihin  ndhden kannustaa
avainhenkil6ita lahipiiriliiketoimiin. Kolmanneksosakeomistuksella voi olla vaikutuksia
[&hipiiriliiketoimiin ryhtymisesséa. Jos yrityksemhtoon kuuluvan tai hallituksen jasenen
osakeomistus on suurta, saattaa han valttaa rysmmarkkinoiden mahdollisesti
haitallisiksi katsomiin lahipiiriliiketoimiin, sih vaarana on yrityksen arvon heikkenemisen
lisdksi myds oman omaisuuden menettaminen. Tossasliuri omistus saattaa lisata
liiketoimia, koska niiden tekeminen on helpompaarsmman omistuksen turvin. (Kohlbeck
ja Mayhew, 20044, s. 15-16; 2004b, s. 6-7.)
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Lahemmassa tarkastelussa tutkijat 16ysivatkin niegggn yhteyden lahipiiriliiketoimien ja
sekd hallituksen jasenten etta toimitusjohtajan alisten palkkioiden valilla.
Toimitusjohtajan  optio-omistuksella |oydettin  mydsolevan  positiivinen  yhteys
[&hipiiriliiketoimien  todenndkoisyyteen.  Tulokset aadtavat viitata siihen, etta
[&hipiiriliiketoimet taydentavat muita rahallisiaalgkioita. Lisaksi lahipiiriliketoimet ovat
likvidimpi kompensaation lahde kuin optiot ja sungg optioiden kautta syntyva omistus
saattaa tehda toimitusjohtajaa hyddyttavien lahligietoimien toteuttamisen helpommaksi.
(Kohlbeck ja Mayhew, 2004a, s. 19; 2004b, s. 20.)

Kohlbeck ja Mayhew (2004b) jaottelivat myds lahiiiketoimet yksinkertaisiin ja
monimutkaisempiin liiketoimiin ja vertailivat naideeroja tutkimuksessaan. Yksinkertaiset
liiketoimet kattoivat lainat, takaukset, leasingekvauksen seké konsultointi- ja lakipalvelut.
Monimutkaiset liiketoimet sisalsivat liikketapahttammuun muassa lahipiiriin kuuluvien
sijoituksina pidettavien yritysten kanssa seka ksehin liittyvia tapahtumia. Tutkijat
loysivat merkittdvan negatiivisen yhteyden yksitéisten lahipiiriliiketoimien ja hallituksen
jasenille maksettujen palkkioiden valilla. Lisaksimitusjohtajalle maksettujen rahallisten
palkkioiden ja monimutkaisempien liiketoimien vElilhavaittiin yhteys. Nain ollen etenkin
hallituksen jasenten palkkioiden kohdalla lahipiketoimet voivat olla kokouspalkkioita

korvaava palkitsemismuoto.

Liséksi Kohlbeck ja Mayhew (2004b) tarkastelivatriusjohtajien saamien niin sanottujen
epatavallisten palkkio-osuuksien suhdetta lahipkatoimiin tutkiakseen, voisivatko
[&hipiiriliiketoimet olla osa johtajien palkitsensispimuksia. Tuloksena he 10ysivat yhteyden
epatavallisten palkkioiden ja sijoituksina pidet&iv yritysten kanssa toteutettujen
liketoimien valilla, mutta yleisesti lahipiiriliigtoimia ei nahty osana sopimuksia. Tulos
viittaa  siihen, ettd yritysten toimitusjohtajien llgeean  monimutkaisempien
yrityskokonaisuuksien johtamisesta. Testatakseeratkov liiketoimet tehokkaita vai
toimitusjohtajien omia etuja ajavia, tutkijat l0yat positiivisen yhteyden sijoituksina
pidettavien yritysten kanssa toteutettujen liiketi@n ja osaketuottojen valilla. N&ain ollen
naita voitaisiin pitdd tehokkaina liiketoimina. S&jaan yksinkertaiset toimet lainoja lukuun
ottamatta toimitusjohtajien, hallituksen ja osakk@aistajien valilla viittaavat

opportunistisiin motiiveihin.
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3.3 Lahipiiriliiketoimien yhteys yrityksen arvoon ja taloudelliseen tulokseen

Lahipiiriliiketoimien yhteytta yrityksen arvoon faloudelliseen tulokseen on tutkittu muihin
tutkimushaaroihin nahden suhteellisen paljon. Momé&ista tutkimuksista ovat kuitenkin
keskittyneet lahinna aasialaisiin yrityksiin. Tutkiksissa on pitkalti keskitytty siihen,
kanavoivatko enemmistdosakkeenomistajat, jotka stormat yrityksen johtoon kuuluvia
henkiloita, yrityksesta etuja itselleen vahemmistidkeenomistajien kustannuksella (ks.
esim. Johnson ym., 2000). Yleisesti ottaen tutkismga on saatu enemman viitteita siita,
etta lahipiiriliketoimet tuhoavat yrityksen ja akin vahemmistéosakkeenomistajien arvoa,
vaikka muutamassa tutkimuksessa (esim. Thomas feyd®yt, 2007; Cheung ym., 2009a;
Hwang ym., 2009) on |0ydetty myos osin painvassaigioksia. N&in voitaisiin tulkita, etta
[&hipiiriliiketoimien yhteytta yrityksen arvoon kifiglevissa tutkimuksissa on saatu enemman
viitteita liilketoimien taloudellisesta tehottomuwsti®, vaikka osassa tutkimuksista on tehty

myo0s tehokkuusolettamaa tukevia 16ydoksiéa.

Tutkimuksissa lahipiirilainanannon  on todettu véaiaean yrityksen ja sen

vahemmistbosakkeenomistajien arvoa. La Porta yB3Rtutkivat meksikolaisten pankkien
yrityksille myontamid lainoja muun muassa tapaudeaisjoissa lainaa ottavien yritysten
enemmistbosakkeenomistajina olivat lainaa antapankkien omistajat. Tutkimuksessa
havaittiin, ettad tallaiset lahipiirilainat oli myaetty alhaisimmin korkokannoin, niissa oli
harvemmin kaytetty reaalivakuuksia ja niilla oli-3B prosenttia suurempi luottotappion
todennakaoisyys kuin lahipiiriin kuulumattomille myéetyilla lainoilla. Taten lainat olivat

paaasiassa sellaisia, ettd ne tuhosivat vahemmatkeenomistajien arvoa. Myds muun
muassa Jiang ym. (2005) havaitsivat, etta sellaigtgysten arvot ovat pienemmat, jotka

myontavat lainoja lahipiirilleen.

My0s lahipiirivakuudet saattavat vahentaéd yrityksexoa. Tallaiseen tulokseen péatyivat
Berkman ym. (2009), jotka tutkivat enemmistoosakkeeistajile myonnettyja

lainavakuuksia. Tutkijoiden mukaan yrityksilla, kat myodntavat lainavakuuksia
enemmistbosakkeenomistajilleen on muun muassa tEésti alhaisemmat padoman
tuottoasteet (ROA) ja osinkotuotot seka korkeamglkaantuneisuus. Myo6nnettyjen

lainavakuuksien avulla yritykset siirtavat varalligta vahemmistéosakkeenomistajilta
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enemmistbéomistajille. Tama puolestaan laskee stiye/ksen arvoa ja sen taloudellista

tulosta.

Useissa tutkimuksissa lahipiiriliiketoimien on tdie olevan yhteydessa alhaisempaan
yrityksen arvoon osaketuotoilla mitattuna. Gordan. ¥2004) tutkivat hyvan hallintotavan
osatekijoiden liséksi sita, korreloivatko lahigi@pahtumat yrityksen osaketuottojen kanssa.
Tutkijat havaitsivat, ettd seka lahipiiriliketoiem maaralla ettd niiden rahallisella arvolla on
negatiivinen vaikutus osaketuottoihin. Nain olléhipiiriliketoimien voidaan ajatella olevan
haitallisia yrityksille. My6s Jian ja Wong (2004pyksivat tutkimuksessaan samanlaisia
tuloksia siita, etta ainakin osa lahipiiriliiketoiste. saatetaan tulkita negatiivisesti. Sijoittajat
pitavat tallaisia liiketoimia vahemman luotettavinkuin ulkopuolisten kanssa
markkinaehtoisesti solmittuja liiketapahtumia. Heeh Cheung ym. (2006) I|oysivat
yhteyden keskimaaraista alhaisempien osaketuottojgn yrityksen enemmisto-
osakkeenomistajien, jotka yleensa ovat johtoon Wwal kesken solmittujen
[&hipiiriliiketoimien valilla. Yrityksilla, jotka plkaisivat tiedon ulkopuolisten kanssa
solmituista liiketoimista, oli keskimaarin korkearatmosaketuotot verrattuna tilanteeseen,
jossa yritys tiedotti muutoin samanlaisista, mutt@mmistéomistajien kanssa tehdyista

toimista.

Edelleen l&hipiiriliiketoimien hinnoittelulla on héy negatiivinen vaikutus yrityksen arvoon
ja taloudelliseen tulokseen. Cheung ym. (2009Wgivat lahipiiriliketoimien hinnoittelua
keinona maksimoida enemmistéosakkeenomistajienifigkgen lahipiirildisten varallisuutta.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd julkisesti listayuitykset solmivat l&ahipiiriliiketoimia heille
epaedullisin hinnoin verrattuna vastaavanlaisiikoplolisten kanssa tehtyihin kauppoihin.
Yrityksilla on tapana ostaa lahipiirilta korkeammimnnoin kuin vastaavia hyddykkeita
ostetaan ulkopuolisilta. Vastaavasti myynnit lainifé on hinnoiteltu alhaisemmiksi kuin

vastaavat markkinaehtoisesti toteutetut liiketoimet

Edella mainituista tutkimustuloksista poiketen Tla@mma Ryngaert (2007) saivat kuitenkin
osin vastakkaisia tuloksia lahipiiriliiketoimien itgksen arvoa tuhoavista vaikutuksista.
Tutkijat vertailivat yritysten lahipiiriliketoimiskahdessa eri tilanteessa ja naiden tilanteiden
vaikutusta joko yrityksen ulkopuolisten osakkeenstajien varallisuutta pienentavana tai
suurentavana tekijana. Ensinnakin liikketoimia tatkHiin tilanteessa, jossa yritys ja jokin

sen lahipiiriin kuuluva solmivat liiketoimen enngmityksen listautumista tai ennen kuin
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yrityksen kanssa liiketoimen solmineesta tahosti [hipiiriin kuuluva joko suuren
osakeomistuksen, johtajuuden tai hallituksen jagaey myotd. Toiseksi tarkastelun
kohteena olivat tilanteet, joissa liiketoimet @imittu yrityksen listautumisen jalkeen tai sen
jalkeen, kun vastapuolesta oli jo tullut l&hipirikuuluva. Lisdksi tutkijat kontrolloivat
johdon ja hallituksen jasenten osakeomistusta selda hyvaan hallintotapaan liittyvia
osatekijoita saadakseen selville, onko lahipikéioimilla hyvaadn hallintotapaan
vaikuttavista tekijoista riippumaton yhteys yritghsarvostukseen ja sen tulokseen. Tutkijat
nimittain havaitsivat, etta yrityksissa, joissadoh ja hallituksen omistus on suurta, on myds
useammin lahipiiriliiketoimia. ~ Viimeiseksi  tarkatte kohteena oli  yhteys
[&hipiiriliiketoimien ja yrityksen taloudellisen dingon tai poérssilistalta poisjoutumisen

valilla.

Tutkijoiden Thomas ja Ryngaert (2007) paaldydos etia tietynlaiset lahipiirin kanssa
solmitut liiketoimet saattavat olla haitallisia ojiuolisille osakkeenomistajille, kun taas
toisentyyppiset toimet voivat lisata osakkeenonjista varallisuutta. Keskimaarin
[&hipiiriliiketoimet eivat kuitenkaan heiddn mukaan vdhenna osakkeenomistajien
varallisuutta sijoitetun padoman tuotolla seka mobQ-luvulla mitattuna. Listautumisen tai
vastapuolen lahipiirildiseksi tulemisen jalkeennsitlit liiketoimet olivat keskimaaraisista
tuloksista huolimatta kuitenkin useimmiten nega®sti yhteydessa osakkeenomistajien
varallisuuteen ja toiminnan tulokseen. Havaintoji&kee myds se, ettd kun hyvaan
hallintotapaan liittyvia tekijoéita kontrolloitiin mileissa, saatiin samanlaisia tuloksia kuin
edella on raportoitu. Lisaksi tutkijat havaitsivadita listautumisen tai lahipiirilaiseksi
tulemisen jalkeen solmituilla l|&hipiiriliketoimdl oli yhteys taloudelliseen ahdinkoon
joutumisen tai porssilistalta poistamisen todenmikien kanssa. Loydos viittaa siihen, etta
[&hipiiriliiketoimien avulla pyritddn taloudellisenahdingon hetkella vahentdmaan

ulkopuolista valvontaa ja hopeuttamaan yritykseansata pois porssilistalta.

My6s Cheung ym. (2009a) havaitsivat, ettéd joissa&pauksissa lahipiiriliketoimet voivat
lisatad yrityksen arvoa, vaikka ne paaosin tulkit@awmoa alentaviksi toimiksi. He tutkivat,
vaikuttaako lahipiiriliiketoimien solmiminen ja siid tiedottaminen negatiivisesti vai
positiivisesti yrityksen arvoon l&ahipiiriliiketoiren julkaisemista seuraavilla epatavallisilla
osaketuotoilla mitattuna, ja arvioivatko markkinigtetoimet taten yrityksille hyodyllisiksi
vai haitallisiksi. Tutkijoiden saamat tulokset taiavat siihen, etta yritykselle haitallisia ja sen

arvoa tuhoavia lahipiiriliiketoimia esiintyy enemméuin yritykselle hyddyllisia liiketoimia.
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Yritykset, joissa lahipiiriliketoimet katsotaan dgyllisiksi, ovat kooltaan suurempia ja
niiden valtionomistus on suurempaa kuin yrityksjgeissa liiketoimet eivét lisaa yrityksen
arvoa. Liséksi arvoa lisdavissd yrityksissa on msaien enemman ulkomaisia
osakkeenomistajia ja ne on myds useimmiten listatiammassa kuin yhdessa porssissa.
Yritysten taloudellinen tulos on myds monesti ollllonompi l&hipiiriliiketoimien
julkaisemista edeltdvana tilikautena silloin, kuiketoimi arvioidaan positiivisessa valossa.
Nain ollen tulosten perusteella voidaan yleistdemos, ettd yrityksen l&hipiirilaiset
kanavoivat varoja itselleen yrityksista, jotka meyeat hyvin, mutta toisaalta myos auttavat

huonommin menestyvia.

Edelleen Hwang ym. (2009) havaitsivat, ettd |ahipketoimien ja yrityksen arvon valilla
voidaan sindllddn n&hda negatiivinen yhteys. Kuiten kontrolloitaessa hyvaan
hallintotapaan liittyvia osatekij6itd, muuttui yiksen arvon ja lahipiiriliiketoimien valinen
yhteys merkityksettomaksi. Nain ollen tutkimuksenukaan osa lahipiiriliketoimien
yrityksen arvoa tuhoavista vaikutuksista johtuu témkin vain hyvan hallintotavan
osatekijoiden ja lahipiiriliiketoimien valisestaiviistd vuorovaikutuksesta, eik& aivan
suoraviivaista yhteytta lahipiiriliiketoimien negaisesta vaikutuksesta yrityksen arvoon

voida osoittaa.

3.4 Lanhipiiriliiketoimien yhteys tuloksenohjailussa

Lahipiiriliiketoimien yhteytta tuloksenohjaukseem autkittu paaasiassa tarkastelemalla
[&hipiirimyynteja sekd harkinnanvaraisten jaksotiese ja erilaisten |&hipiiriliiketoimien
suhdetta. Lahipiirimyyntien osuutta tuloksenohjadsa ovat tutkineet muun muassa Jian ja
Wong (2004, 2008) seka Aharony ym. (2005). Harknvaaaisten jaksotuserien ja
[&hipiiriliiketoimien yhteyttd ovat puolestaan tadtelleet Gordon ja Henry (2005).
Tutkimusten tulokset viittaavat kokonaisuudessaduers, ettéa useat lahipiiriliketoimet ovat
yhteydessa tuloksenohjaukseen ja nain tulkittauisleaidellisesti tehottomiksi. Tosin néin ei
ole kaikkien liiketoimien kohdalla ja ainakin ogikeétoimista voidaan nahda tadssa mielessa

tehokkaina.

Lahipiiriliiketoimien ja osaketuottojen valisen kasaisen vaikutuksen liséksi Jian ja Wong
(2004) tutkivat l&hipiiriliiketoimia erdaéna tuloksehjauskeinona kiinalaisissa listatuissa

yrityksissa. He vertailivat lahipiirimyyntien estyvyytta tuloksenohjauskeinona yrityksissa,
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joiden suurin yksittdinen omistaja oli valtio-ongsten konserni ja yrityksissa, joissa
paaomistajana oli jokin muu taho. Tutkimuksessauthal selvittaa, kayttavatko yritykset,
joissa omistajana on konserni, hyvadkseen ryhmanmsuomahdollisuuksia muokata
vuosittain tulosta kulloinkin sopivaan tilanteesedidllainen tilanne voi olla esimerkiksi
silloin, kun tulos uhkaa menné tappiolliseksi, raugthipiirimyyntien avulla se voidaan saada

juuri nayttamaan voittoa.

Jian ja Wong (2004) saivat tukea olettamuksellda dtonsernirakennetta kaytetaan
tuloksenohjausvaélineena. Tutkijat havaitsivat, d#a&ipiiriliketoimia esiintyy enemman
yrityksissa, joita omistavat paaosin valtio-omis&ti konsernit. Tallaiset yritykset myds
esittavat tilinpadatoksissdan huomattavasti korkeampnyynteja l&ahipiirin, l&hinné
suurimman osakkeenomistajan tai muiden konsergstah, kanssa etenkin silloin, kun
yrityksilla on vaarana joutua pois porssilistaléa €nnen uuden oman paaoman laskemista

liikkeelle.

Aharony ym. (2005) puolestaan tutkivat tulokseniia tai muokkauksen esiintymista
yrityksissa, jotka olivat toteuttamassa listautuanisn ja listautumassa ensimmaisen kerran
porssiin. Tutkijat olettivat, ettd yritykset pyrkiv parantamaan tuloksiaan osakkeiden
liikkeellelaskuprosessin aikana emoyhtidlle suutujan l&hipiirimyyntien avulla. Merkkina
tuloksenohjauksesta tutkijat 10ysivatkin merkitthvaegatiivisen yhteyden listautumisannin
jalkeisten epatavanomaisten osaketuottojen ja etiimykanssa listautumisprosessin aikana

tehtyjen lahipiiriliiketoimien valilla.

Myo6s Jian ja Wong (2008) loysivat vuosien 1998 @2 valisena aikana tutkimistaan
kiinalaisista listatuista yrityksistd viitteita i ettd yritykset parantavat tuloksiaan
enemmistbéosakkeenomistajille tekemiensa lahipiiyintien avulla. Tuloksenohjauksessa
kaytetyt lahipiirimyynnit voivat olla seka suoritequsteisia ettd maksuperusteisia.
Maksuperusteisessa tuloksenohjauksessa toistehgairign kuuluvien osapuolten valilla
myos todellisuudessa siirretdén lahipiirilainaukkantta rahaa, kun suoriteperusteisuudessa
tuloksenohjaus on kirjanpidollista. Tutkimus tukesy0s aiempia l0ydoksia siitd, etta

myynnit l&hipiiriin kuuluville ovat yleisempia vadt-omisteisissa yrityksissa.

Edelleen Gordon ja Henry (2005) tutkivat lahinnBdon ja yrityksen valisten liiketoimien

yhteyttéa tuloksenohjailussa. Tutkijat olettivattdejos johtajien tai hallituksen jasenten
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tarkoituksena on lahipiiriliiketoimien avulla saaitlselleen perusteetonta etua yrityksen edun
kustannuksella, heillda on kannuste tuloksenohjail@mien etuuksiensa nostamiseksi tai
nostettujen etujen peittelemiseksi. Toisaalta ksgn johtohenkildiden saamat edut voivat
johtajien itsensa liséksi palvella myo6s yritysté@lldin niitd ja niiden tuottamia mahdollisia
tulosvaikutuksia ei ole syyta tutkijoiden oletuksamukaan myo6skéaan tarkoituksellisesti
peitella tai vaaristelld, eika yhteytta lahipiikietoimien ja tuloksenohjailun valilla ole talléin

nahtavissa.

Gordon ja Henry (2005) kayttivat harkinnanvaraiga&sotuseria osoituksena kaytetysta
tuloksen muokkauksesta tai vaaristelysta. He I@sipositiivisen yhteyden tiettyjen
[&hipiiriliiketoimien, kuten yrityksen ottaman ki@dkorkoisen lainan ja jaksotuserien,
valilla. Yhteys lainan ja jaksotuserien valilla gassi tutkijoiden mukaan selittya muun
muassa silla, etta lahipiiriltd otettu laina viisia siihen, ettei ulkopuolisilta ole saatu
tarvittavaa rahoitusta ja yritykset pyrkivat tédlan rahoituksen saamiseen kayttamalla
tuloksenohjauskeinoja. Sen sijaan kaikilla liiketdia ei nahty olevan yhteytta
tuloksenohjaukseen. Harkinnanvaraisilla jaksotuBaroei esimerkiksi néhty yhteytta

[&hipiirin kanssa toteutettuihin kiinteistékauppiaittai muihin ostoihin.

Tulokset osoittivat myds, ettd tuloksenohjailuairggy vahemman kahdessa tapauksessa.
Ensinnakin tuloksenohjailu naytti vahaisemmaltiosil kun yrityksen raportoivat tehneensé
[&hipiiriliiketoimia johtajana tydskentelevdan hallksen puheenjohtajan tai taman
liketoiminnan kanssa. Toiseksi tuloksenohjausvélhaisempaa myaos silloin, kun l&hipiiriin
kuuluvat tarjosivat yritykselle johdon konsultopdiveluja. Tutkijoiden mukaan edellisia
havaintoja saattaa selittaa se, ettd liikketoimé&tvat niihin osalliset yritykseen, jolloin
riskikayttdytyminen vahenee. Toinen selitys sasittalla, ettd liiketoimien avulla suoraan
saadut edut vahentavat halua tuloksenohjailuul®, edimerkiksi johtajana tyoskentelevalla
hallituksen puheenjohtajalla saattaa olla mahdalss suuremman tuloksen myo6ta
korkeampiin bonuksiin tai muihin lisdpalkkioihin.

3.5 Lahipiiriliiketoimien yhteys tilinpaatdsten vaarinkaytdstapauksiin

Lahipiiriliiketoimien osuutta tilinpaatosten vadkaytostapauksissa ovat tutkineet muun
muassa Cullinan ym. (2006). He tarkastelivat, owvatktyksen johtohenkilGille mydnnetyt

lainat yhteydessa tilinpaatostietojen vaaristelyyhutkimuksen kohteena olivat 106
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amerikkalaista yritysta, joiden liikevaihtoja eiitefty oikein tilinpaatoksissa seka naiden
vastinpariyritykset, joilla tulouttamisessa ei ilnmyt ongelmia. Tutkijat |0ysivat vahvan
positiivisen yhteyden myonnettyjen lainojen ja tulesvirheiden valilla. N&in ollen, mita
enemman johtohenkil6ille myodnnettyja lainoja tilaioksista 10ytyy, sitd enemmaén
tutkimuksen mukaan tilinpaatostiedoista voidaantade |[0ytyvan tulouttamiseen liittyvia

ongelmia.

Myds Gordon ym. (2007) tarkastelivat 83 yrityksesmpdusta, joissa yhdysvaltalainen
Securities and Exchange Commission (SEC) oli ryitytoimenpiteisiin havaittuaan
tilinpaatoksissa lahipiiriliiketoimiin liittyvid varinkaytoksia. Tutkimuksessa saatiin selville
kolme yleisinta l|ahipiiriliketoimien ryhmaa, joideavulla tilinpaatdstietoja vaaristeltiin.
Naita olivat lahipiirille mydnnetyt lainat, johdellmaksetut rahasummat palveluista, joita ei
todellisuudessa ollut toteutettu tai hyvaksytty &efavaroiden ja palveluiden myynnit
[&hipiiriin kuuluville yksikaille, joiden suhteestayseessa olevaan yritykseen ei tehty selkoa

liitetiedoissa.

Yleisesti tutkijat kuitenkin totesivat, ettei lahigiiketoimien olemassaoloa voida
yksiselitteisesti yhdistaa vaarinkaytoksiin, eikdiden esiintyminen tilinpaatoksissa
monestikaan tarkoita sitd, etta tilinpaatokset I€isivat vaaristyneitd tietoja, vaikka
vastakkaissuuntaisiakin tuloksia on saatu. Gordom. ¥2007) tulokset ovat linjassa
useimpien aikaisempien tutkimusten antamien tutokéassa, jotka viittaavat siihen, etteivat
[&hipiiriliiketoimet ole ensisijaisia vaarinkayt@st tutkimisessa (ks. esim. Bell ja Carcello
2000, s. 174; Wilks ja Zimbelman, 2004). Toisaditatenkin esimerkiksi Moyers ym.
(2005) ja Beasley ym. (2001) loysivat viitteitat&jietta lahipiiriliketoimet ovat tarkeassa
asemassa tutkittaessa vaarinkaytosten olemassabloden havaitsemisen tai niista
annettavien liitetietojen puute on kymmenen tarkeén tilintarkastuksen epaonnistumiseen
johtavan syyn joukossa (Beasley ym., 2001). Nalenol&hipiiriliketoimien tehottomuus
tilinpaatosten vaarinkaytostapausten valossa onusaain osin empiiriseen tutkimukseen

perustuvaa nayttoa.
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4 HYPOTEESIT

Tassa kappaleessa muodostetaan tutkielman endpiiostiutta varten hypoteesit, joita
testataan myohemmin tilastollisten testien avullatkielman hypoteesit perustuvat kahdelle
vastakkaiselle oletukselle, jotka tuodaan ekspimsésti esille myods useissa edellisessa
kappaleessa esitellyissa aiemmissa tutkimuksissae@im. Gordon ym. 2004; Kohlbeck ja
Mayhew 2004a, 2004b). Ensimmainen oletus perusthipiiriliketoimien tehokkuudellga
toinen niiden taustalla mahdollisesti oleville ykisen eri sidosryhmien valilla vallitseville
intressiristiriidoille. Lahipiiriliketoimien voidaan siis ajatella aihgavan yrityksen eri
sidosryhmien, monesti etenkin johdon ja osakkeestajen, vélille intressiristiriidan, jos
[&hipiiriliiketoimien ei katsota palvelevan kaikkieosakkeenomistajien etuja tasapuolisesti.
Niiden avulla voidaan pyrkid kaikkien osakkeenomjish kannalta yrityksen resurssien
tehottomaan, jopa haitalliseen, kohdentamiseen d@&@or ym., 2004, s. 8). Jos
intressiristiriitojen  olemassa olosta ei kuitenkaasaada havaintoa, voidaan
[&hipiiriliiketoimet tulkita tehokkaiksi, kolmansreosapuolten valilla solmittuja liiketoimia
vastaaviksi liiketapahtumiksi. Tehokkuus- ja ingiestiriitaoletuksiin  pohjautuen
tutkielmassa muodostetaan kaksi naihin oletuksimugtuvaa, aiemmissa tutkimuksissa

esiintuotua, hypoteesia.

Oletus yrityksen eri sidosryhmien valilla vallitssta intressiristiriidoista pohjautuu etenkin
agenttiteoriaan. Agenttiteoreettisessa lahestynasta, johon taloustieteissa viitattiin jo
1930-luvulla, ovat vastakkain pdamies ja tdman tigdtaamies-agentti-ongelmaan alettiin
ensimmaisen kerran kiinnittdd huomiota, kun hawaitetta johdon ja omistajien tavoitteet
yrityksen resurssien kayton suhteen monesti erlaanimnikd aiheutti osapuolten vélille
intressien eroavaisuutta. (Hirvonen ym., 2003, &) ®ngelman toivat esille jo Berle ja
Means (1932), jotka kasittelivat yrityksen omisteikseriytymista kontrollista, vaikka
teoreettisen mallin pdamies-agentti-ongelmaan nilu@ttkin Jensen ja Meckling (1976)

vasta lahes puolivuosisataa myéhemmin.

Paamies-agentti-teoriassa paamies on asettanutirag@mimaan hanen puolestaan ja nain
ollen omistanut agentille omaa paatoksentekovat@maRaamiehen ja agentin valille syntyy
sopimus. Yritysmaailmassa agenttiteoriaa onkinrpeisesti sovellettu lukemalla yrityksen

omistaja paamieheksi ja yritysjohtaja omistajan néigei, jonka omistaja on asettanut
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toimimaan omien etujensa eli intressiensa mukaisgkinsen ja Meckling, 1976, s. 308-
309.) Agenttiteoriassa siis yrityksen omistajatjghito on eriytetty toisistaan. Yritysten
kasvaessa ja omistajana toimivan yrittajan tai ygpthtajan hakiessa yritykselleen
ulkopuolista rahoitusta sijoittaakseen varoja tadBn kayttéon yrityksen omistuspohja
vaistamatta laajenee (Hirvonen ym., 2003, s. 3Qn Kmistajia tulee lisaa, yritysjohto ja

yrityksen omistajat erkanevat toisistaan.

My6s johdon ja omistajien intressit yritysta kohtat@#lloin monesti erkanevat. Omistajat
tavoittelevat mahdollisimman hyvaa tuottoa sijogtelkeen, onhan yrityksen tavoitteena
voiton eli taloudellisen lisdarvon tuottaminen samistajille. Periaatteessa siis johdonkin
tehtavana olisi taloudellisen lisdarvon aikaansaami mutta kaytanndssa johto saattaakin
tavoitella jotakin aivan muuta. Sen intressissétaaamonesti olla omistajien etujen eli
voiton tuottamisen sijaan omien henkilokohtaistémjes ja toiveiden tayttaminen, kuten
mahdollisimman hyvien henkil6kohtaisten etuuksie@rmsinen yrityksestd. Johtaja saattaa
myoOs olla omistajaa haluttomampi suurempia tuottcgativien riskien ottamiseen, silla
johtajan riski on monesti keskittynyt yhteen yhtigkun taas omistajilla on mahdollisuus

hajauttaa riskidan sijoittamalla moniin eri yrityiks (Hirvonen ym., 2003, s. 30-31.)

Ratkaisuna paamiehen ja tdman agentin valisiiresstristiriitoinin pdamies voi pyrkia
luomaan sellaisia kannustimia agentille tai valvamagentin toimia niin, etta tdma pyrkisi
toimimaan paremmin paamiehen intressien ja etujekamesti. Kannustimien ja valvonnan
lisdksi paamiehelld on joissain tapauksissa myokdmiisuus palkita agenttia taatakseen,
ettei agentti ryhdy paamiehen etujen vastaisiimmiioi. Tallaisiin toimiin ryhtyminen
synnyttaa kuitenkin kustannuksia. Kannustamisestavalvonnasta tai palkitsemisesta
huolimatta pdadmies ei kuitenkaan koskaan pystyirtdyarmistamaan, ettd agentti toimisi
paamiehen etuja ajatellen. Téallainen paamiehen istamriippumatta syntyvd oman
hyvinvoinnin  vdheneminen on myds agenttisuhteen Okidlknasta kustannus.
Agenttiteoriassa agenttisuhteesta syntyvia kustesialkutsutaankin agenttikustannuksiksi.
Ne voidaan jakaa edella mainitun mukaisesti valaknstannuksiin, takuukustannuksiin seka

residuaalitappioon. (Jensen ja Meckling, 197608.)3

Samalla tavoin kuin johdon ja omistajien valisimressiristiriitoihin, vastaava agenttisuhde
voi syntya myb6s muiden osapuolten, esimerkiksi en&td- ja vahemmisto-

osakkeenomistajien tai kahden yrityksen, vélillesakkeenomistajien ja johdon valinen
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intressiristiriita on kuitenkin ristiriitatilanteia tarkein. (Mahonen ja Villa, 2006a, s. 78;
Lambert, 2001, s. 6.) Mahotsen ja Villan (2006a78&). mukaan hyvassa hallintotavassa el
corporate governance$saon kyse nimenomaan sen ratkaisemisesta, kuinka
osakkeenomistajat pystyvat varmistumaan, ettd disesti toimiva johto toimii juuri
osakkeenomistajien, eikd omien etujensa perustekainka vahemmistéosakkeenomistajat
voivat luottaa siihen, ettei johto liittoudu enenstdiomistajien kanssa vahemmiston

vahingoksi.

Lambert (2001, s. 5) luettelee pdamiehen ja agerdlisten intressiristiriitojen johtuvan

neljasta erilaisesta syysta. Intressiristiriitojai ensinnékin syntya siitd, ettei agentti yrita
tarpeeksi toimia padamiehen etujen mukaan. Toisekgntti saattaa kayttdd yrityksen
resursseja omaan henkilokohtaiseen kulutukseendaytoonsa. Kolmanneksi paddmiehen
ja agentin véliset erilaiset aikakasitykset voielda intressiristiriitojen taustalla. Agentti ei

valttamatta ole huolissaan tekemienséa paatostduituiisista kovin pitkalle tulevaisuuteen,

silla h&n saattaa olettaa, ettei ole en&a tallbinog palveluksessa tai muutoin sidoksissa
yritykseen. Toisaalta agentti saattaa myos pefit@én hanen tekemansa valinnat vaikuttavat
muiden hanen osaamisestaan tekemaan arvioon, mitéaspaan vaikuttaa agentin tulevaan
palkitsemistasoon. Neljanneksi intressiristiriitojéaustalla saattaa olla agentin taipumus
pidattaytya liiallisesta riskinotosta. Lahipiirketoimien synnyttdmat intressiristiriidat voivat

johtua pitkalti ainakin Lambertin (2001) esittami@ettelon ensimmaisen ja toisen kohdan
mukaisesti siita, ettd johto tai jokin muu yritykssidosryhmé pyrkii edistamaan omia
etujaan kaikkien osakkeenomistajien etujen edig@meijaan tai, ettd yrityksen resursseja

kaytetaan henkilokohtaiseen kulutukseen.

Kuten edella on agenttikustannusten yhteydessa ittoairyrityksen toimijoiden vélille

syntyvia intressiristiriitoja voidaan vahentaa muuoassa valvonnalla tai palkitsemisella ja
muilla hyvaan hallintotapaan liittyvilla osatekili@ (Gordon ym., 2004, s. 8). Hyvaan
hallintotapaan liittyvat tekijat voidaan jakaa jokgsaisiin tai ulkoisiin tekijoihin. Sisaiset

hyvan hallintotavan osatekijat maarittelevat yrégh sisaista hallintotapaa, valvontaa tai

2 Corporate governance, josta tassa tutkelmassatkisyt myos nimitysta hyva hallintotapa, voidaanriteik

eri tavoin. Se voidaan mm. tulkita "jarjestelmélsila yhtiota johdetaan ja valvotaan” (Cadbury020s. 1).
Voidaan myds puhua "yrityksen johtamisen sidosrytahédonnasta” (Lainema, 1998, s. 19). OECD puolestaa
maadrittelee kasitteen "kokoelmaksi suhteita yhiidmdon, sen hallituksen, sen osakkeenomistajiemyaen
sidosryhmien valilla”. Corporate governance tarjoagds rakenteen, jonka avulla asetetaan yhtidnittaeo
seka maaritellaan keinot niiden saavuttamiseksugaituksen valvomiseksi”. (Hirvonen ym., 200323.)
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palkitsemista ja ulkoiset tekijat puolestaan hégkvat tahoja, joilla on mahdollisuus

yrityksen ulkopuolisina osapuolina valvoa tai taalth yritysta ja sen toimia.

Yrityksen hallitus ja hallituksen rakenteeseernyhitit ominaisuudet tarjoavat erdan sisdisen
ratkaisun intressiristiriitojen ja paamies-agentigelmien vahentdmiseen, silla yleensa
osakkeenomistajien valitseman hallituksen tehtav@m&alvoa yrityksen ja ennen kaikkea
sen johdon toimia (ks. esim. Healy ja Palepu, 2301410). Tehokkaampaan valvontaan
tahtaavia hallituksen rakenteeseen liittyvid onsoaeksia voivat olla muun muassa
hallituksen koko, hallitukseen kuuluvien riippuneettien jasenten tai hallituksessa olevien
yrityksen johtajien lukumaara. Esimerkiksi yritykse tyo- tai toimisuhteen kautta riippuvat
jasenet voivat tuoda hallitukseen yrityksen sigéestiantuntijuutta, kun taas riippumattomat,
ulkopuoliset jasenet toimivat valvojina ja nain ealtavat eturistiriitoja ja edistavat yrityksen
toimimista sen kaikkien osakkeenomistajien hyviksima ja Jensen, 1983, s. 18-19). Nain
ollen hallituksessa olevat, ei-riippumattomat, yk#en johtajat saattavat lisata

intressiristiriitojen syntymista (Gordon ym., 2084 24; Hallinnointikoodi, 2008, s. 11).

Sisaisistd valvontatekijoista palkitseminen voi legtaan liittya hallituksen jasenten tai
toimitusjohtajan palkitsemiseen. Esimerkiksi tyddedptioiden tai osakepalkitsemisen
taustalla on ajatus siita, etta niiden avulla joltbetd&n saada toimimaan pitkajanteisesti
osakkeenomistajien etuja edistden. Tama tarkoditda etta myods johdon huomio pyritdén
suuntaamaan yrityksen osakekurssien nostamisedimid@m ja osakkeiden myontamisen
avulla kurssien noususta hyotyvat seka johto supiampalkkioiden ettd osakkeenomistajat
korkeampien voittojen tai varallisuuden nousun nassad. (lkdheimo ym., 2003, s. 109-110.)
Toisaalta yhtioén ndhden ulkopuolisten  hallituksefasenten  osallistuminen

osakeperusteiseen palkitsemisjarjestelmaan, kusemeekiksi optiopalkitsemiseen ei ole

lahtbkohtaisesti perusteltua osakkeenomistajienjaetajatellen ja saattaa heikentaa
hallituksen valvontavelvollisuuden tayttymistd seKkéata eturistiriitojen syntymista

(Hallinnointikoodi, 2008, s. 18).

Ulkoiset hyvaan hallintotapaan liittyvat tekijat vaavat yrityksen ulkopuolelta tulevaa
valvontaa. Yrityksen liiketoimien ulkopuolisia vaiya voivat olla esimerkiksi velkojat tai
yritysta seuraavat analyytikot. Koska ulkopuolegsMalvojilla ei ole tarpeeksi tietoa yrityksen
ja sen lahipiirin valilla kaytyjen liiketoimien teoitusperistd, voidaan olettaa, etta heidan

intresseissdan on valvoa, ettei lahipiiriliiketagmesiinny liikaa (Gordon ym., 2004, s. 24).
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Yritysanalyytikot seuraavat tarkasti yrityksen towaa ja tekevat tasta yksityiskohtaisia
analyyseja. Nain heilla saattaa myos olla mahdalbshavaita, jos yrityksen resursseja
kaytetaan vaarin. (Healy ja Palepu, 2001, s. 41i&0den ym., 2003; Kohlbeck ja Mayhew,
2004b.) Yrityksen velkojilla on my6s kannustin yksen ulkopuolisena tahona valvoa sita,
etteivat johto tai osakkeenomistajat kayta yritykseroja opportunistisesti tai resursseja
tuhoaviin toimiin, jotta heilla olisi mahdollisussada takaisin yritykselle lainaamansa varat
(ks. esim. Jensen ja Meckling, 1976). Myds merk#ith osuuden yrityksesta omistavat
ulkopuoliset osakkeenomistajat tai muutoin suurstkiieenomistajat saattavat toimia
tarkeina yritysjohtoa ulkopuolelta valvovina tahairSuuret osakkeenomistajat voivat myos
hyotya valvonnasta sen kautta saavutettavien sypieemvoittojen avulla (Schleifer ja
Vishny, 1986).

Voidaankin todeta, ettd jos hyvan hallintotavan jalvonnan osatekijdiden ja
[&hipiiriliiketoimien  valilla loydetdén yhteys, Ighiriliketoimien voidaan ajatella
synnyttavan intressiristiriitoja yrityksen toimigen, kuten johdon ja osakkeenomistajien,
valille. Talldin on todennakoista, ettd lahipiikletoimien synnyttamien intressiristiriitojen
kontrolloimiseksi tarvitaan hyvaan hallintotapaanittyvia valvontamekanismeja ja
liketoimet voidaan tulkita taloudellisesti tehatitksi. Jos lahipiiriliiketoimet ovat
intressiristiriitojen aiheuttajia, eika niiden akauhain ollen luultavasti pyritd maksimoimaan
yrityksen ja kaikkien osakkeenomistajien varalligay liiketoimien ei voida tallGin
myoskaan ajatella olevan vertailukelpoisia kolmansiosapuolten valilla solmittujen
liketapahtumien kanssa. Nain ollen tutkielman emsi@inen hypoteesi, jossa ennakko-
oletuksena on aikaisempien tutkimusten tulosten osg |&hipiiriliiketoimien

intressiristiriitoja synnyttava luonne, muodosteuimavanlaiseksi:

H1: Lahipiiriliiketoimilla on yhteys hyvan hallintavan ja valvonnan osatekijoihin.

Kuten aiemmista tutkimuksista ilmenee, hyvan hailiavan ja valvonnan osatekijéiden
lisdksi Ilahipiiriliiketoimien intressiristiriitoja synnyttava luonne voi tulla esiin myos
tuloksenohjauksen nékdkulmasta. Scott (2008, s) AG@rittelee tuloksenohjauksen johdon
laskentaperiaatteita tai tulokseen vaikuttavia tairkoskevaksi ratkaisuksi, jolla pyritdan
johonkin tiettyyn raportoitua tulosta koskevaanoitteeseen. Raportoitua tulosta koskevaa
tavoitetta voidaan perustella joko sopimukseerefmkkaisiin markkinoihin pohjautuen tai

opportunismilla ja hylaten tehokkaiden markkinoidgattelun. Tama siis tarkoittaa, etta
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raportoitua tulosta koskevalla tavoitteella voidaagrkid tehokkaiden markkinoiden
toiminnan kannalta taysin hyvaksyttavissa olevi@amaariin, kuten yrityksen tulevasta
kannattavuudesta signalointiin. Yritysjohto voisstidssé tapauksessa ohjata tai muokata
tilikauden tulosta siten, etta se heijastelee dtlaetulevaa pitkan aikavalin kannattavuutta.
(Scott, 2008, s. 415-416.)

Yleensd tuloksenohjaus on kuitenkin liitetty enndnkim toiseen raportoitua tulosta
koskevaan tavoitteeseen eli opportunismiin, mikdkoi#taa sitd, etta yritysjohdon
paamaarissa on tilikauden tuloksen muokkauksernaapyfkia sellaisiin toimiin, jotka eivat
edistd koko yrityksen ja sen kaikkien osakkeenamjiest etuja. Markkinoiden toiminnan
kannalta tallaiset toimet eivat ole tehokkaita rfesbcott, 2008, s. 422-425). Muokkauksen
takana voivat olla esimerkiksi sellaiset lahipiikkétoimet, jotka edistavat muun muassa
johdon tai merkittavien osakkeenomistajien etujaiden osakkeenomistajien etujen
kustannuksella ja nain synnyttavat intressiristaii osapuolten valille. Voidaankin ajatella,
etté jos liiketoimet yrityksen ja jonkin sen kan&aipiiriin kuuluvan osapuolen valilla ovat
opportunistisia  hyodyttden esimerkiksi koko yritgks sijaan vain johtoa tai
enemmistbéosakkeenomistajia, vahentavat ne tilikaudmsta. Tata tuloksen heikentymista
puolestaan pyritdan peittelemaan tulosta parante®imoin. Tasta seuraa tutkielman toinen

hypoteesi:

H2: Lahipiiriliiketoimilla on positiivinen yhteysutoksenohjaukseen.

Kuvio 1 valaisee tarkemmin l&hipiiriliiketoimien lsdetta hyvan hallintotavan ja valvonnan
osatekijoihin seka lahipiiriliketoimien ja tuloksehjauksen valistd yhteytta. Kuviosta
nahdaan, ettd hyvan hallintotavan osatekijoillavaikutusta lahipiiriliketoimiin ja niiden

mahdolliseen olemassa oloon. Lahipiiriliketoimetuofestaan vaikuttavat yrityksen

tuloksenohjauksen maaraan.

Hyvan hallintotavan ja valvonnan osatekijpt————=> | L&hipiiriliketoimet| —————= | Tuloksenohjaus

KUVIO 1. Hyvan hallintotavan ja valvonnan osateldgn sekéa tuloksenohjauksen suhde lahipiiriliiketiai
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Lahipiiriliiketoimien ei  kuitenkaan tarvitse synm§f agenttiteorian Kkaltaisia
intressiristiriitoja. Liiketoimet voidaan myo6s tullt tehokkaiksi yrityksen ulkopuolisten
tahojen kanssa solmittuihin liiketoimiin verrattiesi liiketapahtumiksi, jotka palvelevat
kaikkien osakkeenomistajien etuja samalla tapaan kwikopuolisten kanssa toteutetut
liketoimet. Lahipiiriin kuuluvilla osapuolilla s#éi@a esimerkiksi olla sellaista osaamista ja
tietoa, jota ulkopuolisilla tahoilla ei ole, ja namahdollisuutta muiden kanssa toteutettuihin
liketoimiin ei valttamattd edes ole. Laheisen s@mt avulla saatetaan myos saavuttaa
sellaisia etuuksia, joita ulkopuolisten tahojen dem ei valttdmatta pystyta samalla tavalla
saavuttamaan. (Gordon ym., 2004.) Koska tallaigettbimet siita huolimatta, etta niihin on
ryhdytty yrityksen lahipiiriin kuuluvan osapuolerarkssa, ovat koko yrityksen ja kaikkien
osakkeenomistajien kannalta edullisia, ei niidefisituaiheuttaa eturistiriitoja yrityksen

sidosryhmien valille.

Nain ollen jos yhteyttd hyvan hallintotavan ja \@wnan osatekijoiden tai tuloksenohjauksen
ja lahipiiriliiketoimien valilla ei I6ydeta, voidam liiketoimia kutsua tehokkaiksi. Talldin
voidaan ensinnakin tulkita, ettei liiketoimien komitoimiseksi tarvita hyvan hallintotavan
elementtien kaltaista valvontaa. Toisekseen liikei® voidaan kutsua tehokkaiksi, silla
niiden ei ajatella olevan keino tuloksen keinotsken parantamiseen tilanteessa, jossa
yritykselle haitalliseksi, eli tulosta heikentavglsatsottuja lilketoimia lahipiiriin kuuluvien

kanssa peiteltaisiin.
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5 TUTKIMUSAINEISTO, MUUTTUJAT JA MENETELMAT

Seuraavassa kappaleessa esitelldaan tutkielmasst&és aineisto, mukana olevat muuttujat
seka tutkimusmenetelmat. Tutkimusaineiston kohdailteeiston kuvailun liséksi kerrotaan,
millaisia otoksia havaintoaineistosta on valittum@en naihin otoksiin on paasty. Muuttujat
on kuvattu edellisessa kappaleessa esiteltyihin otegseihin  pohjautuen.

Tutkimusmenetelmissa on tiivistetty tutkielmassaytgidvat menetelmat ja esitelty

hypoteesien testaamisessa kaytettavat regresdidtyhta

5.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen kohteena ovat Helsingin pérssissa tlistauomalaiset yritykset ja paaosin
naiden konsernitilinpaatds- ja vuosikertomustiestabnna 2007 paattyvalta tilikaudelta.
Tutkimuksen aineisto on keratty suurimmaksi osak&sin suomalaisten porssiyritysten
vuoden 2007 tilinpaatoksista ja vuosikertomuksiseka naistd l&hteistd mahdollisesti
puuttuvien tietojen osalta yritysten internetsitaiil Muutamaa tutkimuksen muuttujaa

koskevat tiedot on lisdksi keratty suoraan Thon@@bdit Banker Worldscope -tietokannasta.

Tutkimusaineistoa jouduttin muokkaamaan jonkin raar Tutkimuksesta on jatetty
kokonaan pois porssissa listatut rahoitusalan ksey, silla naiden yritysten tilinpaatostiedot
eivat valttamatta ole vertailukelpoisia muiden afoyritysten kanssa rahoitusalan saantelyn
erilaisuudesta ja erikoispiirteista johtuen. Ligakstkimuksesta on jouduttu poistamaan
muutama porssilistattu yritys, joiden konsernipl@tos- ja vuosikertomustiedoista ei saatu
tarpeeksi informaatiota osalle tutkimuksessa mukamlavista muuttujista. Koska
tutkimusaineisto on keratty poérssiyritysten kongédimpaatoksistda, mukana tutkielmassa ei
ole konserniyritysten valilla tapahtuneita tai rauiliiketoimia, jotka paaosin ovat
eliminoituneet konsernitilinpaéatdsta laadittaes$éain ollen konserniyritysten osalta mukaan
ei ole otettu myoskaan esimerkiksi konsernitilinpigissa esitettyjd konserniyritysten
valisia taseen ulkopuolisia vastuita. Tallaisten stumlen kohdalla suomalaisten
porssiyritysten raportointi on myos verrattain &uga, mikd osaltaan tukee niiden
poisjattamista tutkielman aineistosta. Jaljemparéhipliriliiketoimilla viitataan siis
empiirisen analyysin osalta muihin kuin konsernpgien valisiin tai konsernitilinpaatdksen

laatimisen yhteydessa eliminoituihin transaktioihin
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Tutkimuksen hypoteeseja testataan aineistosta nstettigjen kolmen erilaisen otoksen
avulla. Ensimmainen (1) otos sisaltaa yhteensaytifgta ja mukana ovat kaikki Helsingin
porssissa listatut yritykset, pois lukien rahoitasajoiden konsernitilinpaatos- ja
vuosikertomustiedoista 10ytyi tutkimuksessa mukaokevista selittdvistda muuttujista
tarpeelliset tiedot. Ensimmainen otos sisdltaantaseka yrityksia, jotka raportoivat
[&hipiiriliiketoimista ettd yrityksia, joilla tarksteluvuonna ei ollut tutkielman kannalta
relevantteja lahipiirin kanssa solmittuja liikethpamia. Ensimmaisen otoksen avulla
testataan molempia tutkielman hypoteeseja. Otoaseaskana olevat yritykset on esitetty

liitteessa A.

Tutkimuksen kaksi seuraavaa otosta ovat osaot@ksanmaisesta otoksesta. Tutkimuksen
toinen (2) otos sisdltaa yhteensa 66 yritystd. Makavat yritykset, jotka raportoivat
konsernitilinpaatoksissaan tuloslaskelmaan vaikigta lahipiiriliketoimista. Nain otoksen
avulla voidaan testata tutkimuksen ensimmaisen tegsin liséksi myds toista hypoteesia.
Otoksessa kaksi mukana olevat yritykset on listeitteessa B. Kolmas (3) otos puolestaan
sisaltaa kaikki yritykset, jotka raportoivat tutkiksessa tarkasteltavista lahipiiriliiketoimista.
Jaottelua tuloslaskelmaan sisaltyvista liiketoimisti talloin ole tehty eli viimeisessa
otoksessa mukana ovat myds tuloslaskelman ulkolmodsitettavat [ahipiiriliiketoimet.
Kolmannen otoksen avulla testataan vain ensimmdigtioteesia, silla tuloksenohjausta
mittaavan toisen hypoteesin testaaminen edellytté&a I|ahipiiriliketoimet ovat
tuloslaskelmaan vaikuttavia. Kolmas otos sisalté@&ensa 71 yritysta ja siind mukana olevat

yritykset on esitetty liitteessa C.
5.2 Tutkimuksessa mukana olevat muuttujat
Seuraavassa on esitelty tutkimuksessa mukana olewaittujat. Muuttujat on jaoteltu

selitettaviin ja selittaviin. Kuvaus muuttujista miden laskentatavoista on lisdksi esitetty

tutkielman liitteessa D.
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5.2.1 Selitettavat muuttujat

Lahipiiriliiketoimet

Lahipiiriliiketoimia kaytetddn selitettdvana mugéma ensimmaisen hypoteesin testauksen
yhteydessa. Selitettdvand muuttujana ovat tallilonskrnitilipaatoksista  kerétyt
[&hipiiriliiketoimet. Kuten edella aineiston kuvas#n yhteydessa on selostettu, empiirisessa
analyysissad tutkimuksen kohteena ovat muiden kuams&rniyritysten, eli emo- ja
tytaryritysten, valiset liiketoimet. Tama siksi,téetkonserniyritysten véliset liiketoimet
eliminoituvat pé&éosin konsernitilinpaatosta laadittsa, eika niiden esittdmistd vaadita
myoskaan IAS 24 -standardin mukaan. Luonnollisestkaan ei ole otettu mydskaan muita

konsernitilinpaatoksen laatimisen yhteydessa elmumeita |ahipiiriliketoimia.

Tutkielman logistisen regressioanalyysin kohdaltakeessa (1) selitettdva muuttuja saa
arvon 1, mikali yritys on raportoinut lahipiirilidtoimista ja muutoin arvon 0. Lineaaristen
regressioanalyysien kohdalla otoksissa (2) ja @itestdvand muuttujana taas kaytetaan
l&hipiiriliiketoimien euromaaraista arvoa. Yritykse tilinpdatoksessddn raportoimat
euromaaraiset lahipiiriliiketoimet on talldin laske yhteen, ja tastd summasta on liséksi
otettu luonnollinen logaritmi, jotta aineiston vesluvali saataisiin tasaisemmaksi. Otoksessa
(2) selitettdva muuttuja koostuu vain tuloslaskelmaaikuttavista lahipiiriliiketoimista, kun
taas otoksessa (3) muuttuja sisaltaa kaikki tutkeeasa tarkasteltavat lahipiiriliiketoimet.

Tuloksenohjaus

Tuloksenohjausta kaytetddn selitettdvana muuttujatkéelman toisen hypoteesin testauksen
yhteydesséa otoksissa (1) ja (2). Tuloksenohjaustaa&a muuttuja on muodostettu niin
sanotun Jonesin (1991) kehittdman tuloksenohjau#taavan mallin mukaisesti. Mallissa

yrityksen harkinnanvaraisia  jaksotuseria kaytetaarosoituksena havaitusta

tuloksenohjauksesta. Harkinnanvaraiset jaksotusevat se residuaali, jota tutkimuksen
selittavat muuttujat eivat kykene selittamaan. 3one(1991) mallissa selitettavana
muuttujana kaytetdaan yrityksen jaksotuserien (hd&oman kasvu vahennettyna poistoilla)
maaraa, joka voidaan maaritella myods nettotulokgan liiketoiminnan kassavirran

erotuksena. Selittavina muuttujina mallissa taast bikevaihdon kasvu edellisvuodesta seka
kayttbomaisuuden méara vuoden lopussa. Liikevaihkasvu heijastelee liikepdaoman

kasvua ja kayttbomaisuus tilikaudella tehtyjd pmesfja arvonalentumisia. Kaikki muuttujat
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on mallissa jaettu tilikauden alun taseen loppusaftan Tarkemmin Jonesin mallin

mukaisen estimoinnin tulokset on esitetty liittéeEs

5.2.2 Selittavat muuttujat

Tutkimuksessa kaytettavat selittavat muuttujat aetty siten, ettd ensimmaisen hypoteesin
testauksen yhteydessa kaytetddn yhteensd 16 \s#lituuttujaa ja toisen hypoteesin
kohdalla selittdvia muuttujia on yhteensa 7. Muattwn keratty aikaisempiin tutkimuksiin
perustuen. Ensimmaisen hypoteesin testauksen ygsidnoudatetaan soveltuvin osin
paaasiassa tutkimuksissa Gordon ym. (2004) sekdbkck ja Mayhew (2004a, 2004b)
esiteltyjd muuttujia. Toisen hypoteesin testauksetssms kaytetdaan Gordon ym. (2005)
esittelemid muuttujia. Ensimmaisen hypoteesin tésten yhteydessa kaytettavat muuttujat
velkaantuneisuutta, taseen loppusummaa ja liikéeaitukuun ottamatta on keratty kasin
konsernitilinpaatoksista, vuosikertomuksista taididen internetsivuilta. Toisen hypoteesin
testauksen muuttujat sekd ensimmaisen hypoteestmmutesen muuttujista velkaantuneisuus,
taseen loppusumma ja liikevaihto on saatu suordgam$on ONE Banker Worldscope -

tietokannasta.

5.2.2.1 Hypoteesin 1 testauksessa kaytettavat mautt

Hallituksen koko

Muuttujana kaytetaan hallituksen jasenten lukuni@dikauden péaattyessa. Hallituksen

koko kuvastaa yrityksen sisaista hallintotapaaajaantaa.

Yhtiosta riippumattomat hallituksen jasenet

Muuttuja siséltaa yhtiosta riippumattomien jasertdumaaran tilikauden lopussa. Yhtiosta
rippumattomat jasenet on maaritelty suositukseskstayhtididen hallinto- ja

ohjausjarjestelméstd, jonka vuoden 2009 alusta orvaknut Suomen listayhtiGiden
hallinnointikoodi (CG-suositus, 2003, s. 7-8; Haflointikoodi, 2008, s. 11-12). Muuttuja

kuvaa yrityksen siséista hallintotapaa ja valvontaa

48



Osakkeenomistajista riippumattomat hallituksennése

Muuttuja sisaltdd osakkeenomistajista riippumateymidsenten lukumaaran tilikauden
lopussa. Osakkeenomistajista riippumattomat jasewet maaritelty suosituksessa
listayhtididen hallinto- ja ohjausjarjestelméastanka vuoden 2009 alusta on korvannut
Suomen listayhtiéiden hallinnointikoodi (CG-suosit2003, s. 7-8; Hallinnointikoodi, 2008,

s. 11-12). Muuttuja kuvaa yrityksen sisaista hadliapaa ja valvontaa.

Hallituksessa olevat johtajat

Muuttuja saa arvon 1, mikali yrityksen hallituksessn tilikauden péaattyessa yrityksen
johtoon kuuluvia hallituksen jasenid, muutoin muj#t saa arvon 0. Muuttuja kuvaa

yrityksen sisaista hallintotapaa ja valvontaa.

Hallituksen osakeomistus

Hallituksen jasenten osakeomistus on laskettu jakamtilikauden lopussa hallituksen
jasenina olevien henkilokohtaisesti ja maaraysyhatesojen kautta omistamien osakkeiden
maara ulkona olevien osakkeiden lukumaaralla. Josn@@arda on eri kuin osakkeiden
lukumaara, omistuksena on kaytetty tata aanimadvéiuttuja kuvaa yrityksen sisalta

tulevaa valvontaa ja palkitsemista.

Hallituksen optio-omistus

Muuttuja saa arvon 1, mikali hallituksen yhtioénhdén ulkopuolisilla jasenilla on
tilinpaatoshetkella hallussaan yhtiobn optioita, mouu muuttuja saa arvon O.
Ulkopuolisuudella tarkoitetaan sitd, ettei halldek jasenella ole tyo- tai toimisuhdetta
yhtioon (CG-suositus, 2003, s. 12). Muuttuja hégasyrityksen sisélta tulevaa valvontaa ja

palkitsemista.

Hallituksen palkkiot

Hallituksen palkkiot sisaltavat hallituksen jasémitilikauden aikana myodnnetyt palkkiot
hallitustydskentelystda. Muuttujasta on otettu lugiinen logaritmi vaihteluvalin
pienentamiseksi. Hallituksen palkkiot heijasteleyatyksen sisalta tulevaa valvontaa ja

palkitsemista.
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Toimitusjohtajan osakeomistus

Muuttuja on saatu jakamalla toimitusjohtajan tiliken lopussa henkilokohtaisesti ja
maaraysvaltayhteisdjen kautta omistamien osakkeidgomaara yhtion ulkona olevien
osakkeiden lukumaaralla. Mikali osakkeiden tuottarhdnimdara eroaa osakkeiden
lukumaarasta, on kaytetty tatd aanimaaraa. Muutiejgastelee yrityksen sisaltd tulevaa

valvontaa ja palkitsemista.

Toimitusjohtajan optio-omistus

Muuttuja saa arvon 1, mikali toimitusjohtajalla tlinpaatdéshetkella myodnnettyja optioita,
muutoin muuttuja saa arvon 0. Muuttuja heijastaiykgen sisaltd tulevaa valvontaa ja

palkitsemista.

Toimitusjohtajan palkat ja palkkiot

Toimitusjohtajan saamat palkat ja palkkiot sisd@tatoimitusjohtajalle tilikauden aikana
myonnetyt palkat ja palkkiot. Muuttujasta on otettwonnollinen logaritmi vaihteluvalin
pienentamiseksi. Muuttuja heijastelee yrityksedlsistulevaa valvontaa ja palkitsemista.

Velkaantuneisuus

Velkaantuneisuus on laskettu jakamalla yrityksdikatiden lopun lyhyt- ja pitk&aikainen
korollinen velka tilikauden lopun taseen loppusurimaMuuttujaa kuvaa yrityksen

ulkopuolista valvontaa.

Analyytikot

Muuttuja saa arvon 1, mikali yritys on raportoinmternetsivuillaan tai tilinpaatos- ja
vuosikertomustiedoissaan  sitd  seuraavista  ulkopistdi  analyytikoista.  Jos
analyytikkotietoja ei ole raportoitu, muuttuja saevon 0. Yritysta seuraavat analyytikot

edustavat yrityksen ulkopuolista valvontaa.

Yli 10 prosentin ulkopuolinen omistus

Muuttuja saa arvon 1, mikali yrityksessa on tiliafiiksessa tai vuosikertomuksessa
ilmoitetun osakeluettelon mukaan yli 10 prosenttaakkeista tai &anistd omistavia
ulkopuolisia osakkeenomistajia, muutoin muuttujaa sarvon 0. Ulkopuolisuudella

tarkoitetaan sita, ettei lukuun sisélly hallitukseai ylimpaan johtoon kuuluvien omistuksia.

Muuttuja kuvaa yrityksen ulkopuolista valvontaa.
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Yli 50 prosentin omistus

Muuttuja saa arvon 1, mikali yrityksessad on yksalkkeenomistaja, joka omistaa yli 50
prosenttia osakkeista tai &&anistd tilinpaatoksessa vuosikertomuksessa ilmoitetun

osakeluettelon mukaan, muutoin muuttuja saa arvon 0

Taseen loppusumma

Taseen loppusumma on tutkimuksen ensimmdainen katys mittari. Taseen
loppusummasta on otettu luonnollinen logaritmi pe#&vien havaintojen mahdollisesti

negatiivisten vaikutusten minimoimiseksi.

Liikevaihto

Liikevaihto on toinen yrityksen kokoa kuvaava mujdt Kuten taseen loppusummasta,
myos liikevaihdosta on otettu luonnollinen logaiitiptta muuttujan vaihteluvélia saataisiin
kapeammaksi, eivatka poikkeavat havainnot vaiksittapputulokseen.

5.2.2.2 Hypoteesin 2 testauksessa kaytettavat matutt

Lahipiiriliiketoimet

Lahipiiriliiketoimet maaritelldadn kuten ensimmaisdrypoteesin testauksessa kéaytettava
[&hipiiriliiketoimimuuttuja (ks. kappale 5.2.1) kil poikkeuksella, etta l&hipiiriliketoimien
euromaaraisen arvon kohdalla kaytetdén vain tudkelenassa esiintyvia lahipiiriliiketoimia.
Tama siksi, etta jos liiketoimilla on yhteys nimemaan tilikauden tuloksenohjaukseen, tulee
liketoimien nékya tuloslaskelmassa. Kuten ensins@éihypoteesin testaukseen liittyvan
muuttujan kohdalla, myds toisen hypoteesin lahlpketoimimuuttujaa siis kaytetaan
selittavana ensin niin, ettd muuttuja on dikotomiredi saa arvon 1, mikali yrityksella on
[&hipiiriliiketoimia, muutoin muuttuja saa arvon Joiseksi muuttuja saa euroméaaraisen

arvon, josta on otettu luonnollinen logaritmi.

Tuloksen muutos

Muuttuja on laskettu jakamalla tilikauden tuloksemutos edelliseen tilikauteen verrattuna
taseen loppusumman muutoksella edelliseen tililautgahden. Muuttuja kertoo yrityksen

kannattavuudesta.
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Markkina-arvon suhde kirja-arvoon

Muuttuja on laskettu jakamalla tilikauden alun ykien markkina-arvo tilikauden alun kirja-

arvolla. Muuttuja kuvaa odotettua kasvua.

Tappiollinen tulos

Muuttuja saa arvon 1, mikali sen tilikauden tulosadlut tappiollinen, muutoin muuttuja saa

arvon 0.

Velkaantuneisuus

Muuttuja on saatu jakamalla tilikauden lopun pitkaamen korollinen vieras paaoma

tilikauden alun taseen loppusummalla.

Liiketoiminnan kassavirta

Muuttujassa yrityksen raportoima tilikauden lopuiketoiminnan kassavirta on jaettu

tilikauden alun taseen loppusummalla.

Taseen loppusumma

Taseen loppusumma kertoo yrityksen koosta tilikaudtgpussa. Muuttujasta on otettu

luonnollinen logaritmi vaihteluvalin pienentadmiseks

5.3 Tutkimusmenetelmét

Tutkimuksen empiirinen analyysi suoritetaan muigtujvalisen korrelaatioanalyysin seké
usean muuttujan regressioanalyysien avulla. Lisékkielmassa tarkastellaan muuttujien
kuvailevia ominaisuuksia. Korrelaatioanalyysin tmabuoritetaan seka Spearmanin etta
Pearsonin korrelaatioanalyysi. Muuttujien valistugaalisuutta tarkastellaan seké logistisen

etté lineaarisen monimuuttujaregressioanalyysilavu

5.3.1 Korrelaatioanalyysi

Korrelaatioanalyysin avulla voidaan tarkastella dedn muuttujan valistd lineaarista
riippuvuutta. Muuttujien valinen riippuvuus vairgel talloin -1 ja +1 valilla. Kun
korrelaatiokerroin on 0, ei muuttujien valilla vaidhavaita lainkaan lineaarista riippuvuutta.

Yleensa korrelaatiokerroin on kuitenkin nollastaikieava. Korrelaatiokertoimen ollessa
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(+/-) 1, vallitsee muuttujien valilla taydellinemnéaarinen riippuvuus. Talldin etumerkki
kertoo, onko tdma& riippuvuus positiivista vai négata. Korrelaatiokertoimille voidaan
myos laskea merkitsevyystaso, joka ilmaisee niitilastollisen merkitsevyyden. (ks. esim.
Guijarati, 2003, s. 23-24; MOTV, 2009.)

5.3.2 Logistinen regressioanalyysi

Logistinen regressioanalyysi on regressioanalygsityistyyppi ja sitd kaytetaan silloin, kun
selitettavd muuttuja voi saada vain kaksi arvoasifokuin lineaarinen regressioanalyysi,
logistinen regressio ei ennusta maaria, vaan tddénsyyksid. Se pyrkiikin - siis
ennustamaan, milld todenndkdisyydella jokin asipaliéuu tai patee. Logistisessa
regressiossa selitettdvan ja selittavien muuttujigiilla ei myoskaan oleteta olevan
lineaarista yhteyttd, vaan yhteys noudattaa niinotan s-kayran eli logistisen kayran
muotoa. Logistisen regressioanalyysin tuloksetdvett selittavien muuttujien vaikutuksesta
tapahtuman todennékdisyyteen seka taméan todenggiléis suuruudesta. (Gujarati, 2003, s.
595-596; MOTV, 2009.)

Logistinen regressiomalli on yksinkertaistettunaathnen regressiomalli, mutta selitettavana
muuttujana siind kaytetadn tapahtuman riskin Ibogeasi Riski saadaan jakamalla
tapahtuman todennakoisyys silla todennakoisyydeltii tapahtuma toteudu. Esimerkiksi,
jos jonkin tapahtuman todennékdisyys toteutua omp@&enttia, on todennakoisyys sille,
ettei tapahtuma toteudu 40 prosenttia. Tapahtunski saadaan talloin jakamalla 60
prosenttia 40 prosentilla. (Gujarati, 2003, s. @A) TV, 2009.)
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Tutkielman ensimmaisen hypoteesin testauksessatkdwd logistinen regressioyhtalé on

seuraava.

log %)L = fo + 1 hallituksen koko+ B2 yhtidsta riippumattomat hallituksen jasenet
+ 3 osakkeenomistajista riippumattomat hallituksen jéeter 54 hallituksessa olevat johtajat
+ 35 hallituksen osakeomistus 86 hallituksen optio-omistus- 87 hallituksen palkkiot
+ 38 toimitusjohtajan osakeomistus 39 toimitusjohtajan optio-omistus- £20 toimitusjohtajan palkat ja palkkiot

+ 311 velkaantuneisuus- S12 analyytikot + 13 yli 10 prosentin ulkopuolinen omistus

+ 514 yli 50 prosentin omistus- 515 taseen loppusumma £16 liikevaihto 1)

missa,
LPL = l&hipiiriliiketoimet

ja muuttujat, kuten kappaleessa 5.2 on esitetty.

5.3.3 Lineaarinen monimuuttujaregressioanalyysi

Lineaarisen regressioanalyysin avulla voidaan éutiseamman selittdvan muuttujan yhteytta
selitettavddn muuttujaan. Talldin voidaan samairsgsi kontrolloida muiden selittavien
muuttujien vaikutusta ja tarkastella, miten yksi&hn selittdva muuttuja vaikuttaa
selitettavddn muuttujaan, kun muiden muuttujierkwais on otettu huomioon. Lineaarinen
regressioanalyysi tarkastelee muuttujien valisi@rawivaisia kausaalisuhteita. Sen avulla
voidaan selvittdd, ovatko muuttujien valiset yhwydilastollisesti merkitsevia ja kuinka
vahvoja yhteydet ovat. Lineaarisen regressioyhté&igmessiokerroin kertoo, kuinka suuren
vaikutuksen yhden yksikdn muutos selittdvassa mjadsa saa aikaan selitettavassa
muuttujassa, kun muiden mallissa olevien muuttugiero pysyy vakiona. (Gujarati, 2003, s.
202-208; MOTV, 2009.)
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Tutkielman ensimmaisen hypoteesin testauksessatkidwd lineaarinen regressioyhtaldé on

seuraava.

LPL = Bo + 1 hallituksen koko+ 52 yhtidstéa riippumattomat hallituksen jasenet

+ 33 osakkeenomistajista riippumattomat hallituksen féer 54 hallituksessa olevat johtajat

+ 35 hallituksen osakeomistus S6 hallituksen optio-omistus- 57 hallituksen palkkiot

+ 38 toimitusjohtajan osakeomistus 39 toimitusjohtajan optio-omistus- £10 toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
+ (11 velkaantuneisuus- f12 analyytikot + 813 yli 10 prosentin ulkopuolinen omistus

+ 314 yli 50 prosentin omistus- 15 taseen loppusumma £16 liikevaihto 2)

missa,
LPL = l&hipiiriliiketoimet

ja muuttujat, kuten kappaleessa 5.2 on esitetty.

Tutkielman toisen hypoteesin testauksessa kaytettiweaarinen regressioyhtdld on

seuraava.

Tuloksenohjaus Bo + £1 lahipiiriliiketoimet + 32 tuloksen muutos 433 markkina-arvon suhde kirja-arvoon
+ 34 tappiollinen tulos + 85 velkaantuneisuus

+ 6 liiketoiminnan kassavirta+ 37 taseen loppusumma & 3

misséa,

muuttujat, kuten kappaleessa 5.2 on esitetty.
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6 TUTKIMUSTULOKSET

Kappaleessa 6 esitellaan empiirisen tutkimuksenoksdt kuvailevan analyysin,

korrelaatioanalyysien seka regressioanalyysiertaxshililokset regressioanalyysien osalta on
kappaletasolla jaoteltu yhtdalta hyvan hallintotave valvonnan osatekijoiden seka
[&hipiiriliiketoimien ja toisaalta lahipiiriliiketomien sek& tuloksenohjauksen vélisen
yhteyden tarkasteluun. Lopuksi esitetdan vielasieto tuloksista.

6.1 Kuvailevat tiedot muuttujista

Seuraavissa taulukoissa on esitetty kuvailevabtidédtkimuksessa kaytetyista muuttujista.
Taulukossa 1 on esitetty kuvailevat tiedot muustaji joita kaytetdan tutkittaessa hyvan
hallintotavan ja valvonnan osatekijoiden seka [d@tliketoimien valista yhteytta.
Selitettavand muuttujana ovat lahipiiriliketoimeTaulukossa on esitetty muuttujien
lukumaara (N), keskiarvo, mediaani, keskihajontkaseinimi- ja maksimiarvot kunkin

muuttujan osalta.

Taulukon 1 muuttujia on muokattu siten, ettd mukalexasta toisesta (N2) ja kolmannesta
(N3) otoksessa on poistettu yksi havainto. Taméaimy on poistettu kummankin otoksen
osalta toimitusjohtajan palkkoja ja palkkioita kavasta muuttujasta, jotta poikkeavalla
luvulla ei olisi tuloksia vaaristavaa vaikutustauislen muuttujien tarkasteluissa ei esiintynyt
sellaisia poikkeavia havaintoja, jotka saattaisivatikuttaa haitallisesti selitettavan ja

selittavien muuttujien véliseen lineaarisuuteen.

Taulukosta 1 havaitaan ensinnékin selitettdvan tujaunt osalta, ettd ensimmaisessa (N1)
otoksessa 67 prosenttia yrityksistd on esittanyhskmitilinpdatoksessddn muita kuin
konsernitilinpaatoksen laatimisessa eliminoitunete& emo- ja tytaryritysten valisia
[&hipiiriliiketoimia. 33 prosentilla yrityksista giuolestaan esiinny tutkielmassa tarkasteltavia
[&hipiiriliiketoimia. Tama voidaan havaita, sillélgettdva muuttuja on dikotominen eli saa
arvon 1, jos yritys on esittanyt tilinpaatoksess&mpiiriliiketoimia ja muutoin arvon 0.
Toisessa (N2) ja kolmannessa (N3) otoksessa $@lifgt muuttujan saama pienimman ja
suurimmat luvun vaihteluvali asettuu kolmen kesjghaan paéhan mediaaniluvusta, eika

lukujen tarkasteluvali taten ole kovin laaja, méaattaisi vaikuttaa tuloksiin haitallisesti.
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Yleisesti ottaen yritysten hallintotapa vaikuttaeevan hyvalla tasolla hallituksen koon,
hallituksen riippumattomuutta kuvaavien muuttujigl hallituksessa olevien johtajien
perusteella. Tutkimusotoksissa hallitukseen sigdgskimaarin noin kuusi henked. Yhtiosta
riippumattomia hallituksen jasenia on tasta jaseirésia keskimaarin noin viisi henkea eli
suuri enemmistd. Myods osakkeenomistajista riipptonaia jasenia on keskimaarainen
hallituksen koko huomioon ottaen paljon. Otostenrugkeella osakkeenomistajista
riippumattomia jasenia on hallituksissa neljastteen. Liséksi yhteensa otoksissa noin 36-
39 prosenttia yrityksistd on sellaisia, joiden italsissa on yrityksen johtoon lukeutuvia

jasenia.

Otoksissa hallituksen ja toimitusjohtajan osakeopdio-omistukset ovat kaiken kaikkiaan
verrattain alhaisia. Hallituksen jasenten osaketuksen keskiarvo vaihtelee otoksissa 14,2-
16,0 prosentin valilla mediaanin ollessa kuitenkmin 3,4-5,2 prosenttia. Tastd voidaan
paatellda, ettd joidenkin yritysten hallitusten mmat osakeomistukset ovat vaikuttaneet
keskiarvon ja mediaanin poikkeavuuteen. Yleisestilithksen jasenten osakeomistus ei
kuitenkaan ole kovinkaan suurta. My0s toimitusjgdria osakeomistus on alhaista.
Keskiarvot vaihtelevat 3,1-3,8 prosentin valilliynkmediaani osakeomistukselle kaikissa
kolmessa otoksessa on 0. Keskimé&arin alle pualetOse®-43,4 prosenttia otoksissa mukana
olevista yrityksista on myontanyt toimitusjohtagalbptioita. Tosin myos toimitusjohtajalle
myonnettyjen optioiden mediaani on 0, mika viitiiden, ettei mydskaan toimitusjohtajien
optiopalkitseminen ole runsasta. Lisaksi otoksissa noin 10,6-12,3 prosenttia yrityksista
on myontanyt hallituksen yhtioén nahden ulkopubésiasenille optioita, mik& sindnsa

voidaan nahda positiivisena asiana.

Ulkoisista hyvan hallintotavan ja valvonnan muugig kuvailevat tiedot on esitetty
velkaantuneisuuden, yritysta seuraavien analyydéoisekd kahden omistuksesta kertovan
muuttujan osalta. Keskimaardinen velkaantuneisuoksssa vaihtelee 27,7-30,0 prosentin
valilla ja mediaani on 26,4-26,7 prosenttia eli rsaupoikkeamia yritysten vélisessa
velkaantuneisuudessa ei ole havaittavissa. Keskimain 70 prosenttia eli suurin osa
yrityksista tiedottaa sitd seuraavista analyytiteoja noin 60 prosentilla yrityksista on yli 10
prosenttia omistavia ulkopuolisia osakkeenomistdjiaméa voidaan tulkita merkiksi hyvasta

yrityksen ulkopuolelta tulevasta valvonnasta. Ls&sakeskimaarin 12,1-12,7 prosentilla
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yrityksistd on yli 50 prosenttia omistavia osakkamistajia, mutta koska havaintoaineisto

koostuu porssiyrityksista, ei luvun voidakaan @latyleisesti olevan kovinkaan korkea.
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TAULUKKO 1. HYVAN HALLINTOTAVAN JA VALVONNAN TARKAS TELUSSA KAYTETTAVIEN MUUTTUJIEN KUVAI-
LEVAT TIEDOT

Taulukossa on esitetty kuvailevat tiedot kolmerkeém osalta muuttujista, joita on kaytetty tarkid@éssa hyvaan hallintotapaan ja valvontaan liégwosatekijdiden ja
[&hipiiriliketoimien valista yhteyttd. Selitettavéhuuttuja, lahipiiriliketoimet, on otoksessa N1 dikotominen dummy-muuttuja, jeka arvon 1, mikali yrityksella on
[&hipiiriliketoimia ja muutoin arvon 0. OtoksesBi2 muuttuja on luonnollinen logaritmi tuloslaskelmmavaikuttavista euromaaraisista lahipiiriliiketdsta ja otoksessa N3
luonnollinen logaritmi yrityksen kaikista tutkimukssa mukana olevista euromaardisista lahipiirtibikeista. Hyvaan hallintotapaan ja valvontaan yiit selittavat
muuttujat on jaettsisaisiin ja ulkoisiin hyvan hallintotavan ja valwean muuttujiin Siséiset hyvan hallintotavan ja valvonnan muattan viela jaettu hallitukseen ja
toimitusjohtajaan liitettyihin muuttujiin ja ne siikuvastavat yrityksen sisalta tulevaa hallintotapealvontaa ja palkitsemista. Ulkoiset hyvan hatiiavan muuttujat
kuvastavat yrityksen ulkopuolelta tulevaa valvontdarkemmin ndiden muuttujien laskutapa on esitdiitteessd D. Kontrollimuuttujistaaseen loppusumman

luonnollinen logaritmi tilikauden lopun taseestdiijeevaihtoluonnollinen logaritmi tilikauden lopun liikevaibdta.
N1 Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Min. Max. N2 Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Min. Max. N3 Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Min. Max.

Selitettava muuttuja
Lahipiiriliiketoimet 10€  0,67C 1,00C 0,47:¢ 0,00C 1,00 6€  0,91¢ 0,741 2,70¢€ -5,521 6,68¢ 71  1,34¢ 1,08¢ 2,597 -2,797 7,57¢

Hyvan hallintotavan ja valvonnan muuttujat -sisaise

Hallitus

Koka 10€ 6,047 6,00( 1,50¢ 3,00C 11,000 6€ 6,34¢ 6,00( 1,622 3,00C 11,00 71 6,211 6,00( 1,681 3,000 11,00(
Yhtidsta riippumattomat jasel 10€ 4,981 5,00( 1,907 1,00C 9,00C 6€ 5,37¢ 5,00( 1,99C 1,00 9,00C 71  5,29¢ 5,00( 1,98¢ 1,00C 9,00C
Osakkeenomistajista riippumattomat jés 10€ 4,491 4,00( 1,992 1,00C 11,00C 6€  4,78¢ 5,00( 2,15¢ 1,00C 11,00 71  4,69( 5,00( 2,16 1,00C 11,00C
Johtajat hallituksessa 106 0,358 0,000 0,482 0,000 1,000 66 0,394 0,000 0,492 0,000001 71 0,380 0,000 0,489 0,000 1,000
Osakeomistus 106 0,160 0,052 0,209 0,000 0,850 66 0,147 0,036 0,204 0,00m960 71 0,142 0,034 0,199 0,000 0,796
Optio-omistus 106 0,123 0,000 0,330 0,000 1,000 66 0,106 0,000 0,310 0,000001 71 0,113 0,000 0,318 0,000 1,000
Palkkiot 106 12,113 12,221 0,845 9,903 14,389 66 12,246 12,378 0,899 ,903914,389 71 12,206 12,350 0,897 9,903 14,389
Toimitusjohtaja

Osakeomistt 10€ 0,031 0,00( 0,097 0,00C 0,54¢ 6€ 0,03¢ 0,00( 0,10¢ 0,00C 0,54¢ 71 0,037 0,00¢ 0,10¢ 0,00C 0,54¢
Optio-omistu 10€ 0,43¢ 0,00( 0,49¢ 0,00C 1,00C 6€ 0,40¢ 0,00( 0,49t 0,00C 1,00 71 0,42t 0,00¢ 0,497 0,00C 1,00C
Palkat ja palkkiot 106 12,714 12,827 1,557 0,000 15,035 65 13,006 13,018 1,029 ,210915,035 70 12,931 12,995 1,055 9,210 15,035

Hyvén hallintotavan ja valvonnan muuttujat -ulkoiset

Velkaantuneisuus 106 0,277 0,264 0,248 0,000 1,372 66 0,300 0,267 0,270 0,008721 71 0,296 0,267 0,275 0,000 1,372
Analyytikot 10€  0,72¢ 1,00¢ 0,44¢ 0,00C 1,000 6€ 0,71z 1,00¢ 0,45¢ 0,00C 1,00 71  0,70¢ 1,00¢ 0,46( 0,00C 1,00C
Yli 10%:n ulkopuoliset osakkeenomist: 10€ 0,59« 1,00¢ 0,49¢ 0,00C 1,000 6€ 0,621 1,00¢ 0,48¢ 0,00C 1,00 71  0,63¢ 1,00¢ 0,48t 0,00C 1,00
Yli 50% omistava osakkeenomist 10€ 0,12 0,00¢ 0,33( 0,00C 1,000 6€ 0,121 0,00¢ 0,32¢ 0,00C 1,00 71 0,127 0,00¢ 0,33¢ 0,00C 1,00C

Kontrollimuuttujat
Taseen loppusumma 106 5,501 5,168 1,936 1,394 10,493 66 6,096 6,202 2,033 152493 71 5,948 6,143 2,058 1,527 10,493
Liikevaihto 106 5,667 5,413 1,933 1,339 10,841 66 6,271 6,392 1,969 183841 71 6,103 6,318 2,035 1,339 10,841
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Taulukossa 2 on esitetty muuttujien kuvailevat diedkun tarkastellaan lahipiiriliiketoimien
ja tuloksenohjauksen vdlista yhteytta. Taulukossaesitetty muuttujien lukumaara (N),
keskiarvo, mediaani, keskihajonta seka minimi- jakeimiarvot kunkin muuttujan osalta.
Taulukon ensimmaisessa (N1) otoksessa on 106 saswa (N2) otoksessa 66 havaintoa
kaikkien muiden paitsi yhden muuttujan osalta. Mwjassa, joka kuvaa markkina-arvon
suhdetta kirja-arvoon on ensimmaisen (N1) otokssait@ vain 104 ja toisen (N2) otoksen
osalta 64 havaintoa, silla kaksi otosten yrityksisli listautunut pérssiin vasta vuonna 2007,
eikd niista taten ollut saatavilla tilikauden alamarkkina-arvoa. Muutoin selitettdvan ja
selittdvien muuttujien valisissé lineaarisuustarélasssa ei havaittu sellaisia poikkeavia

havaintoja, jotka vaikuttaisivat lineaarisuuteesijan tuloksiin haitallisesti.

Taulukosta voidaan ensinndkin havaita kuvailevatddt selitettdvastd muuttujasta,
tuloksenohjauksesta, sekd selittdvastd muuttujadédipiiriliketoimista. Taulukon

selitettavand muuttujana on Jonesin (1991) malédéimoitu tuloksenohjaus, joka kertoo
yrityksen harkinnanvaraisista jaksotuserista. Ts#olohjausta kuvaavan muuttujan keskiarvo
ja mediaani ovat lahella toisiaan, eikd muuttujaesdlly kovin kaukana toisistaan olevia
havaintoja. Tarkemmin mallin avulla estimoitujenuttujien tulokset on esitetty liitteessa E.
Selittdvan muuttujan, lahipiiriliketoimien, luvudvat samat kuin taulukossa 1 on esitetty

vastaavien otosten osalta.

Toiseksi taulukossa on esitetty kuvailevat tiedouudesta kontrollimuuttujasta.
Kontrollimuuttujista ensimmaéisen otoksen (N1) osalttappiollisessa tuloksessa,
liiketoiminnan kassavirrassa ja taseen loppusumaa&ssintyvat luvut asettuvat kolmen
keskihajonnan paahan mediaanista. Sen sijaan erdgs®m (N1) otoksen osalta tuloksen
muutos, markkina-arvon suhde kirja-arvoon seka asetkuneisuus eivéat aivan ole kolmen
keskihajonnan paassa mediaaniluvusta. Toisen atoldd$2) osalta vaihteluvalistd kolmen
keskihajonnan paahan ulottuvia kontrollimuuttujiabmarkkina-arvon suhde kirja-arvoon,
tappiollinen tulos, liiketoiminnan kassavirta sek&een loppusumma. Tuloksen muutoksen
sekd velkaantuneisuudessa esiintyvat luvut ovatméme kauempana Kkuin kolme
keskihajontaa mediaanista. Selitettdvan ja seid@tivkontrollimuuttujien ldhemmaéssa
tarkastelussa havaintoaineistojen kauempana kumetokeskihajonnan paassa mediaanista

olevat luvut eivat kuitenkaan vaikuttaneet olenestislineaarisuuteen.
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TAULUKKO 2. TULOKSENOHJAUKSEN TARKASTELUSSA KAYTETT AVIEN MUUTTUJIEN KUVAILEVAT TIEDOT

Taulukossa on esitetty kuvailevat tiedot kahderksga osalta muuttujista, joita on kaytetty tarkidsgssa tuloksenohjauksen ja lahipiiriliketoimigalista yhteytta.
Selitettava muuttujauloksenohjauskertoo yrityksen harkinnanvaraisista jaksotuséijia on se residuaali jaksotuserista, jota Jor@$ieil) mallin mukaiset muuttujat eivat
kykene selittdmaén. Selittdva muuttughipiiriliketoimet, on otoksessa N1 dikotominen dummy-muuttuja, jea arvon 1, mikali yrityksella on lahipiiriliketoia ja
muutoin arvon 0. Otoksessa N2 muuttuja on luonmefii logaritmi tuloslaskelmaan vaikuttavista lahipiketoimista. Kontrollimuuttujistatuloksen muutoskertoo
tilikauden tuloksen muutoksen jaettuna taseen Isppuman muutoksella edellistilikauteen verrattumarkkina-arvon suhde kirja-arvooan yrityksen tilikauden alun
markkina-arvo jaettuna tilikauden alun kirja-areoltappiollinen tuloson dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, mikali yriggk tilikauden tulos on ollut tappiollinen ja
muutoin arvon Oyelkaantuneisuusn tilikauden lopun pitkdaikainen korollinen veljeettuna tilikauden alun taseen loppusummdiikgtoiminnan kassavirtan laskettu
jakamalla tilikauden lopun liiketoiminnan kassaaitilikauden alun taseen loppusummallégseen loppusummnan luonnollinen logaritmi tilikauden lopun taseest

N1 Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Min. Max. N2 Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Min. Max.

Selitettava muuttuja
Tuloksenohjaus 106 -0,001 -0,005 0,076 -0,203 0,306 66 060,0 0,002 0,079 -0,159 0,306

Selittdva muuttuja
Lahipiiriliiketoimet 106 0,670 1,000 0,473 0,000 1,000 660,919 0,741 2,706 -5,5621 6,689

Kontrollimuuttujat

Tuloksen muutos 106 -0,008 0,112 1,066 -3,569 4,067 66 910,0 0,126 1,076 -3,569 4,067
Markkina-arvon suhde kirja-arvoon 104 2,753 2,409 2,15 -9,686 7,742 64 2,836 2,398 1,779 -2,547 7,742
Tappiollinen tulos 106 0,189 0,000 0,393 0,000 1,000 66 152, 0,000 0,361 0,000 1,000
Velkaantuneisuus 106 0,170 0,154 0,181 0,000 1,118 66 60,17 0,161 0,183 0,000 1,118
Liiketoiminnan kassavirta 106 0,089 0,085 0,122 -0,275112 66 0,085 0,084 0,115 -0,275 0,362
Taseen loppusumma 106 5,501 5,168 1,936 1,394 10,493 66096 6, 6,202 2,033 1,527 10,493
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Taulukossa 3 on esitetty kahden otoksen osaltararkn |ahipiiriliketoimien jakautuminen
euromaaraisiin arvoihinsa. Taulukosta voidaan nabta lahipiiriliketoimien keskihajonta
kummassakin otoksessa on suurta. N&ain ollen oteksesiintyvien lahipiiriliiketoimien
minimi- ja maksimiarvot ovat kaukana toisistaan. ddymediaani- ja keskiarvoluvut

poikkeavat keskenaan paljon.

TAULUKKO 3. EUROMAARAISET LAHIPIIRILIKETOIMET

Taulukossa on esitetty kahden otoksen osalta léhikétoimien kuvailevat tiedot niiden jakautuneista
euromaaraisiin arvoihin. Taulukossa on esitettydstioslaskelmaan vaikuttavista lahipiiriliketoste etta
kaikista tutkimuksessa mukana olevista lahipikéiioimista yritysten Ilukumaara (N), liiketoimien
euromaarainen arvo (Summa milj. €), keskiarvo, e, keskihajonta sek& minimi- ja maksimiarvot.

Lahipiiriliiketoimi N  Summa milj. € Keskiarvo Mediaani K eskihajonta Min. Max.
Tuloslaskelmaan vaikuttavat 66 3168,671 48,010 2,099 ,/288 0,004 803,300
Kaikki 71 5510,929 77,619 2,971 285,032 0,061 1947,000

Taulukossa 4 on esitetty tuloslaskelmaan vaikustavilahipiiriliketoimia raportoivien
yritysten (n=66) osalta, liiketoimien jakautuminesri l&hipiiriin kuuluvien tahojen ja
erilaisten lahipiiriliketoimien kesken. L&hipiiri kuuluvat tahot on jaoteltu kolmeen
ryhmaan. Ensimmaisen ryhman muodostavat osakkuylsset, yhteisyritykset, muut alle 20
prosentin sijoitukset seka yritykset, jotka omisiiavaportoivasta yrityksesta huomattavan
vaikutusvallan. Lahipiiriin kuuluvat henkilot ja n henkiliden eri tavalla omistamat
yritykset tai merkittavat omistajayritykset muodmsit toisen ryhman. Lahipiiriin kuuluvia
henkil6itd ovat esimerkiksi hallituksen jasenet,imitusjohtaja, johtoryhman jasenet,
merkittavat osakkeenomistajat seké edellisten pejsenet tai muu l&hipiiri. Ryhm& muut
sisaltda loput yritysten konsernitilinpdatoksissaésittamat Ilahipiiriin  kuuluvat tahot.
Lahipiiriliiketoimet on jaoteltu tavaroiden ja pa&huiden ostoihin, tavaroiden ja palveluiden

myynteihin seka muihin liiketoimiin, joita ovat eserkiksi erilaiset rahoitustapahtumat.

Taulukosta voidaan havaita, ettd ensimmaisessaigassa ryhmassé esiintyy liiketoimien
kappalemaaran perusteella eniten tavaroiden jaejpadlen ostoja. Liiketoimien euroméaarien
perusteella prosentuaalisesti tavaroiden ja pabletu myynnit ovat kuitenkin yleisempia
[&hipiiriin kuuluvien henkildiden tai l&hipiiriyhdiiden ja raportoitavan yrityksen valilla.
My0s yhteensa kaikista lahipiiriliketoimista tawvaden ja palveluiden ostot ovat yleisimpia
sekd prosentuaalisesti etta kappalemaarien pellastdeappalemaaraisesti liiketoimia
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esiintyy eniten yrityksen ja sen osakkuusyrityksgmieisyrityksen, muun alle 20 prosentin

sijoituksen tai yrityksesta huomattavan vaikutusrabmistavan yrityksen valilla.

TAULUKKO 4. TULOSLASKELMAAN VAIKUTTAVIEN LAHIPIIRIL IIKETOI-
MIEN JAKAUTUMINEN
Taulukossa on esitetty tuloslaskelmaan vaikuttavighipiiriliiketoimien jakautuminen prosentuaalisee
osuuteen liiketoimien euromaaristda seka liiketomimikappalemaarat eri lahipiiriin kuuluvien tahojea |
erilaisten lahipiiriliiketoimien kesken. Lahipiiriikuuluvia tahoja ovat osakkuusyritykset, yhteiggset, muut
alle 20 prosentin sijoitukset sekd yritykset, jotl@mistavat raportoivasta yrityksestda huomattavan
vaikutusvallan. L&hipiiriin  kuuluvia henkil6itda owvaesimerkiksi hallituksen jasenet, toimitusjohtaja,
johtoryhman jasenet, merkittavat osakkeenomistajakd edellisten perheenjasenet tai muu I[&hipiiri.
Lahipiiriyhtiot ovat edellisten eri tavalla omistamyritykset ja merkittavat omistajayritykset. Ryéirmuut
sisaltaa loput lahipiiriin kuuluvat tahot. Lahipliketoimia ovat tavaroiden ja palveluiden ostatjyynnit seka
muut liiketoimet, kuten erilaiset rahoitustapahttuma
Osakkuusyritys,yhteisyritys,
muu alle 20% sijoitus,
huomattavan vaikutusvallan

Lahipiiriin
kuuluva henkilé Muut Yhteensa
tai l&hipiiriyhtio

n=66 omistave
Tavaroiden ja palveluiden os 64,02 ¥ 34,08 ¥ 18,02 % 61,52 %
49 kp 32 kp 3 kpl 84 kp
Tavaroiden ja palveluiden myyn 34,759 62,75 ¥ 1,13% 33,80%
40 kp 14 kp 2 kpl 56 kp
Muut 1,22 % 3,17 % 80,86 Y 4,68 %
5 kpl 3 kpl 6 kpl 14 kp
100,00 ¢ 100,00 ¥ 100,00 % 100,00 ¥
94 kp 49 kp 11 kpl 154 kp

Taulukossa 5 on esitetty taulukon 4 tapaan kaikkigkimuksessa tarkasteltavia liiketoimia
raportoivien yritysten (n=71) osalta lahipiirilite@mien jakautuminen eri Il&hipiiriin
kuuluvien tahojen ja erilaisten liiketoimien kesk@iaulukosta nahdaan, ettd ensimmaisessa
[&hipiiriin kuuluvien tahojen ryhmassa esiintyy iidilriliketoimia kappalemaaraisesti eniten.
Tarkemmin ensimmaisessa ryhméssa on prosentudiakséen tavaroiden ja palveluiden
ostoja, mutta kappalemaaraisesti eniten liiketojfhmmaan "muut” kuuluvia liiketapahtumia.
Toisessa, lahipiiriin kuuluvien henkildiden tai igiriyhtididen, ryhmassa tavaroiden ja
palveluiden myynnit ovat prosentuaalisesti suurimmautta kappalemaaraisesti liiketoimia

on toisen ryhman tapaan eniten ryhmassa "muut”.
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TAULUKKO 5. KAIKKIEN LAHIPIIRILIIKETOIMIEN JAKAUTUM INEN
Taulukossa on esitetty kaikkien lahipiiriliiketoiem jakautuminen prosentuaaliseen osuuteen liikéoim
euromaarista seka liiketoimien kappalemaarat aipléiin kuuluvien tahojen ja erilaisten lahipiitketoimien
kesken. L&hipiiriin kuuluvia tahoja ovat osakkuusgkset, yhteisyritykset, muut alle 20 prosentijoisukset
seka yritykset, jotka omistavat raportoivasta wsgsta huomattavan vaikutusvallan. Lahipiiriin  kuwih
henkildita ovat esimerkiksi hallituksen jasenet, imitusjohtaja, johtoryhman jasenet, merkittavat
osakkeenomistajat seka edellisten perheenjaseneatuta lahipiiri. Lahipiiriyhtiét ovat edellisten etavalla
omistamat yritykset ja merkittavat omistajayrityksRyhma muut siséltaa loput lahipiiriin kuuluvathot.
Lahipiiriliiketoimia ovat tavaroiden ja palveluidesstot ja myynnit, yrityksen lahipiiriin kuuluvanuplesta
antamat takaukset ja muut vastuut sekd muut liilketty kuten erilaiset rahoitustapahtumat.
Osakkuusyritys,yhteisyritys,
muu alle 20% sijoitus,
huomattavan vaikutusvallan

L&hipiiriin
kuuluva henkil6 Muut Yhteensa
tai lahipiiriyhtio

n=71 omistave

Tavaroiden ja palveluiden os 36,58 ¥ 23,17 Y 11,22 % 35,37%
44 kpl 33 kp 3 kpl 80 kpl

Tavaroiden ja palveluiden myyn 19,86 ¥ 42,67 Y 0,70% 19,43%
37 kpl 19 kp 2 kpl 58 kpl

Puolesta annetut takaukset ja muut va 13,20 % 0,99 % 412% 12,66%
21 kpl 1 kpl 1 kpl 23 kpl

Muut 30,37 % 33,179 83,97 % 32,54%
107 kp 37 kp 11 kpl 155 kp
100,00 ¢ 100,00 ¥ 100,00 % 100,00 ¢
209 kp 90 kp 17 kpl 316 kp

6.2 Korrelaatioanalyysien tulokset

Seuraavassa on analysoitu muuttujien valisid kaatelita Pearsonin ja Spearmanin
korrelaatiokertoimien avulla. Tarkemmin korrelaanalyysien tulokset I6ytyvat hyvan
hallintotavan ja valvonnan osatekijoiden ja |ahipiketoimien valisen yhteyden
tarkastelussa kaytettyjen muuttujien osalta tutkaai liitteista F, G ja H. Tuloksenohjauksen
ja lahipiiriliiketoimien vélista yhteytta tarkaseslien muuttujien osalta tulokset on esitetty
litteissa | ja J. Pearsonin korrelaatiokertoimetasitetty taulukoiden oikeassa yldkulmassa ja
Spearmanin korrelaatiokertoimet vasemmassa alalesindilastollisena merkitsevyystasona

kaytetaan 5 prosentin p-arvoa.

Litteessa F on esitetty hyvan hallintotavan ja veahan osatekijoiden seka
[&hipiiriliiketoimien vélisen yhteyden tarkasteladsiaytettyjen muuttujien seké Pearsonin etta
Spearmanin  korrelaatioanalyysien tulokset, kun tet&fivdnd muuttujana ovat
[&hipiiriliiketoimet, jotka saavat joko arvon 1,ggritys esittanyt konsernitilinpdatoksessaan
tutkielmassa tarkasteltavia lahipiiriliketoimia pauutoin arvon 0. Taulukosta ndhdaan, etta
sekd Pearsonin ja Spearmanin korrelaatioanalyysisnkaan hallituksen yhtiosta
riippumattomilla jasenilla on tilastollisesti metdeva positiivinen yhteys lahipiiriliiketoimien

kanssa (p-arvot 0,015 ja 0,018). Korrelaatio ortdnkin molempien analyysien mukaan vain
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noin 0,23, mikd ei ole kovin suuri. Liséksi Speanma korrelaatioanalyysin mukaan
hallituksen palkkiot korreloivat tilastollisesti mk@sevasti (p-arvo 0,022) ja positiivisesti
(0,22) lahipiiriliiketoimien kanssa. Téllaista kelaatiota ei kuitenkaan havaita Pearsonin
korrelaatioanalyysin perusteella. Edellisten lisdkslempien korrelaatioanalyysien mukaan
taseen loppusummalla ja liikevaihdolla eli yritykskoolla on positiivinen ja tilastollisesti
merkitseva yhteys lahipiiriliketoimien kanssa. Tfosamakaéan korrelaatiot eivat ole kovin

suuria niiden ollessa vain noin 0,30 luokkaa.

Liitteen F matriisista havaitaan myos joitakin keitk korrelaatioita. Yli 80 prosenttista
korrelaatiota esiintyy yrityksen kokoa mittaavienuuttujien, taseen loppusumman ja
likevaihdon, valilla. Naiden keskindinen positin@n korrelaatio (0,97) on erittdin suurta.
Nain suurella korrelaatiolla saattaisi olla tulostkannalta haitallista vaikutusta, joten
myohemmissa tarkasteluissa liikevaihtoa kuvaavatmjauon jatetty regressioanalyyseista
pois. Lisaksi Spearmanin korrelaatioanalyysin muokaaimitusjohtajan palkkojen ja
palkkioiden seka taseen loppusumman valinen katielan 0,82 (p-arvo <0,0001), mutta
nain korkeaa positiivista korrelaatiota ei havdarsonin mukaan (0,56). Huomattavaa on
myo0s se, etta hallituksen ominaisuuksia heijasigtemnuuttujien, kuten hallituksen kokoa ja
riippumattomia jasenia kuvaavien muuttujien, keskastollisesti merkitseva korrelaatio on

yli 70 prosenttista, mutta kuitenkin alle 80 prasen

Liitteissa G ja H on puolestaan esitetty seka Re@msetta Spearmanin analyysien tulokset
kahden muun otoksen osalta, kun tarkastellaan hykatliintotavan ja valvonnan
osatekijoiden seka lahipiiriliiketoimien valisentglgden tarkastelussa kéaytettyjen muuttujien
korrelaatioita. Liitteen G analyysissa selitett&anuuttujana on kaytetty tuloslaskelmaan
vaikuttavien lahipiiriliketoimien euromaaraistavan ja liitteessa H selitettavana muuttujana
ovat kaikkien tutkimuksessa mukana olevien lahipketoimien euromaardiset arvot.
Liitteiden G ja H taulukoista voidaan havaita, ettfamoin kuin liitteen F
korrelaatioanalyysisséa, yhtiosta riippumattomiltdlituksen jasenilla (0,35-0,41), hallituksen
palkkioilla (0,53-0,55) seka yrityksen kokoa mittdia taseen loppusummalla (0,71-0,73) ja
likevaihdolla (0,73-0,75) on kaikilla tilastollise merkitseva positiivinen yhteys
[&hipiiriliiketoimien kanssa. Toisin kuin liittee&d-, liitteiden G ja H analyyseissa hallituksen
palkkioiden ja l&hipiiriliiketoimien valilla havaaan kuitenkin tilastollisesti merkitseva

positiivinen yhteys molempien, seka Pearsonin@&pi&armanin, analyysien mukaan.
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Edellisten lisaksi myds suurimmalla osalla muistakimuksessa kaytetyista hyvaan
hallintotapaan ja valvontaan liitetyista selittd&@isnuuttujista on liitteissa G ja H tilastollisesti
merkitseva korrelaatio selitettadvdn muuttujan kansSisaisista hyvaan hallintotapaan,
valvontaan ja palkitsemiseen liitetyistd osateki@i liitteiden G ja H Pearsonin ja
Spearmanin Kkorrelaatioanalyyseissa hallituksen l&o@D,40-0,48), osakkeenomistajista
riippumattomilla hallituksen jasenilla (0,45-0,5@) toimitusjohtajan palkoilla ja palkkioilla
(0,65-0,69) on tilastollisesti merkitseva positign yhteys selitettavdn muuttujan kanssa.
Toimitusjohtajan optio-omistuksella on tilastolssie merkitseva (0,28) positiivinen
korrelaatio selitettdvaan muuttujaan (tuloslaskelmeaikuttavat lahipiiriliiketoimet) liitteen
G, mutta ei liitteen F, korrelaatioanalyysissa.dks hallituksen osakeomistuksella (-0,45-(-
0,33)) ja toimitusjohtajan osakeomistuksella (-&(3826)) on molemmissa liitteissa
tilastollisesti merkitseva negatiivinen korrelaati@édhipiiriliketoimiin. Ulkoisista hyvaan
hallintotapaan ja valvontaan liitetyistd muuttwgisyritysta seuraavilla analyytikoilla on
litteissa G ja H seka Pearsonin etta Spearmanimekatioanalyyseissa tilastollisesti

merkitseva (0,36-0,44) positiivinen yhteys lahigiketoimiin.

Liitteiden G ja H korrelaatioanalyyseista voidaaisaksi havaita yli 80 prosenttista
tilastollisesti merkitsevdd korrelaatiota muutamaruuttujan valilla. Yli 80 prosentin

positiivista korrelaatioita esiintyy hallituksen d&wo ja yhtiosta riippumattomien hallituksen
jasenten valilla. Korrelaatiot ovat liitteesséd 840,86 (p-arvot <0,0001) ja liitteessa H 0,85-
0,87 (p-arvot <0,0001). My6s Spearmanin korrelaatadyysin mukaan hallituksen palkkiot
ja toimitusjohtajan palkat ja palkkiot korreloiviaieman yli 80 prosenttisesti ja positiivisesti
taseen loppusumman seka liikevaihdon kanssa modéemigiteiden otoksissa. Pearsonin
korrelaatioanalyysi ei kuitenkaan anna nain koekédorrelaatioita. Lisdksi korrelaatio on
molemmissa otoksissa todella suuri (0,97-0,98 pllrv <0,0001) kokoa kuvaavien

muuttujien, taseen loppusumman ja liikevaihdon,illéél Korkean korrelaation johdosta

likevaihtoa kuvaava muuttuja onkin jatetty pois@hgmmista regressioanalyyseista.

Liitteissa | ja J on esitetty seka Pearsonin efi@aBmanin korrelaatioanalyysien tulokset
niiden muuttujien osalta, joita kaytetddn tarkdaatsdsa lahipiiriliketoimien ja
tuloksenohjauksen valista yhteytta. Liitteessa littdgd muuttuja, lahipiiriliketoimet, saa
arvon 1, mikali yritys on esittanyt konsernitilirfiéksessaan tutkielmassa tarkasteltavia
[&hipiiriliiketoimia ja muutoin arvon 0. Merkittéd@aon, etta liitteen | korrelaatioanalyysien

perusteella selitettavan muuttujan, tuloksenohjamksja lahipiiriliiketoimien valilla ei
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havaita tilastollisesti merkitsevaa yhteyttd. Twek voidaan kuitenkin tulkita melkein

merkitseviksi ja korrelaatio odotetun etumerkin raiglkesti positiiviseksi p-arvojen ollessa
Pearsonin osalta 0,102 ja Spearmanin osalta 0,083in korrelaatio ei ole kovinkaan

voimakasta (0,160 ja 0,167). Kontrollimuuttujienatta korrelaatioanalyysien mukaan
tilikauden tappiollisen tuloksen ja tuloksenohjaerksvalilla on tilastollisesti merkitseva
negatiivinen yhteys seka Pearsonin (-0,23 p-ar@@8),etta Spearmanin (-0,24 p-arvo 0,015)
analyysien perusteella. Myds liiketoiminnan kassawvi ja tuloksenohjauksen valilla
havaitaan molempien analyysien perusteella tilbsésti merkitseva (p-arvot <0,0001,
0,004) ja odotetun etumerkin mukainen negatiivine®39, -0,28) korrelaatio. Lisaksi

markkina-arvon suhde kirja-arvoon korreloi Pearsoanalyysin perusteella tilastollisesti
merkitsevasti, mutta odotetun etumerkin vastaisestpatiivisesti lahipiiriliketoimien

esiintymisen kanssa (-0,26), mutta tallaista yhéeyi havaita Spearmanin analyysissa.
Muuttujien valilla ei mytéskaan havaita kovin korteekorrelaatiokertoimia, silla korkeimmat
korrelaatiot ovat -0,56 ja -0,54 (p-arvot <0,00@Ketoiminnan kassavirran ja tappiollisen

tuloksen valilla.

Liitteessa | esitetyn korrelaatioanalyysin lisaksyos liitteessd J on esitetty seké& Pearsonin
ettd Spearmanin Kkorrelaatioanalyysien tulokset atstedtaessa lahipiiriliketoimien ja
tuloksenohjauksen valisen yhteyden tutkimisessaekigya muuttujia. Erona liitteeseen | on,
ettd selittavd muuttuja, tuloslaskelmaan vaikuttd&hipiiriliiketoimet, saa rahallisen arvon.
Tulokset ovat edellisessa kappaleessa esitetyn ismika Lahipiiriliketoimet ja
tuloksenohjaus eivat korreloi tilastollisesti meskivasti keskenaan. Samoin tappiollisen
tuloksen ja tuloksenohjauksen valilla on tilastdbti merkitseva negatiivinen korrelaatio
Pearsonin (-0,26 p-arvo 0,032) sekd SpearmaniB3-p;arvo 0,007) perusteella. Lisdksi
liketoiminnan kassavirta korreloi negatiivisestidksenohjauksen kanssa. Pearsonin mukaan
korrelaatio on erittain merkitsevaa (-0,53 p-an)0901) ja Spearmanin merkitsevaa (-0,34
p-arvo 0,006). Edelleen Pearsonin, mutta ei Speamanukaan markkina-arvon suhde
kirja-arvoon on tilastollisesti merkitsevasti yhtlegsa tuloksenohjaukseen (-0,30 p-arvo
0,016). Korkein korrelaatio (0,72-0,73 p-arvot {@)Q@) havaitaan taseen loppusumman ja

[&hipiiriliiketoimien valilla.

Vaikka etenkin hyvan hallintotavan ja valvonnantekgditd kuvailevien muuttujien seka
[&hipiiriliiketoimien valilla |6ydettiin monien mutujien kohdalla tilastollisesti merkitsevaa

korrelaatiota, ei tasta viela voida tehda johtopisify siita, voitaisiinko lahipiiriliiketoimet
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tulkita intressiristiriitoja synnyttaviksi vai tekkaiksi liiketapahtumia. Tuloksia tuleekin
tarkastella erikseen viela muuttujien kausaalisetit@omioivien menetelmien avulla. Taman
johdosta seuraavassa kappaleessa esitelladn tilékse muuttujien valisia yhteyksid on
tutkittu logistisen ja lineaaristen regressioansigy avulla.

6.3 Regressioanalyysien tulokset
6.3.1 Tulokset hyvan hallintotavan ja valvonnantekgoiden yhteydesta lahipiiriliiketoimiin

Seuraavassa on esitetty tutkielman regressioanaityysulokset tarkasteltaessa hyvéan
hallintotavan ja valvonnan osatekijoiden seka lgafiligketoimien valistd yhteytta. Koska
edellisessa kappaleessa esiteltyjen korrelaatipgsiah perusteella taseen loppusumma ja
likevaihto korreloivat toistensa kanssa hyvin vakkaasti, mikd saattaa aiheuttaa
regressioanalyysiin multikollineaarisuusongelmam seuraavassa esitetyista regressio-
analyyseistd poistettu kokonaan yrityksen kokoa alawa lilkevaihdon muuttuja.
Analyyseissa tilastollisena merkitsevyytend kayeta prosentin p-arvoa.

Taulukossa 6 on esitetty logistisen regressioasalyyulokset, kun tarkastellaan hyvan
hallintotavan ja valvonnan osatekijoiden ja yleise&hipiiriliketoimien konserni-
tilinpaatoksissa esiintymisen valistd suhdetta. |Idlasta nadhd&a&n ensinnakin mallin
merkitsevyys. Logistisen regressioanalyysin malhmerkitsevyytta voidaan tarkastella
esimerkiksi Likelihood CHitestin seka lineaarisen regressioanalyysin kogaf®-lukua
vastaavan selitysasteen avulla. Taulukosta haveitestd Likelihood CHitestin mukaan
mallin merkitsevyyden p-arvo on 0,000 eli malli @stin mukaan merkitseva. Lisaksi mallin
naenndinen selitysaste, Nagelkerké-ltbku, on 0,450, mika sinansa voidaan tulkita

suhteellisen hyvaksi.

Toiseksi taulukosta 6 nahdaan mallin selittavienuttujien regressiokertoimet ja niiden
tilastollinen merkitsevyys. Sisdisten hyvan hatlilavan ja valvontatekijoiden osalta
havaitaan ensiksikin, ettéd hallituksen koko korirélastollisesti merkitsevasti (p-arvo 0,012)
ja negatiivisesti lahipiiriliiketoimien kanssa. Halsten koon kasvaessa yrityksilla on
pienempi todennadkoisyys ryhtyd liiketoimiin l&ahijmi kanssa. Toiseksi yhtiosta
riippumattomilla hallituksen jasenilla on tilasisetsti merkitseva (p-arvo 0,008) positiivinen

korrelaatio lahipiiriliketoimien todennakoisyydekanssa. Tama tarkoittaa, ettd mita
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enemman yhtiossa on riippumattomia hallituksen rji@sesitd suurempi todenndkdisyys

yrityksell& on myds ryhtya lahipiiriliiketoimiin.

TAULUKKO 6. LAHIPIIRILIKETOIMIEN ESIINTYMISTA KOSK EVAN REG-
RESSIOANALYYSIN TULOKSET

Taulukossa on esitetty logistisen regressioanatyygiokset tarkasteltaessa hyvén hallintotavanglonnan
osatekijoiden seka lahipiiriliketoimien esiintyrais vélista yhteyttd. Tummennettuna on esitetty oattujat,
jotka ovat tilastollisesti merkitsevia alle 5 prose p-arvoilla. Selitettdvé muuttuja, l&hipiirkgtoimet (LPL),
on dikotominen dummy-muuttuja, joka saa arvon Jkamiyrityksella on lahipiiriliketoimia ja muutoirarvon

0. Hyvaan hallintotapaan ja valvontaan liittyvatitsevat muuttujat on jaettwsisaisiin ja ulkoisiin hyvan
hallintotavan ja valvonnan muuttujiinSisaiset hyvan hallintotavan ja valvonnan muattign viela jaettu
hallitukseen ja toimitusjohtajaan liitettyinin mtwjtin ja ne siis kuvastavat yrityksen sisdltd uae
hallintotapaa, valvontaa ja palkitsemista. Ulkoidegvan hallintotavan muuttujat kuvastavat yrityksen
ulkopuolelta tulevaa valvontaa. Tarkemmin naiden utiujien laskutapa on esitetty liitteessda D.
Kontrollimuuttujataseen loppusumnan luonnollinen logaritmi tilikauden lopun taseest

Odotettu Regressiokerroin P-arvo
n=106 etumerkki
Vakio 3,825 0,613
Hyvéan hallintotavan ja valvonnan muuttujat -siséise
Hallitus
Koko ? -1,099 0,012
Yhtiésta riippumattomat jasenet ? 0,786 0,008
Osakkeenomistajista riippumattomat jasenet ? 0,054 0,851
Johtajat hallituksessa ? 1,286 0,090
Osakeomistus ? -0,417 0,792
Optio-omistus ? 0,424 0,640
Palkkiot ? 0,264 0,655
Toimitusjohtaja
Osakeomistus ? 5,511 0,108
Optio-omistus ? 0,117 0,847
Palkat ja palkkiot ? -0,757 0,180
Hyvan hallintotavan ja valvonnan muuttujat -ulkoiset
Velkaantuneisuus ? 0,992 0,421
Analyytikot ? -2,536 0,005
Yli 10%:n ulkopuoliset osakkeenomistajat ? 0,327 0,600
Yli 50% omistava osakkeenomistaja ? -0,574 0,516
Kontrollimuuttuja
Taseen loppusumma + 1,309 0,000
Likelihood Chf 41,364 (0,000)
Nagelkerke R 0,450

Liséksi taulukossa 6 on esitetty tilastollisestirkitsevat regressiokertoimet ulkoisten hyvan
hallintotavan ja valvonnan muuttujien seka koninolluttujan osalta. Tilastollisesti
merkitseva (p-arvo 0,005) negatiivinen yhteys nahndgritystd seuraavien analyytikoiden ja
[&hipiiriliiketoimien valilla. Kun yritys on julkisanut sidosryhmille sitd seuraavista
analyytikoista, on yrityksen ryhtyminen liiketoimii [&hipiirin  kanssa talloin

epatodennakdisempadd. Analyytikoiden voidaan tasgdtella edustavan yrityksen
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ulkopuolisia valvontaelimia, jotka vahentavat isBeistiriitoja synnyttavia ja
osakkeenomistajien etujen vastaisia liiketoimia.iméiseksi yrityksen koolla taseen
loppusummalla mitattuna havaitaan tilastolliseserkitseva (p-arvo 0,000) ja odotetun
etumerkin mukainen positiivinen yhteys lahipiikitoimien kanssa. Nain ollen tulosten
mukaan suuremmilla  yrityksilla on myds suurempi eoddkdisyys ryhtya

[&hipiiriliiketoimiin.

Kaiken kaikkiaan taulukosta 6 voidaan havaita, ktétrollimuuttujan lisdksi neljastatoista
selittdvasta muuttujasta vain kolme muuttujaa avastollisesti merkitsevia. Nain ollen
taulukon 6 regressioanalyysin tulokset viittaavatkepiminkin l&hipiiriliketoimien
tehokkuuteen kuin niiden intressiristiriitoja sytdyaan luonteeseen. Koska yhteys hyvan
hallintotavan ja valvonnan osatekijoihin havaittiain kolmen muuttujan kohdalla, vaikuttaa
siltd, etteivat liiketoimet synnytd intressiristioja, eika intressiristiritoja taten tarvitse

kontrolloida hyvan hallintotavan ja valvonnan oggteden avulla.

Taulukossa 7 on esitetty logistisen regressioasatylyokittelukykya kuvaava matriisi, josta
voidaan havaita, miten malli luokittelee dikotormseelitettdvédn muuttujan saamat arvot
oikein. Taulukosta ndhdéaan, etta malli ennustaigiidhiketoimia konsernitilinpaatoksissaan
esittaneet yritykset oikein 73,33 % tapauksistagm 26,67 % tapauksista malli ennustaa,
ettei |&hipiiriliketoimia tilinp&datoksissaan esitlla yrityksilla esiintyisi likketoimia
[&hipiirin  kanssa. Toisaalta niissd 31 tapauksegsiasa lahipiiriliketoimia ei havaita
tilinpaatoksissd, malli ennustaa oikein vain hiemale puolet, 48,39 % tapauksista.
Alhaisempi luokittelukyky johtuu todennakoisestitdi ettéd sellaisia yrityksia, joilla ei
esiinny tutkimuksessa mukana olevia lahipiiriliggiia on vain 31 kappaletta, kun
[&hipiiriliiketoimista raportoivia yrityksia on mwna 75 kappaletta. Kokonaisuudessaan, kun
lasketaan yhteen seka yritykset, joilla esiintyhipériliketoimia ja joille malli ennustaa
[&hipiiriliiketoimien esiintymista etta yrityksejpilla liiketoimia ei esiinny ja jotka malli
myoOs luokittelee lahipiiriliiketoimia esiintymattdksi yrityksiksi, malli ennustaa oikein

kuitenkin 66,04 % eli 70 kappaletta tapauksista.
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TAULUKKO 7. LAHIPIIRILIKETOIMIEN ESIINTYMISTA KOSK

RESSIOANALYYSIN LUOKITTELUMATRIISI
Taulukossa on esitetty lahipiiriliiketoimien esiyntistd koskevan logistisen regressiomallin luokittgkya

EVAN REG-

kuvaava luokittelumatriisi. Taulukossa on esitettgekd prosentuaaliset ettd kappalemaaraiset
[&hipiiriliketoimien esiintymista koskevat ennutstekkuudet.
n=106
Havaittu Ennustettu
Lahipiiriliketoimia  Ei lahipiiriliiketoimia Yhteensa

Lahipiiriliiketoimia 73,33 % 26,67 % 100,00 %

55 kpl 20 kpl 75 kpl
Ei lahipiiriliiketoimia 51,61 % 48,39 % 100,00 %

16 kpl 15 kpl 31 kpl

Taulukossa 8 on puolestaan esitetty lineaariseressmanalyysin tulokset tarkasteltaessa
hyvan hallintotavan ja valvonnan osatekijoiden sek#oslaskelmaan vaikuttavien
euromaaraisten lahipiiriliketoimien valistd suhdet Taulukossa voidaan havaita mallin
merkitsevyytta mittaavan F-testin tulokset sekalimalelitysaste, korjattu Ruku. F-testin

tuloksena mallin F-arvoksi saadaan 5,94, joka tastbllisesti erittéain merkitseva (p-arvo
<0,0001). Mallin selittavien muuttujien avulla pystan siis testin mukaan selittdmaan
selitettdvan muuttujan vaihtelua. Myds korjatté-l6ku on suhteellisen korkea ja mallin

selittdvat muuttujat kykenevatkin selittdmaan 33, gelitettavan muuttujan vaihtelusta.

Taulukon 8 regressiokertoimien tarkastelussa haamajtetta vain kaksi selittavad muuttujaa

korreloi tilastollisesti merkitsevasti selitettAvamuuttujan eli  1&hipiiriliiketoimien
euromaaraisesta arvosta otetun luonnollisen logarikanssa. Nama ovat toimitusjohtajan
osakeomistus seké taseen loppusumma. Toimitusgwhtegakeomistus korreloi tilastollisesti
merkitsevasti (p-arvo 0,044) ja negatiivisesti finiiiketoimien kanssa. Voidaan siis tulkita,
ettd mitd enemman toimitusjohtajalla on yrityksegsalkeita, sitd vdhemman esiintyy
[&hipiiriliiketoimia. Toimitusjohtajan osakeomistastarvitaan saattamaan hanen intressinsa
paremmin osakkeenomistajien intressien mukaisjasndin vahentamaan osapuolten valilla
olevia eturistiriitoja. Myds taseen loppusummaltatdastollisesti merkitseva (p-arvo 0,001)
positiivinen regressiokerroin. Taten suuremmilleysilla voidaan havaita olevan enemman

[&hipiiriliiketoimia.
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TAULUKKO 8. TULOSLASKELMAAN VAIKUTTAVIA EUROMAARAIS IA LAHI-

PIIRILIIKETOIMIA KOSKEVAN REGRESSIOANALYYSIN TULOKS ET

Taulukossa on esitetty lineaarisen regressioanalytytokset tarkasteltaessa hyvan hallintotavamgleonnan
osatekijoiden seka tuloslaskelmaan vaikuttuvien oed@éraisten lahipiiriliketoimien valistd yhteytta.
Tummennettuna on esitetty ne muuttujat, jotka avastollisesti merkitsevia alle 5 prosentin p-ateo
Selitettdva muuttuja, lahipiiriliiketoimet (LPL), no luonnollinen logaritmi tuloslaskelmaan vaikuttstei
euromaaraisista lahipiiriliketoimista. Hyvaan laibtapaan ja valvontaan liittyvat selittavat mujdt on jaettu
sisaisiin ja ulkoisiin hyvan hallintotavan ja valwean muuttujiin Sisdiset hyvan hallintotavan ja valvonnan
muuttujat on vield jaettu hallitukseen ja toimitgjajaan liitettyihin muuttujiin ja ne siis kuvasgtd yrityksen
sisdltd tulevaa hallintotapaa, valvontaa ja padkitista. Ulkoiset hyvan hallintotavan muuttujat ksheevat
yrityksen ulkopuolelta tulevaa valvontaa. Tarkemmmi@liden muuttujien laskutapa on esitetty liitteefsa
Kontrollimuuttujataseen loppusumnan luonnollinen logaritmi tilikauden lopun taseest

n=66 e(t)l?rz:eertliﬁi Regressiokerroin P-arvo VIF-luku
Vakio -3,182 0,611 0,000
Hyvéan hallintotavan ja valvonnan muuttujat -siséise
Hallitus
Koko ? 0,086 0,835 8,513
Yhtiésta riippumattomat jasenet ? -0,281 0,413 8,799
Osakkeenomistajista riippumattomat jasenet ? 0,328 0,165 4,825
Johtajat hallituksessa ? 1,000 0,138 2,018
Osakeomistus ? 0,365 0,830 2,283
Optio-omistus ? 0,906 0,314 1,288
Palkkiot ? -0,833 0,121 4,315
Toimitusjohtaja
Osakeomistus ? -6,339 0,044 2,120
Optio-omistus ? -0,699 0,269 1,838
Palkat ja palkkiot ? 0,598 0,169 3,705
Hyvan hallintotavan ja valvonnan muuttujat -ulkoiset
Velkaantuneisuus ? -0,971 0,298 1,186
Analyytikot ? 1,081 0,114 1,755
Yli 10%:n ulkopuoliset osakkeenomistajat ? 0,215 0,705 1,435
Yli 50% omistava osakkeenomistaja ? -0,481 0,549 1,329
Kontrollimuuttuja
Taseen loppusumma + 0,879 0,001 4,998
Mallin F-arvo (P-arvo) 5,94 (<0,0001)
Korjattu R 0,537

Taulukon 8 viimeisessa sarakkeessa on esitetty tmjiem VIF-luvut (variance inflation
factor), jotka kertovat mallissa ja selittavien rttujien valilla mahdollisesti esiintyvasta
multikollineaarisuudesta. Jos muuttujien valillilndnee multikollineaarisuutta, saattaa taméa
heikentaa regressioanalyysin tulosten tarkkuutfeis¥sti on esitetty, ettei VIF-luku saisi
missédan tapauksessa olla ainakaan suurempi kuimd@lukosta ndhdéaéan, ettei minkaan
yksittdisen selittdvan muuttujan VIF-luku ylita kymenta. Hallituksen koon ja yhtiosta
rippumattomien hallituksen jasenten VIF-luvut ovadsin yli kahdeksan luokkaa ja
huomattavasti suurempia kuin muiden muuttujien. di@njohdosta lineaarinen regressio

ajettiin vield uudelleen siten, ettd suurimman W#n saanut muuttuja, yhtiosta
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riippumattomat hallituksen jasenet, jatettiin ayalgtd pois. Tulokset ovat esitetty liitteessa
K. Kuten liitteestd huomataan, hallituksen kokoadavan muuttujan VIF-luku laski hieman

yli neljdén, kun yhtiosta riippumattomia hallituksgasenia kuvaava muuttuja poistettiin.

Lisaksi hallituksessa olevat johtajat muuttui titdssesti merkitsevaksi muuttujaksi (p-arvo

0,033). Tilastollisesti merkitsevan positiivisengressiokertoimen mukaan mita enemman
hallituksessa on yrityksen johtajia, sitda enemnépliriliiketoimia esiintyy. Mallin F-arvon

tilastollisessa merkitsevyydessa eika korjatusshiussa tapahtunut olennaisia muutoksia.

Kaiken kaikkiaan taulukon 8 ja liitteen K regressialyysien tulokset viittaavat edelleen
[&hipiiriliiketoimien  tehokkuuteen.  Selittavistd mmtujista  vain  toimitusjohtajan

osakeomistus seka liitteen K korjatussa malliss@anlyallituksessa olevat johtajat olivat
yrityksen kokoa kuvaavan kontrollimuuttujan lisakdastollisesti merkitsevia muuttujia.
Nain ollen suurimmalla osalla hyvaan hallintotapganvalvontaan liittyvista selittavista
muuttujista ei havaittu tilastollisesti merkitsevadteytta lahipiiriliiketoimiin, eivatka

liketoimet vaikuta taten synnyttdvan sellaisiaressiristiriitoja, joiden kontrolloimiseen
tarvittaisiin hyvan hallintotavan osatekijoita jalvontaa.

Liséksi taulukossa 9 on esitetty lineaarisen regjoasalyysin tulokset hyvan hallintotavan ja
valvonnan osatekijoiden sekd kaikkien tutkielmastakasteltavien euromaaraisten
[&hipiiriliiketoimien yhteyden tarkastelun osaltdaulukosta nédhdaan F-testin tuloksena
mallin F-arvo, taman merkitsevyys seka korjattuliku. F-testin mukaan malli on erittdin
merkitseva (p-arvo <0,0001). My6s selitysaste elijatu R-luku, 0,513, on suhteellisen
korkea. Mallin merkitsevyydestad huolimatta yksikd@yvaan hallintotapaan ja valvontaan
luettava selittdva muuttuja ei kuitenkaan korrdidastollisesti merkitsevasti selitettavan
muuttujan kanssa. Ainoastaan kontrollimuuttujalla yeityksen kokoa kuvaavalla taseen
loppusummalla on edellisten regressiotulosten tapgdastollisesti merkitseva positiivinen
(p-arvo 0,004) yhteys lahipiiriliketoimiin. Tateryrityksen koon osalta myds kolmas
regressioanalyysi vahvistaa tuloksia siita, ettduresmmilla yrityksilla on enemman

liiketoimia l&hipiiriin kuuluvien osapuolten kanssa

Taulukon 9 viimeisesta sarakkeesta voidaan edellekavaita mahdollisesta
multikollineaarisuudesta indikoivat VIF-luvut. Tadon 8 regressioanalyysin tulosten
mukaisesti myos taulukossa 9 VIF-kertoimet ovateli@h yhdeksda hallituksen koon ja

yhtibsta riippumattomien jasenten valilla. Tamarhdosta regressioanalyysi on myos

73



taulukon 9 mallin osalta suoritettu uudelleen ja@Hia pois hallituksen yhtiosta
rippumattomat jasenet -muuttuja. Tulokset muokategressiomallin osalta ovat esitetty
litteessd L. Liitteesta voidaan havaita, etta @$ié riippumattomien hallituksen jasenten
jattaminen pois regressioanalyysistd ei vaikuttamlenhnaisesti malliin. Mydskdan mallin
merkitsevyydessa F-testin antaman F-arvon ja kerja®—luvun osalta ei tapahtunut

olennaisia muutoksia.

Yhteenvetona my0ds taulukon 9 ja liitteen L muokatmallin osalta tulokset viittaavat
[&hipiiriliiketoimien tehokkuuteen, silla yhteyttahipiiriliiketoimien ja hyvan hallintotavan
ja valvonnan osatekijoiden valilla ei havaittu. En#&an selittdvan muuttujan yrityksen
kokoa kuvaavaa kontrollimuuttujaa lukuun ottama#a havaittu olevan tilastollisesti
merkitseva. Tulokset siis entuudestaan tukevat B#putulosta, etteivat tutkimuksen
[&hipiiriliiketoimet nayta synnyttavan hyvan hatlavan ja valvonnan osatekijoiden avulla

kontrolloitavia intressiristiriitoja.
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TAULUKKO 9. KAIKKIA EUROMAARAISIA LAHIPIIRILIKETOI MIA KOSKE-

VAN REGRESSIOANALYYSIN TULOKSET

Taulukossa on esitetty lineaarisen regressioanalytytokset tarkasteltaessa hyvan hallintotavamgleonnan
osatekijoiden sekéa kaikkien tutkielmassa tarkastedh euromaaraisten lahipiiriliketoimien valisgteytta.
Tummennettuna on esitetty ne muuttujat, jotka avastollisesti merkitsevia alle 5 prosentin p-ateo
Selitettdva muuttuja, [dhipiiriliketoimet (LPL), noluonnollinen logaritmi yrityksen kaikista tutkieassa
tarkasteltavista euromaaraisista lahipiiriliket@ta. Hyvaan hallintotapaan ja valvontaan liitty\s#littéavat
muuttujat on jaettusisaisiin ja ulkoisiin hyvan hallintotavan ja valwean muuttujiin Sisaiset hyvan
hallintotavan ja valvonnan muuttujat on vield jadiallitukseen ja toimitusjohtajaan liitettyihin ortujiin ja ne
siis kuvastavat yrityksen sisélté tulevaa halliapata, valvontaa ja palkitsemista. Ulkoiset hyvaltirttatavan
muuttujat kuvastavat yrityksen ulkopuolelta tulevasvontaa. Tarkemmin nadiden muuttujien laskutapa o
esitetty liitteessa D. Kontrollimuuttujaseen loppusumn@n luonnollinen logaritmi tilikauden lopun taseest

n=71 e?j;frﬁ; Regressiokerroin P-arvo VIF-luku
Vakio -4,911 0,421 0,000
Hyvéan hallintotavan ja valvonnan muuttujat -siséise
Hallitus
Koko ? 0,063 0,868 8,604
Yhtiésta riippumattomat jasenet ? -0,441 0,178 8,929
Osakkeenomistajista riippumattomat jasenet ? 0,318 0,166 5,170
Johtajat hallituksessa ? 0,311 0,628 2,058
Osakeomistus ? -1,033 0,523 2,187
Optio-omistus ? 0,574 0,486 1,308
Palkkiot ? -0,445 0,364 4,107
Toimitusjohtaja
Osakeomistus ? -1,872 0,535 2,130
Optio-omistus ? -0,387 0,492 1,666
Palkat ja palkkiot ? 0,574 0,151 3,699
Hyvéan hallintotavan ja valvonnan muuttujat -ulkoiset
Velkaantuneisuus ? -0,322 0,712 1,220
Analyytikot ? 0,987 0,121 1,740
Yli 10%:n ulkopuoliset osakkeenomistajat ? -0,175 0,747 1,454
Yli 50% omistava osakkeenomistaja ? 0,085 0,908 1,284
Kontrollimuuttuja
Taseen loppusumma + 0,746 0,004 5,302
Mallin F-arvo (P-arvo) 5,84 (<0,0001)
Korjattu F* 0,513

6.3.2 Tulokset lahipiiriliiketoimien yhteydestadksenohjaukseen

Seuraavassa on esitetty tutkielman regressioanatyystulokset tarkasteltaessa
l&hipiiriliiketoimien ja tuloksenohjauksen vélistighteyttd. Koska edellisessé kappaleessa
esiteltyjen korrelaatioanalyysien perusteella taskppusumma ja liikevaihto korreloivat
toistensa kanssa hyvin voimakkaasti, mikd saattaheutiaa regressioanalyysiin
multikollineaarisuusongelman, on seuraavassa ¥Wsii&t regressioanalyyseista poistettu
kokonaan yrityksen kokoa kuvaava liikevaihdon mujatt Regressioanalyyseissa paatelmat

on tehty edelleen 5 prosentin riskitasolla.
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TAULUKKO 10. TULOKSENOHJAUSTA KOSKEVAN REGRESSIOANA LYYSIN
TULOKSET, KUN MUKANA LAHIPIRILIIKETOIMIEN ESIINTYM ISTA KU-
VAAVA SELITTAVA MUUTTUJA

Taulukossa on esitetty lineaarisen regressioanalyyiilokset tarkasteltaessa tuloksenohjauksen ja
[&hipiiriliketoimien esiintymisen valistd yhteyttiTummennettuna on esitetty ne muuttujat, jotkatova
tilastollisesti merkitsevia alle 5 prosentin p-adieo Selitettdvd muuttujaiuloksenohjaus kertoo yrityksen
harkinnanvaraisista jaksotuseristd ja on se realdyaksotuserista, jota Jonesin (1991) mallin nisé&
muuttujat eivat kykene selittdmaan. Selittava muyattiahipiiriliketoimet, on dikotominen dummy-muuttuja,
joka saa arvon 1, mikali yrityksella on lahipiifketoimia ja muutoin arvon 0. Kontrollimuuttujistaloksen
muutos kertoo tilikauden tuloksen muutoksen jaettuna éasppusumman muutoksella edellistilikauteen
verrattunamarkkina-arvon suhde kirja-arvooon yrityksen tilikauden alun markkina-arvo jaetutilikauden
alun kirja-arvolla,tappiollinen tuloson dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos yrityksitkauden tulos on
ollut tappiollinen ja muutoin arvon Ojelkaantuneisuusn tilikauden lopun pitkdaikainen korollinen velka
jaettuna tilikauden alun taseen loppusummdiilegtoiminnan kassavirtan laskettu jakamalla tilikauden lopun
liketoiminnan kassavirta tilikauden alun tasegoplosummalla jaaseen loppusumnan luonnollinen logaritmi
tilikauden lopun taseesta.

n=104 e(t)l?r(r)wfaertlzﬁi Regressiokerroin P-arvo VIF-luku
Vakio 0,073 0,001 0,000
Selittdva muuttuja

Lahipiiriliiketoimet + 0,018 0,164 1,161
Kontrollimuuttujat

Tuloksen muutos ? -0,002 0,757 1,156
Markkina-arvon suhde kirja-arvoon + -0,005 0,143 1,552
Tappiollinen tulos ? -0,115 <.0001 1,649
Velkaantuneisuus ? -0,006 0,855 1,155
Liiketoiminnan kassavirta - -0,339 <.0001 1,993
Taseen loppusumma + -0,004 0,246 1,307
Mallin F-arvo (P-arvo) 8,50 (<0,0001)

Korjattu R 0,338

Taulukossa 10 on esitetty lineaarisen regressiggsial tulokset tarkasteltaessa
tuloksenohjauksen ja l&hipiiriliiketoimien konsdiimpaatoksissa esiintymisen valista
suhdetta. Taulukosta voidaan ensiksikin ndhdad matterkitsevyytta kuvaavan F-testin
tulokset seka korjattu Ruku. Mallin F-arvo on tilastollisesti erittain métseva (p-arvo

<0,0001) ja korjatun Rluvun mukaan mallin selittdvat muuttujat kykenesélittamaan 33,8

% selitettdvan muuttujan vaihtelusta. Korjattt+l&ku ei ole kovin korkea, vaikka yleisesti
ottaen F-testin mukaan selittdvien muuttujien avukyetddn selittimaén selitettdvaa
muuttujaa. Toiseksi merkittavaa on, ettd regressiokmia tarkasteltaessa l&hipiiri-
liketoimien esiintymisen ja tuloksenohjauksen Nalei havaita tilastollista merkitsevyytta.
Vain kontrollimuuttujista tappiollisen tuloksen jéiketoiminnan kassavirran kohdalla
havaitaan tilastollisesti erittain merkitseva (pedr <0,0001) ja negatiivinen korrelaatio
tuloksenohjauksen kanssa. Tappiollisen tuloksettaogdumerkkiolettamaa ei ollut, mutta

liiketoiminnan kassavirran osalta tulos on odotetttmmerkin mukainen.
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Taulukossa 11 on puolestaan esitetty lineaarisegressioanalyysin tulokset, kun
tarkastellaan tuloslaskelmaan vaikuttavien lahipketoimien ja tuloksenohjauksen valista
yhteytta. Tulokset ovat taulukossa 10 esitetynaksdt. Edelleen F-testin perusteella malli on
erittain merkitseva (p-arvo <0,0001). Korjattd-IRku, 0,418, on hieman korkeampi kuin
edelld esitetyssa lahipiiriliketoimien yleista iesymista ja tuloksenohjausta koskevassa
regressioanalyysissd. My0s regressioanalyysin s$efokovat muuttujien tilastollisen
merkitsevyyden osalta edelld esitetyn mukaisetpidiisen tuloksen ja tuloksenohjauksen
seka liiketoiminnan kassavirran ja tuloksenohjankséililla on tilastollisesti erittain
merkitseva (p-arvot <0,0001) negatiivinen korrataatiiketoiminnan kassavirran osalta
tulos on odotetun etumerkin mukainen, tappiolliseloksen osalta etumerkkiolettamaa ei
ollut. Sen sijaan lahipiiriliketoimien ja tuloksehjauksen valilla ei havaita yhteytta. Tama
siis  nayttaisi  viittaavan  siihen, ettd |&hipiiki@toimet  voitaisin  myds
tuloksenohjaustarkastelussa katsoa ennemminkirkkehns- kuin intressiristiriitaolettaman
mukaisiksi. Nayttoa siitd, ettd tuloksenohjaukservulla peiteltaisiin  yrityksen
osakkeenomistajien etujen vastaisia lahipiirin kansolmittuja liiketoimia, ei tulosten
perusteella havaita.
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TAULUKKO 11. TULOKSENOHJAUSTA KOSKEVAN REGRESSIOANA LYYSIN

TULOKSET, KUN MUKANA EUROMAARAISET LAHIPIIRILIIKETO IMET

Taulukossa on esitetty lineaarisen regressioanalyyiilokset tarkasteltaessa tuloksenohjauksen ja
euromaaraisten lahipiiriliketoimien valista yht&yt Tummennettuna on esitetty ne muuttujat, jotkato
tilastollisesti merkitsevia alle 5 prosentin p-afeo Selitettdvd muuttujatuloksenohjaus kertoo yrityksen
harkinnanvaraisista jaksotuseristd ja on se realdyaksotuseristd, jota Jonesin (1991) mallin nisé@
muuttujat eivat kykene selittamaan. Selittdva myait lahipiiriliketoimet, on Iluonnollinen logaritmi
tuloslaskelmaan vaikuttavista euromaaraisista latigetoimista. Kontrollimuuttujistatuloksen muutokertoo
tilikauden tuloksen muutoksen jaettuna taseen Isppunan muutoksella edellistilikauteen verrattuna,
markkina-arvon suhde kirja-arvooon yrityksen tilikauden alun markkina-arvo jaetiuilikauden alun kirja-
arvolla, tappiollinen tuloson dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos yrityks#ikauden tulos on ollut
tappiollinen ja muutoin arvon Qelkaantuneisuusn tilikauden lopun pitkdaikainen korollinen veljeettuna
tilikauden alun taseen loppusummalliiketoiminnan kassavirtaon laskettu jakamalla tilikauden lopun
liketoiminnan kassavirta tilikauden alun tasegopiosummalla jaaseen loppusumnan luonnollinen logaritmi
tilikauden lopun taseesta.

n=64 e(t)l?rz:eertliﬁi Regressiokerroin P-arvo VIF-luku
Vakio 0,073 0,025 0,000
Selittdva muuttuja

Lahipiiriliiketoimet + -0,003 0,436 2,211
Kontrollimuuttujat

Tuloksen muutos ? -0,005 0,413 1,104
Markkina-arvon suhde kirja-arvoon + -0,003 0,544 1,584
Tappiollinen tulos ? -0,119 <.0001 1,341
Velkaantuneisuus ? -0,044 0,248 1,094
Liiketoiminnan kassavirta - -0,409 <.0001 2,017
Taseen loppusumma + 0,000 0,941 2,484
Mallin F-arvo (P-arvo) 7,45 (<0,0001)

Korjattu R 0,418

Koska malleissa selitettavan muuttujan, tulokseamokgen, odotettujen jaksotuserien
laskemisessa kaytetyn Jonesin (1991) mallin selstys jdd hyvin alhaiseksi (ks. tulokset
litteessa E), mika tarkoittaa, ettd mallin residedle ja&a paljon selitysvoimaa, ovat havaittu
ja odotettu jaksotuserien maaré lahella toisiaansiit sanoen tama merkitsee, etta yrityksen
harkinnanvaraiset jaksotuserat eli yrityksen tudsighjaus on lahelld havaittua
kokonaisjaksotuserien maarada. Tastd johtuen seklaktan 10 ettd taulukon 11 mallit
laskettiin uudelleen kayttamalla tuloksenohjaukserdarana kokonaisjaksotuseria eli
tilikauden tuloksen ja liiketoiminnan kassavirramotesta. Estimoinnin perusteella ei
kuitenkaan havaittu olennaisia muutoksia tutkielsaasaportoituihin tuloksiin eli myoéskaan
kayttamalla selitettdvand tuloksenohjausta kuvaavemuuttujana kokonaisjaksotuseria, ei
yhteytta lahipiiriliiketoimiin 16ydetty kummankaaregressiomallin perusteella. Tulos tukee
edelleen H2-hypoteesin hylkdamista ja sita johttisid, ettd tuloksenohjauksen
nakokulmasta tutkielmassa tarkasteltavat lahipkatoimet voidaan tulkita tehokkaiksi

liketapahtumiksi.
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6.3.3 Yhteenveto tuloksista ja tulosten suhde sékapiin tutkimuksiin

Hyvéan hallintotavan ja valvonnan osatekijoiden s&ldpiiriliiketoimien valisen yhteyden
tarkastelussa havaittiin kaikkien kolmen mallin ysteella yhteensa vain viisi tilastollisesti
merkitsevaa muuttujaa. Nama tilastollisesti meekitd muuttujat olivat hallituksen koko,
yhtiésta riippumattomat hallituksen jasenet, yt@lyseuraavat analyytikot, toimitusjohtajan
osakeomistus seka hallituksessa olevat johtajailukan 6 logistisessa regressiomallissa,
jossa lahipiiriliketoimet olivat dikotominen dumn@mguuttuja, joka sai arvon 1, mikali
yrityksella oli lahipiiriliketoimia ja muutoin aren 0, oli eniten tilastollisesti merkitsevia
muuttujia. Nama tilastollisesti merkitsevat muudtujolivat hallituksen koko, yhtiosta
rippumattomat hallituksen jasenet seka yritystéaraavat analyytikot. Kuitenkin logistista
regressiota tarkempaan lineaariseen regressioanalyyperustuvassa taulukon 8
tuloslaskelmaan vaikuttavien euromaaraisten latilipietoimien mallissa toimitusjohtajan
osakeomistuksen havaittiin olevan ainut tilasteiis merkitsevd muuttuja. Kun mallista
poistettiin - mahdollisen multikollineaarisuuden t@tiseksi yhtidostd riippumattomat
hallituksen jasenet, hallituksessa olevat johtajahuuttuja muuttui tilastollisesti
merkitsevaksi. Viimeisessa myos tarkempaan linsaan regressioon pohjautuvassa
taulukon 9 mallissa, jossa selitettdvana muuttupalnat kaikki tutkielmassa tarkasteltavat
euromaaraiset lahipiiriliketoimet, ei yhdenkdanlitees&n muuttujan havaittu olevan

tilastollisesti merkitseva.

Lahipiiriliiketoimien ei mydskaan havaittu olevan htgydesséd tuloksenohjaukseen.
Kummassakaan lahipiiriliiketoimien ja tuloksenohjaen valistd yhteytta tarkastelevassa
mallissa muuttujien valilla ei havaittu tilastodsti merkitsevaa yhteytta. Nain ollen tulos
viittaa lahipiiriliiketoimien tehokkuuteen, silla utkimuksessa ei kaynyt ilmi, etta
mahdollisesti osakkeenomistajien etujen vastaigigrjtykselle kokonaisuutena haitallisia

liketoimia pyrittaisiin peittelemaan tuloksenohgkinoin.

Vaikka tutkielmassa l6ydettiin edella selosteturkaisesti joitakin tilastollisesti merkitsevia
muuttujia, jotka puoltavat lahipiiriliketoimien ksomista intressiristiriitoja synnyttaviksi
tehottomiksi liiketapahtumiksi, kokonaisuutena totkksen tulokset viittaavat kuitenkin
[&hipiiriliiketoimien tehokkuuteen. Nain voidaan giélla, silla malleissa vain harvat

muuttujat olivat yhteydessa hyvan hallintotavan viglvonnan osatekijéihin. Mydskaan
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yhteyttéa tuloksenohjaukseen ei havaittu. Kokondesua tutkimustulokset siis puoltavat

hypoteesien H1 ja H2 hylkdamista ja néiden osaltiaimypoteesien astumista voimaan.

Tulokset ovat osaksi aikaisempien tutkimusten wsista vaikka tutkimuksessa saadut
tulokset voidaan joiltain osin myds rinnastaa ai@mputkimuksiin. Kokonaisuutena
aikaisemmat tutkimukset ovat tassa tutkielmasstetgai vastaisesti paatyneet kuitenkin
useimmiten katsomaan l&hipiiriliiketoimet intresstiritaolettaman mukaisiksi, silla
monessa tutkimuksessa lahipiiriliiketoimien on Iéitgt olevan yhteydessa etenkin hyvéan
hallintotavan ja valvonnan osatekij6ihin, mutta myduloksenohjaukseen. Toisaalta
aikaisemmissa tutkimuksissa on my6s saatu tehokketismaa tukevia paatelmia.
Merkittavinta on, ettd aiemmissa tutkimuksissaygtien liiketoimet sijoituksina pidettavien
[&hipiiriin - kuuluvien tahojen, kuten yhteisyrityste kanssa on paadytty katsomaan
tehokkuusolettamaa tukeviksi (Kohlbeck ja Mayhe@04b). Aiemmissa tutkimuksissa on
myo6s l6ydetty heikko yhteys ulkoiseen hyvaan haili@paan ja valvontaan liittyvien
muuttujien, kuten yritysta seuraavien analyytikmideelkaantuneisuuden tai merkittavien
ulkopuolisten osakkeenomistajien, ja lahipiiriliikenien valilla, mik& sindnsa tukee
tehokkuusolettamaa (Kohlbeck ja Mayhew, 2004a, BpGMy6s Gordonin ja Henryn (2005)
tutkimuksessa joillakin lahipiiriliiketoimilla |6yettiin yhteys tuloksenohjaukseen, mutta
yhteyttéa ei havaittu kaikkien liiketoimien kohdalld&ten osa lahipiiriliiketoimista puolsi
tehokkuusnakodkulmaa, kun osa liiketoimista voitiifkita tehokkuusnakokulman vastaisiksi

ja intressiristiriitoja synnyttaviksi tapahtumiksi.

Osin aiempien tutkimusten vastaiset tulokset vojehtua monestakin eri syysta. Ensinnékin
[&hipiiriliiketoimia on tdhan mennessa tutkittu nywahan, eikd eurooppalaisia tutkimuksia
aiheesta ole juuri tehty. Taten tdhan mennesséyttabtkimukset eivat valttamatta anna
aiheesta viela kovin yleistettavad kokonaiskuvaasdksi tulosten yleistettavyyteen saattaa
olennaisesti vaikuttaa myds se, etta aiheesta tai®iimessa tehdyt tutkimukset ovat [&ahinna
amerikkalaisia ja aasialaisia. Suomalaisten paisgsyen lahipiiriliketoimien luonne voi
olla hyvinkin erilainen amerikkalaisiin ja aasialiam yrityksiin verrattuna. Suomalaisten
porssiyritysten lahipiiriliiketoimet eivat ehka wWamatta myodskaan ole yhta runsaita ja
merkittavassd asemassa kuin esimerkiksi amerildtalai tai aasialaisten yritysten
keskuudessa. Tarkein syy aiempien tutkimusten kanstriitaisiin tuloksiin lienee kuitenkin
se, etta tutkimuksissa tarkasteltavien lahipikéioimien joukko on ollut erilainen, jolloin

aiempien tutkimusten tulokset eivat ole kovin hyyiristettéavissd suomalaisella aineistolla
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saatuihin tuloksiin. Esimerkiksi Gordonin ym. (200fa Gordonin ja Henryn (2005)
tutkimuksissa mukana ei ollut lainkaan osakkuus- yiateisyritysten kanssa solmittuja
[&hipiiriliiketoimia, kun nama liiketoimet muodostt taman tutkimuksen suurimman
[&hipiiriin kuuluvien rynman. Talla saattaa ollaphaista vaikutusta tutkimusten tuloksiin ja
yleisesti tutkimusten keskindiseen vertailtavuutesiféd osakkuus- ja yhteisyritysten kanssa
solmitut liiketoimet on useammin katsottu tehoklsaikuin esimerkiksi toimitusjohtajan ja
yrityksen valiset liiketoimet (Kohlbeck ja Mayhew004b). Muun muassa Gordonin ym.
(2004) tutkimuksessa tarkastelun kohteena olivat johdon ja yrityksen valiset liiketoimet.
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7 YHTEENVETO

7.1 Johtopaatokset

Tassa tutkielmassa tarkasteltiin yrityksen ja sdmpiirin valilla kaytyja lahipiiriliiketoimia.
Lahipiiriliiketoimet voidaan katsoa yhtiota laheldevien henkildiden tai yhtididen piiriksi,
niin sanotuksi etu- tai intressipiiriksi, jossatyissa tilanteissa edellytetaan yhtion, osakkeen-
omistajien tai velkojien suojaamiseksi normaaliakémpia periaatteita (Immonen ja
Nuolimaa, 2007, s. 200). Tutkielmassa pyrittiin vigimaan, synnyttavatkd lahipiiri-
liketoimet intressiristiritoja osakkeenomistajiena johdon tai muiden yrityksen
sidosryhmien valille siten, etteivat liiketoimet i@ yrityksen ja kaikkien sen
osakkeenomistajien etuja vai ovatko lahipiirilikehet tehokkaita, eturistiriitoja
synnyttamattomia liiketoimia, jotka palvelevat ykten normaaleja kannattavuus-

pyrkimyksia ja liiketaloudellisia tarpeita.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on useasti paadytthesii ettd lahipiiriliiketoimet voivat
aiheuttaa agenttiteoriaan (Jensen ja Meckling, 1p@Bjautuvia intressiristiriitoja, kun yritys
tai siind vaikutusvaltaa kayttavat henkilot solntigallaisia liiketoimia yrityksen lahipiiriin
kuuluvien osapuolten kanssa, jotka eivat kokonalessaan edista yrityksen etua, vaan
palvelevat painvastoin l&hipiiriin kuuluvan osaperltarpeita. Lahipiiriin kuuluva saattaa
ryhtya lilketoimeen yrityksen kanssa esimerkiksiisgibkseen omaa henkildkohtaista
kulutustaan. Johto saattaa my6s muun muassa pééttiagritys myy lahipiiriin kuuluvalle
osakkuusyritykselleen tavaroita hankintamenoa  aastan hintaan, jolloin
osakkeenomistajien kannalta tietty voitto jAd s#awmatta. Tallaiset liiketoimet eivat tuota
yritykselle lisdarvoa, vaan niiden avulla pyritagnrityksen resurssien tehottomaan
kohdentamiseen (Gordon ym., 2004, s. 8). Toisgaltan aikaisemmat tutkimukset ovat
paatyneet myos katsomaan lahipiiriliiketoimet likdeudellisesti tehokkaiksi, mika tarkoittaa
sita, ettei liiketoimia kayteta yrityksen resurssajhoaviin tarkoituksiin ja ne voidaan taten

rinnastaa kolmansien osapuolten valilla kaytyiliketapahtumiin.

Tutkielmassa l&ahipiiriliketoimien mahdollisesti tiassiristiriitoja synnyttdvaa luonnetta
tarkasteltiin kahdella tavalla. Ensinnékin tutkittiovatko yrityksen liiketoimet sen lahipiiriin

kuuluvien osapuolten kanssa yhteydessa yrityksempocate governanceen eli hyvaan
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hallintotapaan, silla yrityksen hallintokaytanngialkitseminen ja ulkopuolinen valvonta
tarjoavat erddn keinon intressiristiriitojen kofioniseen. Toiseksi selvitettiin
[&hipiiriliiketoimien yhteytta tuloksenohjaukseersjlla on mahdollista, ettd yritykselle
haitallisiksi ja nain tulosta heikentaviksi katsgdt |&hipiiriliiketoimia peitelladn
tuloksenohjauskeinoin.  Tutkielmassa liiketoimet twoi tulkita tehottomiksi ja
intressiristiriitoja synnyttaviksi liiketapahtumikgos l6ydettiin yhteys hyvan hallintotavan ja

valvonnan osatekijoiden tai tuloksenohjauksen s@h@iiriliiketoimien valilla.

Tarkasteltaessa hyvan hallintotavan ja valvonnatesgoiden ja lahipiiriliketoimien valista
yhteytté yhteensa kolmessa tutkimuksessa kaytetggséssiomallissa vain viiden muuttujan
kohdalla I6ydettiin tilastollisesti merkitseva yhselahipiiriliketoimiin. Nama tilastollisesti
merkitsevat muuttujat olivat kolmen mallin kohdakakonaisuudessaan hallituksen koko,
yhtiésta riippumattomat hallituksen jasenet, yt#lyseuraavat analyytikot, toimitusjohtajan
osakeomistus seka hallituksessa olevat johtajask&analleissa lahipiiriliketoimien yhteys
hyvan hallintotavan ja valvonnan osatekijoihin f@ivin heikoksi, voidaan todeta, etteivat
suomalaisten porssiyritysten lahipiiriliiketoimedikuta synnyttavan etu- tai intressiristiriitoja
yrityksen osakkeenomistajien ja sen eri sidosryhmiedlille. Tulokset viittaavat
pikemminkin siihen, etta liiketoimet yrityksen jarslahipiiriin kuuluvien osapuolten valilla
ovat tehokkaita, kolmansien osapuolten kanssa tedtathin liiketoimiin verrattavia
tapahtumia, jotka palvelevat koko yrityksen ja sesakkeenomistajien etuja.

My0s tutkittaessa lahipiiriliketoimien yhteytta laksenohjaukseen havaittin samanlaisia
tuloksia kuin tarkasteltaessa lahipiiriliiketoimighteyttd hyvan hallintotavan ja valvonnan
osatekijoihin. Kahdessa lahipiiriliiketoimien jaladsenohjauksen yhteytta tarkastelevassa
lineaarisessa monimuuttujaregressioanalyysissapiiéliketoimien ei havaittu olevan
yhteydessa sellaisiin  tuloksen  parantamistoimiinotkg tahtaavat yritykselle
kokonaisuudessaan haitallisten, mutta yritykserakjot sidosrynmaéa, kuten esimerkiksi
johtoa tai enemmistdosakkeenomistajia, hyddyttavigketoimien peittelyyn. Koska
tilastollisesti merkitsevaa yhteytta tuloksenohjaaisoin tapahtuvaan tuloksen parantamiseen
ei loydetty, viittaavat tulokset edelleen siihettaelahipiiriliketoimet kokonaisuudessaan
palvelevat yrityksen ja sen osakkeenomistajien aetigsapuolisesti. N&ain ollen myos
tuloksenohjaustarkastelut tukevat lahipiiriliketoen katsomista tehokkaiksi.
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Tutkimuksessa saadut tulokset osoittautuivat okiaisempien tutkimustulosten vastaisiksi,
silla aiemmat tutkimukset ovat loytaneet lahipikiétoimien olevan yhteydessa hyvan
hallintotavan ja valvonnan osatekijoihin seka tslekohjaukseen, mikd tukee niiden
katsomista intressiristiriitoja synnyttaviksi. Ta@ta aikaisemmissa tutkimuksissa on myds
saatu tehokkuusolettamaa tukevia paatelmid. Talladsat esimerkiksi olleet ulkoiseen
hyvaan hallintotapaan ja valvontaan liittyvat mujgt, kuten yritystd seuraavat analyytikot,
velkaantuneisuus tai merkittavat ulkopuoliset os@klomistajat, joiden yhteys
[&hipiiriliiketoimiin  on aiemmissa tutkimuksissa @gautunut heikoksi. (Kohlbeck ja
Mayhew, 2004a, 2004b.) Merkittavintd kuitenkin @it Kohlbeck ja Mayhew (2004b)
paatyivat tulkitsemaan yritysten liiketoimet sijsina pidettavien lahipiiriin kuuluvien
tahojen, kuten yhteisyritysten, kanssa tehokkutisoiean mukaisiksi.  Myds
[&hipiiriliiketoimien ja tuloksenohjauksen valiséssaiemmissa tutkimuksissa joidenkin
[&hipiiriliiketoimien 16ydettiin olevan yhteydesstuloksen paranteluun, mutta kaikkien

[&hipiiriliiketoimien kohdalla yhteytta ei kuitenka havaittu (Gordon ja Henry, 2005).

Tutkimuksessa osin l6ydettyja ristiriitaisuuksi@rapien tutkimustulosten kanssa saattavat
selittdd monet tekijat. Aihetta on alettu tutkiddénmin vasta vuosituhannen alusta, minka
yleistettdvad kokonaiskuvaa. Lisaksi aiheesta tetudimukset ovat Euroopan ulkopuolisia,
l&hinn& amerikkalaisia ja aasialaisia, milla saattay0s olla olennaista vaikutusta tuloksia
tarkasteltaessa. On todennékadista, ettéd suomklgsitssiyrityksilla [&hipiiriliiketoimet eivat
ole yhta runsaita ja merkittavassa asemassa kumedsksi amerikkalaisten tai aasialaisten
yritysten keskuudessa. Tarkein syy aiempien tutkier kanssa ristiriitaisiin tuloksiin on
kuitenkin  mitd ilmeisimmin se, etta tutkimuksissahipiiriliketoimien jakautuminen
erilaisten lahipiiriin kuuluvien kesken on ollutilamen. Nain ollen aiempien tutkimusten
tulokset eivat kaikilta osin ole kovin hyvin yleatavissa suomalaisella aineistolla saatuihin
tuloksiin. Esimerkiksi Gordonin ym. (2004) ja Gordio ja Henryn (2005) tutkimuksissa
mukana ei ollut lainkaan osakkuus- tai yhteisytgpskanssa solmittuja lahipiiriliiketoimia,
kun tassa tutkielmassa ne muodostivat suurimmaipiiidim kuuluvien ryhman. Juuri
sijoituksina pidettavien osakkuus- ja yhteisyrigggkanssa solmitut liiketoimet on useammin
katsottu tehokkaiksi kuin esimerkiksi Gordonin yrf2004) tutkimuksessa suurimpana
ryhmana olleet johdon ja yrityksen valiset liiketat (Kohlbeck ja Mayhew, 2004Db).
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Kokonaisuudessaan tutkimus valaisee tahan mennesta hyvin vahan tutkittujen
[&hipiiriliiketoimien luonnetta ja tarjoaa hyvanual niiden laajemmalle tarkastelulle. On
oletettavaa, ettd myds Suomessa ja muualla Eursapaisinostus lahipiiriliketoimiin tulee
kasvamaan etenkin monien tilinpaatosten vaarinlsigpiusten paljastuttua kytkeytyneen
juuri lahipiiriliiketoimien vaarinkayttéon. Myos Hipiiriliketoimien merkitys suomalaisille
yrityksille tulee oletettavasti lisdantymaan etenkikun nyt myds nykyiseen
kirjanpitoasetukseemme on lisatty uusi saannos naelsten lahipiiriliiketoimien
esittAmisvaatimuksista ja nain niiden saattamisestmpaatosten hyvaksikayttajien

ulottuville.

7.2 Tutkimuksen rajoitukset

Tutkimus siséltaa joitakin rajoituksia, jotka tulettaa huomioon tuloksia tarkasteltaessa.
Nama rajoitukset kytkeytyvat tutkielman reliabiétdin eli luotettavuuteen ja validiteettiin

eli patevyyteen. Reliabiliteetti litetddn muun msa tutkimustulosten pysyvyyteen,
johdonmukaisuuteen ja toistettavuuteen. Validiteepuolestaan tarkoitetaan, etta tutkimus

mittaa sitd, mita sen avulla on tarkoitus selvittada

Tutkimukseen saattaa ensinnakin sisaltya joital@haliliteettia heikentavia rajoituksia.
Tutkimuksessa mukana olevat muuttujat ovat suurelim keratty kasin suomalaisten
porssiyritysten vuosikertomus- ja tilinpaatostiedai sekd muutaman yrityksen osalta
mahdollisesti edellisista lahteistd puuttuviendjien osalta yritysten internetsivuilta. Nain
ollen on mahdollista, ettd tutkimusaineiston kevayseessa mukaan on tullut
nappailyvirheiden aiheuttamia satunnaisvirheita elicglsta tiedoista. Tutkimusaineiston
l&hdetietoihin on kuitenkin tehty useampaan otteesearkistuksia naiden virheiden
minimoimiseksi, joten on oletettavaa, ettd niideaikutus tutkimustuloksiin on pieni.
Tutkimuksen muuttujia kasin kerattyjen tietojen lesa@i myosk&d&an monilta osin ole saatu
lahdeaineistosta taysin valmiina lukuina, vaanojgeton taytynyt yhdistad. Myos tasta
johtuen satunnaisvirheiden mahdollisuus on olema&#taen huomioon alkuperéisesta
kaikkia Helsingin pdrssin listayrityksid koskevasiaeistosta tutkimukseen mukaan saatujen
yritysten lukumaaran, on kuitenkin oletettavaa,eietyksittaisten virheiden vaikutus
tutkimustuloksiin  ole merkittava. Liséksi empiimse osuuden kuvaileva analyysi,
korrelaatioanalyysit seka regressioanalyysit onrigttu useammin kuin kerran, jotta

voitaisiin varmistua siitd, etta tulokset ovat kettdvia. Tutkimuksen ja tulosten luotettavuutta
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lisdd myods se, ettd sekd hyvan hallintotavan javovalan osatekijdiden ja
[&hipiiriliiketoimien  seka  lahipiiriliketoimien  ja tuloksenohjauksen  vélisissa

regressioanalyyseissa saatiin samansuuntaisiastalok

Toiseksi tutkimuksen rajoitukset voivat liittyd ns/0 validiteettiin.  Tutkimuksen
validiteettiuhkaa pyrittiin pienentdméaén tarkasteddla lahipiiriliketoimia monen erilaisen ja
erikokoisen otoksen avulla, jotka myds kaiken kakk antoivat samansuuntaisia tuloksia.
Toisaalta tutkimuksen validiteettia saattaa heili@rge, etteivat tulokset ehka ole kovin hyvin
yleistettéavissd  Suomen  ulkopuolisiin  yrityksiin.  tkmmuksessa  euromaaraisten
[&hipiiriliiketoimien  tarkastelun  osalta  lahipiiiketoimia  tarkasteltin  yhtena
kokonaisuutena, eika jakoa erilaisiin lahipiirigtoimityyppeihin tehty, milla sinanséa saattaa
olla vaikutusta tuloksia tarkasteltaessa, silldaesia liiketoimia saatetaan tulkita eri tavoin.
Huomiota tulee Kiinnittdd myos logistisen regressiookittelumatriisiin, jonka mukaan
logistinen regressiomalli ennusti oikein vain hienale puolet, 48,39 % tapauksista silloin,
kun yrityksella ei ollut konsernitilinpdatoksessaatutkimuksessa tarkasteltavia
l&hipiiriliiketoimia. Lisaksi validiteettiin saatgavaikuttaa myos se, etta hyvan hallintotavan
ja valvonnan osatekijoiden seka lahipiiriliiketoami valisessa tarkastelussa selittavat hyvaan
hallintotapaan, valvontaan ja palkitsemiseen Jiitanuuttujat keréttiin paaosin kahdesta
aiemmasta tutkimuksesta yhdistellen. Toisaaltaksdoohjauksen ja l&hipiiriliiketoimien
valisen yhteyden tarkastelussa kaytettin suorasmp@aa tutkimusta, mik& vahentaa

validiteettiuhkaa.
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7.3 Mahdollisia jatkotutkimuksen aiheita

Koska lahipiiriliiketoimia ei ole tutkittu kovinkam paljoa, eika etenkdaan eurooppalaisia
tutkimuksia aiheesta ole tehty, on mahdollisia gatkkimusaiheita runsaasti. Ensinnékin
nykyista tutkimusta voisi laajentaa suurempaantajankkoon siten, etta lahipiiriliiketoimet
jaoteltaisiin erilaisten [&hipiiriin - kuuluvien kesk ja tutkittaisiin naiden erilaisten
[&hipiiriryhmien  solmimien liiketoimien yhteyttd k§n hallintotavan ja valvonnan
elementteihin tai tuloksenohjaukseen. Toiseksi itutista voitaisiin edelleen laajentaa
erittelemalla itse [&hipiiriliiketoimet ryhmiin ja tarkastelemalla kunkin

[&hipiiriliiketoimiryhman yhteyksia tutkielman séfviin muuttujiin.

Kolmanneksi voisi olla mielenkiintoista tarkastelthipiiriliketoimia laajemmalla, ei vain
pelkastdan suomalaisia yrityksid koskevalla, ofantella. Mukaan voitaisiin ottaa
esimerkiksi pohjoismaalaisia tai eurooppalaisidylsia, ja vertailla maiden valilla saatuja
tuloksia toisiinsa. Mielenkiintoista olisi tarkabte saadaanko esimerkiksi Pohjoismaissa
toisistaan eridvia tuloksia lahipiiriliketoimienehokkuudesta tai niiden mahdollisesti

intressiristiriitoja synnyttavasta luonteesta, j@ténama erot mahdollisesti voisivat johtua.

Toisaalta neljantenad jatkotutkimusmahdollisuutengkimusta voisi myds suomalaisella
aineistolla laajentaa siten, ettd tutkittaisiin tdttujen yritysten sijaan pienempia
listaamattomia yrityksia, joiden lahipiiriliiketoii®n luonne saattaa monesti olla erilainen
kuin porssiyrityksilla. Listaamattomilla yrityksdll etenkin lahipiiriin kuuluvien henkildiden,

kuten toimitusjohtajan tai hallituksen jasentenhtggnansa yrityksen kanssa solmimat
liketoimet saattavat monesti olla suuremmassa assa ja nain tulokset erilaisia kuin
porssiyrityksilla. Tosin ongelmaksi saattaa talléimodostua listaamattomien yritysten hyva

hallintotapa, joka monesti on hyvin kehittymatonta.

Viidenneksi tarkastelua voisi edelleen jatkaa tatdia lahipiiriliketoimien yhteytta muuhun
kuin hyvaan hallintotapaan tai tuloksenohjauksdéémnostavaa olisi selvittaa liiketoimien
yhteyttd esimerkiksi muihin kappaleessa kolme aipien tutkimusten esittelyn
yhteydessa kaytyihin teemoihin, kuten palkitsemiymityksen arvoon tai tilinpaatdsten
vaarinkaytostapauksiin. Tama antaisi edelleen idisdd lahipiiriliiketoimien luonteesta ja

niiden merkityksellisyydesta tai haitallisuudestayksille.
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LITTEET

LIITE A. OTOKSESSA (1) MUKANA OLEVAT YRITYKSET

n=106 kpl

Yrityksen nimi

Affecto
Ahlstrém
Aldata Solution
Alma Media
Amer Sports
Aspo
Aspocomp Group
Atria

Basware

Biohit

Biotie Therapies
Cargotec
Cencorp
Componenta
Comptel
Cramo

Digia

Done Solutions
Efore

Elcoteq
Elecster
Elektrobit

Elisa

Etteplan

Evia

Exel

Finnair
Finnlines
Fiskars

Fortum
F-Secure
Glaston
HKScan
Honkarakenne
Huhtamaki
likka-Yhtyma
Incap

Ixonos

Kemira
Keskisuomalainen
Kesko

Kesla

Kone
Konecranes
Larox

Lassila & Tikanoja
Lemmink&inen
Lannen Tehtaat
Marimekko
Martela

Metso

M-real

Neste Oil

Nokia
Nokian Renkaat
Nordic Aluminium
Okmetic
Oral Hammaslaakarit
Oriola
Orion
Outokumpu
Outotec
PKC Group
Pohjois-Karjalan Kirjapaino
Ponsse
Proha
Poyry
QPR Software
Raisio
Ramirent
Rapala VMC
Rautaruukki
Raute
Rocla
Ruukki Group
Salcomp
Sanoma
Scanfil
Solteq
SRV Yhtiot
SSH
Stockmann
Stonesoft
Stora Enso
Suominen Yhtyma
Talentum
Tamfelt
Tecnomen
Tekla
Teleste
Terveystalo Healthcare
TietoEnator
Tulikivi
Turkistuottajat
Turvatiimi
UPM-Kymmene
Uponor
Vaahto-Group
Vacon
Vaisala
Viking Line
Westend
Wulff-Yhtiot
Waértsila
YIT
Yleiselektroniikka
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LIITE B. OTOKSESSA (2) MUKANA OLEVAT YRITYKSET

n=66

Yrityksen nimi

Ahlstrém
Alma Media
Atria

Biohit
Cargotec
Cencorp
Componenta
Comptel
Cramo

Efore

Elecster

Elisa

Etteplan
Finnair
Finnlines
Fiskars
Fortum
Glaston
HKScan
Honkarakenne
Huhtamaki
Ilkka-Yhtyma
Kemira
Keskisuomalainen
Kesko

Kone
Konecranes
Larox

Lassila & Tikanoja
Lemminkainen
Lannen Tehtaat
Metso

M-real

Neste Qil
Nokia
Nokian Renkaat
Outokumpu
Outotec
Proha
Poyry
Raisio
Rapala VMC
Rautaruukki
Raute
Rocla
Ruukki Group
Sanoma
Solteq
SRV Yhtiot
Stockmann
Stonesoft
Stora Enso
Talentum
Tekla
Terveystalo Healthcare
TietoEnator
Tulikivi
UPM-Kymmene
Uponor
Vaahto-Group
Viking Line
Westend
Wulff-Y hti6t
Wartsila
YIT
Yleiselektroniikka
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LIITE C. OTOKSESSA (3) MUKANA OLEVAT YRITYKSET

n=71

Yrityksen nimi

Ahlstrém

Alma Media
Atria

Biohit

Biotie Therapies
Cargotec
Cencorp
Componenta
Comptel

Cramo

Done Solutions
Efore

Elecster

Elisa

Etteplan

Finnair
Finnlines
Fiskars

Fortum

Glaston
HKScan
Honkarakenne
Huhtamaki
llkka-Yhtyma
Kemira
Keskisuomalainen
Kesko

Kone
Konecranes
Larox

Lassila & Tikanoja
Lemminkainen
Lannen Tehtaat
Marimekko
Metso

M-real

Neste Oil
Nokia
Nokian Renkaat
Orion
Outokumpu
Outotec
Proha
Poyry
Raisio
Rapala VMC
Rautaruukki
Raute
Rocla
Ruukki Group
Sanoma
Solteq
SRV Yhtitt
Stockmann
Stonesoft
Stora Enso
Talentum
Tekla
Terveystalo Healthcare
TietoEnator
Tulikivi
Turvatiimi
UPM-Kymmene
Uponor
Vaahto-Group
Viking Line
Westend
Wulff-Yhtiot
Wartsila
YIT
Yleiselektroniikka
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LIITE D. TUTKIMUKSESSA KAYTETTYJEN MUUTTUJIEN KUVAU S

Taulukossa on esitetty yhteenvetona kuvaus ja taplikaikista tutkimuksessa kaytetyista selitestévja selittavistd muuttujista.

Muuttujan nimi

Kuvaus muuttujasta

Lahipiiriliketoimet

Tuloksenohjaus

Hallituksen koko

Yhtiosté rippumattomat hallituksen jasenet

Konsernitilinpaatoksista kest lahipiiriliketoimet

1) Saa arvon 1, mikali yrityksell& on tutkimuksesarkasteltavia l&hipiiriliketoimia, muutoin saevon 0

2) Luonnollinen logaritmi tuloslaskelmaan vaikwitta euromééraisisté lahipiiriliketoimista

3) Luonnollinen logaritmi kaikista tutkimuksessalkana olevista euromaaréisista lahipiiriliketoitais
Yrityksen harkinnanvaraisten, Jonesin (1991) maflickaan laskettujen, jaksotuserien mééra tilikaloleossa
Hallituksen jasenten lukuméara tilikauden lopussa

Yhtiosigp umattomien jasenten lukumaara tilikauden pau

Osakkeenomistajista riippumattomat hallituksenrjase Osakkeenomistajista riippumattomien jasentenrhiéra tilikauden lopussa

Hallituksessa olevat johtajat
Hallituksen osakeomistus
Hallituksen optio-omistus
Hallituksen palkkiot
Toimitusjohtajan osakeomistus
Toimitusjohtajan optio-omistus
Toimitusjohtajan palkat ja palkkiot
Velkaantuneisuus

Analyytikot

Yli 10 prosentin ulkopuolinen omistus
YIi 50 prosentin omistus

Taseen loppusumma

Liikevaihto

Tuloksen muutos

Markkina-arvon suhde kirja-arvoon
Tappiollinen tulos
Velkaantuneisuus

Liiketoiminnan kassavirta

Saa arvon 1, mikali yrityksen hallituksessa olailiden paatty esséa yrityksen johtoon kuuluvia hiédiien jasenia, muutoin saa arvon 0
Tilikauden lopussa halferkjaseniné olevien henkilokohtaisesti ja maarayayhteisdjen kautta omistamien osakkeiden luaia@nimaara jaettuna ulkona olevien osakkeidemmhaaralla
Saa arvon 1, mikéli hallituksen yhtioon nahden plkolisilla jasenilla on tilinpaatdshetkella hallaas yhtion optioita, muutoin saa arvon 0
Luonnollinen logaritmi hallituksen jasenille tilikden aikana hallitusty 6skentely sté myonnetyistlipaista
Toimitusjohtajan &iliklen lopussa henkilokohtaisesti ja maaray svalegsdjen kautta omistamien osakkeiden luku- tairdaara jaettuna yhtion ulkona olevien osakkeidenrhadralla
Saa arvon 1, mikali toimitusjohtajalla on tilinp@ghetkelld myonnettyjé optioita, muutoin saa ar@on
Luonnollinen &gmi toimitusjohtajalle tilikauden aikana myénpista palkoista ja p alkkioista
Yrityksen tilikauden lopun lyhyt- ja pitkéaikainéarollinen velka jaettuna tilikauden lopun tasegmdusummalla
Saa arvon 1, mikéli yritys on raportoinut sité sewista ulkopuolisista analyytikoista, muutoin aasn 0
Saa arvon Ikatnyrityksessa on tilinp &atoksessa tai vuositeniksessa imoitetun osakeluettelon mukaan ylirt@enttia osakkeista tai &énista omistavia ulkopiacbsakkeenomistajia, muutoin saa arvon 0
Saa arvon 1, mikali yritgkséa on yksi osakkeenomistaja, joka omistaa yire8enttia osakkeista tai &énista tilinp &&toksesisdiosikertomuksessa ilmoitetun osakeluettelokaan, muutoin saa arvon 0
Luonnollinen logaritmi tilikaudtgmun taseen loppusummasta
Luonnollinen logaritmi tilikauden lopun likevaihdta
Tilikauden tuloksen muutos edelliseen tilikauteemrattuna jaettuna taseen loppusumman muutoksigléseen tilikauteen verrattuna
Tilikauden alun yrityksen markkina-arvo jaetturlikauden alun kirja-arvolla
Saa arvon 1, mikali tilikauden tulos on tappioinenuutoin saa arvon 0
Tilikauden lopun pitkaaikainen korollinen vierasipéna jaettuna tilikauden alun taseen loppusummalla
Tilikauden lopun liketaiman kassavirta jaettuna tilikauden alun tasepp isummalla
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LIITE E. TULOKSENOHJAUKSEN ESTIMOINTI

Taulukossa on esitetty Jonesin (1991) mallin m@satissuoritetun tuloksenohjauksen estimointia keakelineaarisen
regressioanalyysin tulokset. Tummennettuna ontgsite muuttujat, jotka ovat tilastollisesti medetia alle 5 prosentin p-
arvoilla. Selitettdvand muuttujana mallissa on ysen jaksotuserien kokonaismaard, joka vastakatitlen tulosta
vahennettyna lilkketoiminnan kassavirralla. Selitt@ muuttujina ovat liikevaihdon muutos edelligiuteen verrattuna
jaettuna tilikauden alun taseen loppusummalla g@ksyvien vastaavien kokonaismaara jaettuna tilikaudlun taseen
loppusummalla. Liséksi mallin vakiotermi on jaetilikauden alun taseen loppusummalla.

n=106 Odotettu etumerkki Regressiokerroin P-arvo
1/Taseen loppusumma ? 0,057 0,754
Tuloksen muutos/Taseen loppusumma ? 0,008 0,724
Pysyvat vastaavat/Taseen loppusumma - -0,075 0,002
Mallin F-arvo (P-arvo) 3,65 (0,015)

Korjattu R 0,069
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LIITE F. KORRELAATIOMATRIISI, HYVAN HALLINTOTAVAN J A VALVONNAN SEKA LAHIPIIRILIIKETOIMIEN ESIIN-
TYMISEN VALINEN YHTEYS

Taulukossa on esitetty muuttujien valiset korrétdegrtoimet tutkittaessa hyvéan hallintotapaan gdventaan liittyvien osatekijoiden ja lahipiiriliétoimien valistd yhteyttd. Pearsonin
korrelaatiokertoimet on esitetty taulukon ylélaisiaga Spearmanin kertoimet alalaidassa. Tummemaetin esitetty ne muuttujat, jotka ovat tilastelis merkitsevia alle 5 prosentin p-
arvoilla. Lahipiiriliketoimet (LPL) ovat dikotomien dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, mikali yribysesittanyt tilinpaatoksessaan tutkielmassa teekasia lahipiiriliketoimia ja muutoin
arvon 0. Muiden muuttujien lyhennelmien selityksetesitetty kohdas$@a muuttujat liitteessa D.

=106 IPL HKOKO HROPYHT HRIOPOSM HJOHTAJA HOMISTUS HOPTIO LnHPALE TJOMISTU TJOPTIOT LaTJPALE VELKA ANALYYT I0ULKOPO S00MIST LnTASE LaLIKEY
T 5 M

LPL 0,156 0,236 0,143 0,065 0,126 0,043 0157 0,076 0033 0,032 0,107 0071 0,114 0,018 0,331 0,323
il 0015 0143 0510 0199 0L 6650 0108 0441 0,738 0748 0274 0470 0243 0856 0,001 0001
HEKOKO 0,145 0,782 0,750 0,115 0,276 0,030 0,700 0,206 0,226 0,396 0,005 0,160 0,089 0,030 0,698 0,663
00 140 = 0001 = 0001 012379 ) Ot 0610 <0001 0,034 0,020 = 0001 0960 00l 0363 0610 <0000 <000
HRIPYHT 0230 0,739 0,765 0,376 0,470 0,133 0,604 0,216 0,169 0,374 0,008 0,261 0,028 0027 0,608 0,583
0018 <0000 = 0001 <0001 = 0001 0175 <0000 0,026 0,083 = 0001 0937 0007 0772 0787 <0000 <0001
HRIPOSM 0132 0,689 0,737 0,225 0,392 0,078 0,573 0,164 0,202 0,382 0,154 0,291 0,251 0,049 0,591 0,565
0I7E 0000 <0000 0021 = 0001 0427 50001 0093 0,002 = 0001 015 0003 0009 06IE <0000 =000
HIOHTAJA 0065 0,158 0,414 0,275 0,391 0,020 0,142 0,408 0,139 0,189 0,030 0,139 0,154 0040 0158 0,095
05i0 0los = 0001 ) 0t = 0001 0433 0546 <0001 0157 0052 0757 0 i 0059 0687 0105 0335
HOMISTUS 0182  -0,319 0,482 0,413 0,202 0,023 0,181 0,419 0,124 0,235 005 0118 0,131 0,206 0,328 0,275
006 0001 = 0001 = 0001 0,002 01397 0063 <0001 0206 0018 0569 0230 0182 0054 0,001 0 06t
HOPTIOT 0043  -0057 0,129 0,064 0,020 0,179 0,049 o011 0,311 0,240 0175 0093 0,101 o052 0,130 0,161
0660 0559 0\ 188 053 043 0066 0616 0509 0,001 0013 0073 0342 0302 0.596 0183 0099
LaHPALK 0222 0,678 0,576 0,527 0,144 0,275 0,024 0,221 0,224 0,463 0,037 0,444 0,154 0022 0,761 0,749
0022 <0000 <0001 = 0001 00140 ) Ot {804 0,023 0,021 = 0001 0709 <0000 0I5 0825 <0000 <000
TIOMISTUS 0010  -0,279 0,200 0,265 0,339 0,431 0,104 0,288 0,242 0,300 0,07 0,023 0,075 0044 -0,298 0,262
0923 6004 0,003 0,008 0,000 = 0001 0288 0 003 0,013 0002 {469 0816 {443 0652 0,002 0007
TIOPTIOT 0,033 0242 0,156 0,289 0,139 0,019 0,311 0,183 0,066 0,198 0,018 0,153 0,129 0,153 0,188 0,162
0738 0012 00109 0003 00157 0844 0,001 0060 0505 0042 0457 0z 0186 0z 0054 0095
LaTJPALE 0172 0,367 0,565 0,541 0,166 0,438 0,110 0,699 0,308 0,228 0,049 0,365 0,020 0,052 0,560 0,558
0078 <0000 <0001 = 0001 01089 = 0001 0264 = 0001 0,001 0,019 0621 0000 0842 DE00 <0000 <000
VELEA 0052 0066 0,018 0,127 0,063 0,046 0,216 0,005 0,079 0,044 0013 0012 0,157 0054 0055 0,034
056 0502 0858 0194 0521 0 6400 0,026 0456 0421 0,653 0456 0900 0108 0582 0574 0729
ANALYYT 0071 0,176 0,263 0,350 0,159 0,157 0,093 0,437 0,099 0,153 0,460 0,008 0,119 0,093 0,383 0,380
0470 0072 0,007 0000 0004 0507 00342 = 0001 074 017 = 0001 0936 0224 0342 <0000 =000
WULEOPOM 0,114 .0,067 0,019 0,243 0,184 0,113 0,101 0,135 0,107 0,129 0,101 0,233 0,119 0,075 0,019 0,003
0247 049 01349 0012 01059 0247 0302 0167 0276 0186 0304 0016 0224 04a7 0450 0977
S0OMIST 0018 -0014 0025 0,042 0,040 0,035 0,052 0.0 0,147 0,153 0,024 0054 0093 0,075 0,089 0,080
0856 0383 0801 {670 0l 687 0720 01596 04830 0134 0117 {804 0582 01342 0447 0363 0415
LnTASE 0301 0,668 0,583 0,568 0,189 0,469 0,136 0,769 0,345 0,165 0,815 0,107 0,410 0,007 0,057 0,969
0002 0000 <0000 = 0001 0052 = 0001 0165 50001 0,000 0091 = 0001 0276 50000 0941 0563 = 0001

LoLOKEY 0,309 0,640 0,553 0,527 0,123 0,411 0,180 0,745 0,294 0,143 0,795 0,053 0,402 0,015 0,076 0,966

G000 <0000 <0000 = 0001 0207 = 0001 0065 <0000 0,002 0143 = 0001 0591 = 0001 0881 0ddl <0000
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LIITE G. KORRELAATIOMATRIISI, HYVAN HALLINTOTAVAN J A VALVONNAN SEKA TULOSLASKELMAAN VAIKUT-
TAVIEN EUROMAARAISTEN LAHIPIRILIIKETOIMIEN VALINEN YHTEYS

Taulukossa on esitetty muuttujien valiset korrétdegrtoimet tutkittaessa hyvéan hallintotapaan gdventaan liittyvien osatekijoiden ja lahipiiriliétoimien valistd yhteyttd. Pearsonin
korrelaatiokertoimet on esitetty taulukon ylélaisiaga Spearmanin kertoimet alalaidassa. Tummemaetin esitetty ne muuttujat, jotka ovat tilastelis merkitsevia alle 5 prosentin p-
arvoilla. Lahipiiriliiketoimet (LnLPL) ovat luonndihen logaritmi tuloslaskelmaan vaikuttavien laffiiketoimien euromaardisisté arvoista. Muiden uttujien lyhennelmien selitykset on
esitetty kohdaséga muuttujat liitteessa D.

=66 LFL HKOKO HRIPYHT HRIOPOSM HJOHTAJA HOMISTUS HOPTIO LnHPALE TJOMISTU TJOPTIOT LnTJPALE VELEA ANALYYT 10ULEOPO S00MIST LnTASE LaLIKEV
T 5 M
LaLPL 0,476 0,411 0,493 0,145 0,368 0,016 0,520 0,378 0,278 0,643 0,107 0,363 0.017 0,021 0,725 0,739
=000 0,001 <0001 0243 0002 0899 <0001 0002 0,024 <0001 0,393 {003 0893 0870 <0000 <0001
HEOKO 0,447 0,864 0,700 0,136 0,346 0,075 0,741 0,227 0,318 0,571 0,102 0,179 0,04 0,064 0,698 0,664
0,000 =000 =000 0278 0 00 0552 =000 0067 0009 = 0001 047 0150 0729 061 <0000 <0000
HRIPYHT 0,407 0842 0,789 0,390 0,495 0,4 0,703 0,237 0,199 0,507 0,117 0,257 0,007 0,001 0,647 0,620
0001 =000 = 0001 0001 = 0001 0260 <0001 0055 0109 = 0001 0,349 0037 0953 0996 <0001 <0001
HRIPOSM 0,460 0,744 0,752 0,239 0,389 0,081 0,645 0,169 0,384 0,541 0,260 0,312 0,223 0,007 0,604 0,587
G000 =000 <0001 0054 0,00 05ie <0001 0174 0,001 <0001 0,035 0011 0072 0955 <0000 <0001
HIOHTAJA 0,173 -0.205 0,420 0,207 0,345 0,123 0,257 0,410 0,103 0,314 0,027 0,241 0,201 004 0,308 0,284
0166 099 0,001 0oIs 000 03i7 0,038 0001 0410 0017 0487 0052 0 i0s 0309 0012 0021
HOMISTUS 0431  -0,394 0407 0,405 0,324 0,012 0,29 0,537 0,174 0,359 0,021 0,067 0,128 0,131 0,454 0,426
Qo000 G001 = 0001 000 0008 0927 0016 = 0001 0162 0003 0 869 0593 0309 0 147 0000 {000
HOPTIOT 0012 0,078 0,129 0,059 0,125 0,138 0,085 0,003 0,314 0,002 0040 0216 0,035 0128 0,122 0,127
0926 05 0301 0639 0317 0269 0495 0953 0,010 01954 0747 {082 0778 0306 0331 0310
LaHPALE 0549 0,711 0,672 0,507 0,279 0,358 0,056 0,246 0,245 0,740 0,108 0,439 0,042 0,088 0,794 0,794
<0000 <0000 <0000 = 0001 0023 0003 0658 s 0,021 = 00071 07487 0 000 0738 0484 <0000 <0000
TIOMISTUS 0,263  -0,322 0,305 0,277 0,280 0,524 0,123 0,350 0,259 0,362 0,033 0,077 0,022 0,106 0,346 0,335
0033 0008 0013 0024 0023 = 0001 0326 0, 00t 0,054 0003 0,793 0541 0862 0,395 0 00 0004
TIOPTIOT  027¢ 0,339 0,199 0,394 0,103 0,020 0,314 0,281 0,127 0,368 0,070 0,121 0,049 0,215 0,312 0,313
0023 0005 0108 000 00 0523 0010 0,023 0309 0003 0575 0333 01696 0, 084 0017 {009
IaTJPALE 0,689 0555 0,578 0,519 0,310 0,467 0,009 0,733 0,250 0,369 0,120 0,395 0,013 0,088 0,79 0,786
<0000 <0000 <0000 = 0001 0012 = 0001 0946 <000 0 (et 0,003 0,342 0 00 089 0485 <0000 <0000
VELKA 0090 0,043 0,143 0,275 0,083 0,009 o014 0059 0,026 0,047 0,105 0,005 0,144 n0o02 0012 0,102
0477 0729 0252 0024 0508 n9é 0ain 0537 0837 0708 ENE 0963 0247 01989 0921 04i7
ANALYYT 0385 0,199 0,230 0,381 0,241 0,124 0,216 0,401 0,052 0,121 0,399 0,013 0,055 0071 0,397 0,413
0003 GiIo 0,063 0002 0052 0322 0082 0,001 0679 0335 0001 0916 {659 0,569 0001 0 001
IDULEOPOM 0,006 0,008 0,024 0,157 0,201 0,134 0,035 0016 0122 0,049 0,031 0,261 0,055 0,099 0,114 0,101
096 0952 01545 0z 0103 0283 0778 0,901 0323 0 696 0809 0,035 {1 659 0431 0363 0420
S0OMIST 0010 0,137 0,020 0,021 0,014 0,080 0,128 0,141 0,129 0,215 0,070 0,039 0071 0,099 0,149 0131
0938 0272 0475 0867 0909 052l 0306 0258 0300 i 084 0580 0756 0569 0431 0231 0298
LnTASE 0,722 0,667 0,607 0,581 0,311 0,584 0,110 0,814 0,415 0,302 0,837 0,057 0,304 0116 0,162 0,977
<0001 <0000 =000 = 0001 0017 = 0001 0380 <0001 0001 0,014 = 0001 0, 650 0 001 0353 0177 = 0001
LolOKEY 0,745 0,642 0,580 0,563 0,290 0,549 0,118 0,806 0,413 0,307 0,834 0,007 0,417 0,112 0,161 0,979
<0000 <0000 <0000 <0001 0018 = 0001 0347 <0000 000 0,012 <0001 0955 0 001 0369 0197 <0000
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LIITE H. KORRELAATIOMATRIISI, HYVAN HALLINTOTAVAN J A VALVONNAN SEKA KAIKKIEN EUROMAARAISTEN
LAHIPIIRILIIKETOIMIEN VALINEN YHTEYS

Taulukossa on esitetty muuttujien valiset korrétdegrtoimet tutkittaessa hyvéan hallintotapaan gdventaan liittyvien osatekijoiden ja lahipiiriliétoimien valistd yhteyttd. Pearsonin
korrelaatiokertoimet on esitetty taulukon ylélaisiaga Spearmanin kertoimet alalaidassa. Tummemaetin esitetty ne muuttujat, jotka ovat tilastelis merkitsevia alle 5 prosentin p-
arvoilla. Lahipiiriliketoimet (LnLPL) ovat luonndihen logaritmi kaikkien tutkielmassa mukana olevikhipiiriliketoimien euromaaréisistd arvoista.uden muuttujien lyhennelmien
selitykset on esitetty kohdagsa muuttujat liitteessa D.

n=T1 LFL HKOKO HRIPYHT HRIOPOSM HJOHTAJA HOMISTUS HOPTIO LnHPALE TJOMISTU TJOPTIOT LnTJPALE VELEA ANALYYT 10ULEOPO S00MIST LnTASE LaLIKEV
T 5 M
LaLPL 0,458 0,389 0,502 0,13 0,32% 0,07 0,542 0,271 0.1%8 0,664 0,083 0,423 0,061 0,109 0,726 0,731
=000 0,001 <0001 0247 0008 0512 <0001 0022 0120 <0001 0491 {000 0612 0367 <0000 <0001
HEOKO 0,403 0,866 0,800 0,117 0,296 0,045 0,733 0,210 0,250 0,609 0,096 0,174 0,056 0,079 0,701 0,684
0,001 =000 =000 0333 0012 0709 <000 0079 0035 = 0001 0424 08 424 0515 <0000 <0001
HRIPYHT 0,354 0,848 0,799 0,382 0,462 0,099 0,702 0,237 0,175 0,607 0,113 0,238 0,034 0,029 0,647 0,618
0003 =000 = 0001 0001 = 0001 0414 = 0001 0 (47 0, j44 = 0001 0,348 0 048 0777 0812 <0001 <0001
HRIPOSM 0,450 0,761 0,769 0,225 0,362 0,052 0,649 0,165 0,323 0,570 0,266 0,295 0,260 0,035 0,617 0,605
<0000 <0000 <0000 0059 0002 0665 <0000 0170 0,006 <0001 0,025 0013 0029 0770 <0000 <0001
HIOHTAJA 0135 0,13 0,408 0,283 0,371 0,083 0,251 0,420 0,141 0,256 0,065 0,152 0,187 0037 0,262 0,220
0597 Qi3 0000 0017 0002 0466 0,035 0000 0239 0032 0,591 0109 0iia 0 760 0028 0066
HOMISTUS  -0453  -0,365 0,458 0,382 0,282 0007 0,261 0,528 0,162 0,321 0,035 0071 0,129 0,156 0,402 0,368
=000 0,002 = 0001 000 0017 0951 0,028 = 0001 0177 0007 0770 0559 0283 0, 194 0001 0002
HOPTIOT 0075 0,053 0,087 0,025 0,088 0,130 0,115 0,007 0,326 0,023 0076 0,257 0,007 0136 0,152 0,147
0534 0659 0472 0834 0466 0278 0338 0955 0,006 0847 0529 0051 0957 0259 0207 0221
LaHPALE 0547 0,715 0,680 0,613 0,268 0,331 0,058 0,243 0,238 0,736 0,086 0,428 0,052 0,124 0,300 0,785
<0000 <0000 <0000 = 0001 0024 0005 04i7 0 (et i) (45 = 00071 0474 0 000 {444 070 <0000 <0000
TIOMISTUS 0,321  -0,311 0,310 0,270 0,207 0,479 0,157 0,374 0,266 0,320 0,039 0,025 0,024 0,029 0,320 0,207
0008 0,008 0,009 0019 0012 = 0001 0192 0,001 0,025 0005 0745 0483 0843 0,462 0008 0012
TIOPTIOT 0,177 0,273 0,171 0,323 0,14 0,045 0,326 0,207 0,108 0,261 0024 0,055 0,001 0,240 0,230 0,211
0I39 02 0,154 0008 0239 07iz 0008 0,083 0370 0029 0,840 0651 0993 0, (4t 0054 0077
InTJPALE 0,68 0,595 0,598 0,555 0,266 0,439 0,048 0,756 0,269 0,264 0,127 0,407 0,078 0,124 0,309 0,806
<0000 <0000 <0000 = 0001 0024 0000 0691 = 0001 0024 0,027 0295 0 00 0521 0706 <0000 <0000
VELKA 0017 0,033 0,137 0,275 0,072 0,033 0,065 0,041 0,080 0,003 0,086 0,030 0,153 004 0013 0,117
0887 0THM 0256 0020 0550 0774 0589 0732 0508 0577 a7z 0403 0209 0733 0912 0330
ANALYYT 0437 0,19 0,220 0,355 0,192 0,140 0,257 0,413 0,013 0,055 0,415 0,008 0,020 0051 0,401 0,407
0o00 001 0 063 0002 0109 0244 0031 0,000 09i6 0651 0000 0,950 0870 0,795 0001 {000
IULEOPOM 0063  -0.042 0,019 0,239 0,187 0,124 o007 0,054 0,151 0,001 0,045 0,256 0,020 0,026 0,046 0,025
060 073 0477 0 (5 01ia 0303 0957 0,653 0208 0993 071 0,031 0870 0830 070] 0439
S0OMIST 0093 0,140 0,050 0,062 0,037 0,078 0,13 0,136 0,168 0,240 0113 004 o0st 0,026 0,18 0152
044l 0243 00578 0574 0760 0513 0259 021 0163 i) (i 0352 0905 0793 04830 0162 0203
LnTASE 0,710 0,694 0,620 0,600 0,268 0,545 0,152 0,824 0,404 0,213 0,853 0,072 0,408 0,050 0,171 0,974
<0001 <0000 =000 = 0001 0024 = 0001 0I5 <0001 0001 0073 = 0001 0,553 {000 0679 0,153 = 0001
LnlOKEY 0,733 0,672 0,592 0,587 0,235 0,513 0,150 0,814 0,397 0,206 0,853 0,006 0,422 0,040 0,178 0,981
<0000 <0000 <0000 <0001 0 09 = 0001 0212 <0001 000 0083 <0001 0 960 {000 0741 0135 <0000
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2muuttujien lyhennelmien selitykset:

KOKO hallituksen koko

HRIIPYHT yhtidsta riippumattomat hallituksen jaséne
HRIIPOSM osakkeenomistajista riippumattomat haltien jasenet
HJOHTAJA hallituksessa olevat johtajat

HOMISTUS hallituksen osakeomistus

HOPTIOT hallituksen optio-omistus

LnHPALK hallituksen palkkiot

TJOMISTUS toimitusjohtajan osakeomistus
TJOPTIOT toimitusjohtajan optio-omistus

LnTJPALK toimitusjohtajan palkat ja palkkiot

VELKA velkaantuneisuus

ANALYYT analyytikot

10ULKOPOM yli 10 prosentin ulkopuolinen omistus
500MIST yli 50 prosentin omistus

LNTASE taseen loppusumma

LnLIIKEYV liikevaihto
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LIITE I. KORRELAATIOMATRIISI, TULOKSENOHJAUKSEN JA LAHIPIIRILIIKETOIMIEN ESIINTYMISEN VALINEN

YHTEYS

Taulukossa on esitetty muuttujien valiset korretdartoimet tutkittaessa tuloksenohjauksen ja l@tiiketoimien valistd yhteyttd. Pearsonin komaetiokertoimet on esitetty taulukon
ylalaidassa ja Spearmanin kertoimet alalaidassariiennettuna on esitetty ne muuttujat, jotka ovastibllisesti merkitsevia alle 5 prosentin p-arlailLahipiiriliketoimet (LPL) ovat
dikotominen dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, niikditys on esittanyt tilinpaatoksessaan tutkielssasarkasteltavia lahipiiriliketoimia ja muutoinvan 0. Muuttujien lyhennelmien

selitykset on esitetty kohdadga muuttuijat liitteessa D.

n=106 TULOSOHJ dTULOS MA/KA  LIKETKSV NEG_TULOS  VELKA LNnTASE LPL
TULOSOHJ -0,017 -0,255 -0,387 -0,234 0,019 -0,048 0,160
0,865 0,009 <.0001 0,016 0,845 0,622 0,102
dTULOS -0,074 0,239 0,259 -0,291 -0,027 0,013 0,070
0,448 0,015 0,007 0,003 0,785 0,896 0,477
MA/KA -0,173 0,154 0,520 -0,323 -0,324 0,096 -0,037
0,080 0,120 <.0001 0,001 0,001 0,331 0,711
LIIKETKSV -0,277 0,381 0,501 -0,541 -0,095 0,273 -0,037
0,004 <.0001 <.0001 <.0001 0,333 0,005 0,707
NEG_TULOS -0,236 -0,375 -0,272 -0,563 0,108 -0,291 -0,072
0,015 <.0001 0,005 <.0001 0,269 0,003 0,466
VELKA 0,058 -0,100 -0,173 -0,144 0,141 0,091 0,102
0,554 0,310 0,078 0,141 0,148 0,356 0,297
LnTASE 0,006 -0,020 0,055 0,237 -0,299 0,080 0,331
0,947 0,842 0,580 0,015 0,002 0,416 0,001
LPL 0,167 -0,029 0,032 -0,023 -0,072 0,111 0,301
0,087 0,772 0,746 0,818 0,466 0,255 0,002
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LIITE J. KORRELAATIOMATRIISI, TULOSLASKELMAAN VAIKU
JAUKSEN VALINEN YHTEYS

Taulukossa on esitetty muuttujien véaliset korretdartoimet tutkittaessa lahipiiriliiketoimien jallbksenohjauksen vélistd yhteyttd. Pearsonin kaatedkertoimet on
esitetty taulukon ylalaidassa ja Spearmanin kedbiatalaidassa. Tummennettuna on esitetty ne njaytjaotka ovat tilastollisesti merkitsevia allepBosentin p-arvoilla.

Léahipiiriliiketoimet (LnLPL) ovat luonnollinen logémi tuloslaskelmaan vaikuttavien l&hipiiriliiketaien euromaardisista arvoista. Muuttujien lyhermeh selitykset on
esitetty kohdas$ga muuttujat liitteessa D.

TTAVIEN LAHIPIIRILIKETOIMIEN JA TULOKSENOH-

n=66 TULOSOHJ dTULOS MA/KA  LIKETKSV NEG_TULOS  VELKA LnTASE LnL PL
TULOSOHJ -0,081 -0,300 -0,533 -0,264 -0,131 -0,140 -0,093
0,516 0,016 <.0001 0,032 0,295 0,263 0,457
dTULOS -0,043 0,194 0,158 -0,176 0,072 -0,014 -0,110
0,729 0,124 0,204 0,159 0,564 0,913 0,380
MA/KA -0,227 0,262 0,560 -0,219 -0,146 0,093 0,070
0,071 0,037 <.0001 0,082 0,249 0,467 0,584
LIIKETKSV -0,335 0,333 0,539 -0,395 0,045 0,363 0,223
0,006 0,006 <.0001 0,001 0,717 0,003 0,072
NEG_TULOS -0,331 -0,364 -0,169 -0,430 0,009 -0,296 -0,231
0,007 0,003 0,182 0,000 0,940 0,016 0,062
VELKA -0,063 -0,023 -0,173 -0,045 0,075 0,139 -0,003
0,614 0,858 0,171 0,717 0,547 0,267 0,982
LnTASE -0,044 -0,053 0,076 0,310 -0,268 0,141 0,725
0,726 0,675 0,549 0,011 0,029 0,259 <.0001
LnLPL 0,071 -0,166 0,083 0,177 -0,240 -0,007 0,722
0,572 0,184 0,512 0,156 0,053 0,956 <.0001
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® muuttujien lyhennelmien selitykset:

TULOSOHJ tuloksenohjaus

dTULOS tuloksen muutos

MA/KA markkina-arvon suhde kirja-arvoon
LIIKETKSYV liiketoiminnan kassavirta
NEG_TULOS tappiollinen tulos

VELKA velkaantuneisuus

LNTASE taseen loppusumma

LnLPL lahipiiriliiketoimet
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LIITE K. TULOSLASKELMAAN VAIKUTTAVIA EUROMAARAISIA LAHIPIIRI-
LIKETOIMIA KOSKEVAN LINEAARISEN REGRESSIOANALYYSIN TULOK-
SET ILMAN HALLITUKSEN YHTIOSTA RIIPPUMATTOMAT JASEN ET -
MUUTTUJAA

Taulukossa on esitetty lineaarisen regressioanalytyfokset tarkasteltaessa hyvén hallintotavamgleonnan
osatekijoiden sekéd tuloslaskelmaan vaikuttuvienoed@éraisten lahipiiriliketoimien valistd yhteytt&un
mallista on poistettu hallituksen yhtiosta riipputoaia jasenia kuvaava muuttuja. Tummennettunasitetey

ne muuttujat, jotka ovat tilastollisesti merkitsgvialle 5 prosentin p-arvoilla. Selitettdvd muuttuja
[&hipiiriliketoimet (LPL), on luonnollinen loganti tuloslaskelmaan vaikuttavista euromaaraisista
[&hipiiriliketoimista. Hyvaan hallintotapaan ja lvantaan liittyvat selittdvat muuttujat on jaetsisaisiin ja
ulkoisiin hyvan hallintotavan ja valvonnan muutiujiSiséiset hyvan hallintotavan ja valvonnan muattain
viela jaettu hallitukseen ja toimitusjohtajaanelityihin muuttujiin ja ne siis kuvastavat yritykssisélté tulevaa
hallintotapaa, valvontaa ja palkitsemista. Ulkoidegvan hallintotavan muuttujat kuvastavat yrityksen
ulkopuolelta tulevaa valvontaa. Tarkemmin ndiden utiujien laskutapa on esitetty liitteessd D.
Kontrollimuuttujataseen loppusumman luonnollinen logaritmi tilikauden lopun tasesest

n=66 e?l?rswgertlzti Regressiokerroin P-arvo VIF-luku
Vakio -1,738 0,771 0,000
Hyvan hallintotavan ja valvonnan muuttujat -sisaise
Hallitus
Koko ? -0,144 0,636 4,608
Osakkeenomistajista riippumattomat jasenet ? 0,275 0,223 4,455
Johtajat hallituksessa ? 1,268 0,033 1,534
Osakeomistus ? 0,834 0,602 2,026
Optio-omistus ? 0,960 0,283 1,281
Palkkiot ? -0,872 0,102 4,279
Toimitusjohtaja
Osakeomistus ? -7,001 0,022 1,975
Optio-omistus ? -0,546 0,364 1,676
Palkat ja palkkiot ? 0,502 0,227 3,431
Hyvan hallintotavan ja valvonnan muuttujat -ulkoiset
Velkaantuneisuus ? -1,062 0,251 1,169
Analyytikot ? 1,114 0,102 1,749
Yli 10%:n ulkopuoliset osakkeenomistajat ? 0,181 0,749 1,428
Yli 50% omistava osakkeenomistaja ? -0,378 0,632 1,296
Kontrollimuuttuja
Taseen loppusumma + 0,927 0,001 4,746
Mallin F-arvo (P-arvo) 6,36 (<0,0001)
Korjattu R 0,540
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LITE L. KAIKKIA EUROMAARAISIA LAHIPIIRILIKETOIMIA KOSKEVAN
LINEAARISEN REGRESSIOANALYYSIN TULOKSET ILMAN HALLI TUKSEN

YHTIOSTA RIIPPUMATTOMAT JASENET -MUUTTUJAA

Taulukossa on esitetty lineaarisen regressioanalytyokset tarkasteltaessa hyvéan hallintotavamglwonnan
osatekijoiden seka kaikkien tutkielmassa tarkastedh euromaaraisten lahipiiriliketoimien valisgteytta,
kun mallista on poistettu hallituksen yhtiosta pigmattomia jasenid kuvaava muuttuja. Tummennettma
esitetty ne muuttujat, jotka ovat tilastollisestenkitsevid alle 5 prosentin p-arvoilla. Selitettaréuuttuja,
[&hipiiriliketoimet (LPL), on luonnollinen logamhi yrityksen kaikista tutkielmassa tarkasteltavista
euromaaraisista lahipiiriliketoimista. Hyvaan liatibtapaan ja valvontaan liittyvat selittavat mujdt on jaettu
sisaisiin ja ulkoisiin hyvan hallintotavan ja valwean muuttujiin Sisdiset hyvan hallintotavan ja valvonnan
muuttujat on viela jaettu hallitukseen ja toimittgjajaan liitettyihin muuttujiin ja ne siis kuvasgtd yrityksen
sisdlta tulevaa hallintotapaa, valvontaa ja padkitista. Ulkoiset hyvan hallintotavan muuttujat ksteavat
yrityksen ulkopuolelta tulevaa valvontaa. Tarkemmmi@iiden muuttujien laskutapa on esitetty liitteefsa
Kontrollimuuttujataseen loppusumnan luonnollinen logaritmi tilikauden lopun taseest

n=71 e?j;frﬁ; Regressiokerroin P-arvo VIF-luku
Vakio -2,648 0,653 0,000
Hyvéan hallintotavan ja valvonnan muuttujat -siséise
Hallitus
Koko ? -0,279 0,327 4,775
Osakkeenomistajista riippumattomat jasenet ? 0,232 0,296 4,767
Johtajat hallituksessa ? 0,760 0,172 1,508
Osakeomistus ? -0,236 0,876 1,897
Optio-omistus ? 0,667 0,420 1,299
Palkkiot ? -0,558 0,253 3,987
Toimitusjohtaja
Osakeomistus ? -2,904 0,325 1,994
Optio-omistus ? -0,206 0,709 1,572
Palkat ja palkkiot ? 0,457 0,243 3,524
Hyvéan hallintotavan ja valvonnan muuttujat -ulkoiset
Velkaantuneisuus ? -0,478 0,584 1,199
Analyytikot ? 1,063 0,097 1,727
Yli 10%:n ulkopuoliset osakkeenomistajat ? -0,244 0,654 1,442
Yli 50% omistava osakkeenomistaja ? 0,213 0,770 1,262
Kontrollimuuttuja
Taseen loppusumma + 0,833 0,001 4,947
Mallin F-arvo (P-arvo) 6,03 (<0,0001)
Korjattu R 0,505
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