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1. TUTKIMUKSEN TAUSTA

1990-luvun alkupuolelta aina naihin paiviin saakka suomalaista yritysmaailmaa on ravistellut
erikoinen ilmid. Yrityksessd tehdyn normaalin tilintarkastuksen perusteella sen taloudenpito
nayttaisi olevan kunnossa ja talla perusteella omistajat ovat hyvaksyneet yrityksen johdon ta-
van hoitaa asioita. Muutamaa kuukautta mydhemmin samainen yritys menee konkurssiin ja
erityistilintarkastuksessa todettu yrityksen taloudellinen tila ei ole jarkevassa suhteessa aikai-
semman tilintarkastuksen yhteydessé saatuun kasitykseen yrityksen taloudellisesta tilanteesta.
Asiaa tuntemattomille mm. omaisuuden arvot, saamisten ja velkojen arvostus, kdyttéomaisuus
jne. voidaan esittdd monella eri tavalla. Naiden yllatysten ja epdselvyyksien minimoimiseksi
tulisi johtamisen valvontaa tehostaa ja standardisoida.

Osakeyhtion johtamisen valvonnasta Suomessa kayty julkinen keskustelu on kattanut ai-
noastaan taloudenpitoon liittyvia kysymyksia huomiota herattaneiden konkurssitapausten yh-
teydessa. Johdon motivointiinkin liittyv& keskustelu on periaatteessa kytketty juuri yrityksen
taloudenpitoon siten, ettd suoranainen rahallinen korvaus tai yrityksen osakkeiden siirtdminen
yritysjohdolle motivointitarkoituksessa on useissa yhteyksissd néhty ongelmalliseksi nimen-
omaan yrityksen varojen kdyton kannalta. Erityisen ongelmallisena sitd ei kuitenkaan ole pi-
detty verrattuna muualla Euroopassa esiintulleisiin varainhoidon ongelmiin, jotka ovat horjut-

taneet kyseisissé maissa julkista luottamusta koko valvontasysteemiin.

2. CADBURYN KOMITEAN SUOSITUS

Vuoden 1991 toukokuussa Lontoon porssi ja laskentatoimen ammattilaiset asettivat ns. Cad-
buryn komitean pohtimaan osakeyhtiéiden johtamisen valvontaa (corporate governance). En-
simmainen versio komitean raportista valmistui toukokuussa 1992 ja lopullinen mietint®, kes-
keisena tuloksenaan suositus "The Code of Best Practice”, saman vuoden joulukuussa.

Komitean keskeisend suosituksena on, ettéd kaikki julkisesti noteeratut porssiyhtiot ja mah-
dollisimman monet muutkin yritykset Englannissa noudattaisivat tata hallintotapaa. Edelleen,
julkisesti noteerattujen yhtididen tulisi julkaista syyt ohjeistosta poikkeavaan kaytantdon ja ti-
lintarkastajien tulisi kdyda ndma perustelut I1api ennenkuin ne julkaistaan.

Suosituksen sisaltd kytkeytyy laheisesti nimenomaan anglosaksisen maailman osakeyh-
tididen johtamisen valvontaan. Naissa maissa valvontamalli on yksitasoinen eli hallitusta ja
hallintoneuvostoa siind mielessd kuin ne suomalaisessa systeemissa késitetddn ei ole olemas-
sa. Hallitus (The Board of Directors) on suoraan vastuussa omistajille. Kun tdhan mennessa ei
ole annettu mitaan hallituksen kokoonpanoa koskevia suosituksia, Cadburyn komitean suosi-
tukset korvaavat taman puutteen.

Suosituksen mukaan hallituksen kokoonpano on erityisen térked osakeyhtion johtamisen
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valvonnan nakékulmasta. Mietint® suosittelee, ettd johtoryhmaan tulisi kuulua riittdvan monta
henkil6d. Samaten néiden henkildiden tulisi omata riittéavasti kokemusta ja arvovaltaa. Liséksi
heidan tulisi olla lukuunottamatta johtoryhman tydsta saatua palkkiota seka mahdollista osak-
keenomistusta taysin riippumattomia yrityksen toiminnallisesta johdosta ja kaikista tekijoista,
jotka voivat materiaalisesti heikentda heidan itsendista paatdksentekoaan. Edelleen, heidat tu-
lisi valita muodollisen prosessin kautta ja uudelleen nimittdmisen ei tulisi olla itsestdénselvyys.

Toinen keskeinen kohta komiteamietinnéssa liittyy varainhoidon raportoinnin ja valvon-
nan valiseen suhteeseen. T&td varten yrityksen johtoryhman tulisi asettaa nk. tilintarkastusko-
mitea (audit committee), johon kuuluisi vahintaan kolme yrityksen ulkopuolista johtoryhmén
jasentd. Suosituksen mukaan tdman TT-komitean tehtédvana olisi sisdisen tarkastuksen tehok-
kuuden ja yleisen raportoinnin arvioinnin kautta parantaa ulkoisen raportoinnin tehokkuutta
ja varmistaa sen luotettavuus. Tallaisen TT-komitean yhtend tehtdvana on toimia johdon tuke-
na mutta toisaalta myos tasapainottaa johdon ja varsinaisten tilintarkastajien vélista keskindis-
ta, valilla tiivistékin yhteisty6ta.

Suomessa kauppa- ja teollisuus ministerio asetti 4.11.1994 tyéryhmén, jonka tehtavéksi
tuli selvittda valtionyhtididen hallituksen ja hallintoneuvostojen sekd ammattitilintarkastuksen
asemaa monien uudistusten ollessa parhaillaan ajankohtaisia. Naihin uudistuksiin kuuluu mm.
valtioneuvoston periaatepaatds valtionyhtididen hallinnon kehittdmiseksi, useiden valtion lii-
kelaitosten muuttaminen osakeyhtidiksi ja joidenkin valtionyhtididen omistuspohjan merkitta-
va laajentuminen. Valtionyhtidtyéryhmén vuoden 1995 maaliskuussa julkaisema raportti tar-
kastelee pitkalti juuri samoja kysymyksié joihin Cadburyn raporttikin keskittyi, tosin silla ero-
tuksella ettd Cadburyn komitea laati suosituksensa nimenomaan porssiyhtidille kun taas suo-
malaisessa versiossa tarkastellaan valtionyhtidita.

3. CORPORATE GOVERNANCE

Englanninkieliseen késitteeseen ”corporate governance” liittyy nopeasti kasvava eurooppalainen
tutkimus, joka keskittyy nimenomaan yrityksen johtamisen arviointiin. Tricker (1984:7) toteaa
kasitteiden "management” ja "governance” vélisesté erosta seuraavasti: ”If management is about
running the business, governance is about seeing that it is run properly”. Vaikka tutkimuksen
aihepiiri ja siihen liittyvat ongelmat laskentatoimen n&kdkulmasta tunnetaan jossakin méaarin
my06s Suomessa, puuttuu esimerkiksi vakiintunut suomenkielinen nimitys koko aihealueelta.

Maastamme on toistaiseksi puuttunut tieteellinen keskustelu tésté teemasta. Koska yrityk-
sen laskentatoimen tuottama informaatio on erityisen tarkedd nimenomaan yrityksen johtami-
sen valvonnassa, katsomme tarkedksi avata keskustelun tastad teemasta esittelemalla joitakin
keskeisia aihepiireja.
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Ensimmaisena tarkastelemme lyhyesti corporate governance -kasitteeseen liittyvaa viite-
kehystd. Taman jalkeen tarkastelemme osakeyhtiditd koskevan lainsddddnnén mukaisia osa-
keyhtién hallituksen tehtévié ja vastuita. Kolmanneksi vertaamme meilla parhaillaan kaytossa
olevaa corporate governance -mallia muutamiin muihin eri maiden vastaaviin malleihin. Lo-
puksi tarkastelemme, miten valtionyhtiétydryhmaén laatiman raportin lahtékohdista kasin suo-
malaiset pdrssiyhtidt ovat huolehtineet johtamisen valvonnasta.

4. JOHTAMISEN VALVONNAN VIITEKEHYS

Corporate governance -aihepiirin problematiikka pohjautuu traditionaaliseen vastakkainaset-
teluun, joka syntyi, kun yrityksen johto ja omistajat ensimmadisten suuryritysten synnyttya eriy-
tyivat toisistaan. Johdon tehtavéksi jai vastata yritystoiminnasta ja johtaa sita siten, ettd omista-
jien etu tulee huomioitua. Osakeyhtion johtamisen valvontaan liittyva taloustieteellinen kes-
kustelu tuli uudelleen ajankohtaiseksi agenttiteorian syntymisen kautta. Kuten Tricker (1984)
toteaa, governance madrittelee oikeudet ja vastuut, oikeuttaa toimenpiteisiin ja méaarittelee
asianmukaisen varainhoidon. Agenttiteoriassa tarkastellaan nimenomaan néiden tavoitteiden
toteutumisen mahdollisuuksia, kun toimintaan vaikuttavat myos eturistiriidat ja informaation
symmetrisyyden aste.

Tricker (1984) esittelee yrityksen corporate governance -prosessia neljan periaatteellisen

toiminnon avulla:

1) toiminnan suuntaus (direction): yrityksen tulevaisuutta koskevien strategisten suunta-
viivojen laatiminen pitkalla tahtaimella.

2) tdytdntéonpano (executive action): sitoutuminen ratkaiseviin toimeen-pantaviin paa-
toksiin.

3) valvonta (supervision): johdon toiminnan tarkkailu ja valvonta.

K

tilivelvollisuus (accountability): vastuun tunnistaminen niitd kohtaan, jotka esittavat
tilivelvollisuutta ja vastuuta koskevia oikeutettuja vaatimuksia.

Toiminnan suuntaus ja taytdntédnpano ovat johtamisen funktioita kun taas valvonta ja
vastuu kuuluvat governance-funktioihin. Corporate governance -kasitteen suomenkielisena vas-
tineena kdytdmme jatkossa termid osakeyhtién johtamisen valvonta eli lyhyesti johtamisen val-
vontal. Kasite on kuvaava siind mielessd, ettd siihen voidaan sisallyttad molemmat keskeiset
governance -funktiot, seka valvonta ettd tilivelvollisuus ja vastuu.

1 Toinen artikkelimme referee ehdotti samassa merkityksessd mahdolliseksi kayttdd myos kasitettd “hallinnon
valvonta”. Tilintarkastuksen nédkdkulmasta tdma termi olisi johdonmukainen “hallinnon” tarkastusvelvoitteen kans-
sa. Talléin hallinnolla tarkoitetaan lain tai yhteisén sdantdjen mukaisten yhteisén kokoukselle tai vastaavalle
toimielimelle vastuunalaisten toimielinten ja toimihenkildiden toimintaa.
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KUVIO 1. Osakeyhtién johtamisen valvonnan viitekehys.

Kuviossa 1 esitellddn muutamia keskeisid kasitteitd perustuen Keaseyn ja Wrightin
(1993:292) nakemykseen yrityksen johtamisen valvonnan viitekehyksesta.

Keasey ja Wright (1993) jakavat kuviossaan johtamisen valvonnan kahteen keskeiseen ele-
menttiin Trickerin (1984) mukaisesti. Nama ovat yrityksen asianmukaisen tilinpidon varmista-
minen osakkeenomistajille ja muille taloudellisen panoksen osakeyhtioon sijoittaneille sekd
toisaalta muu johdon toiminnan valvonta. Hyva osakeyhtién johtamisen valvonta sisaltaa si-

Corporate governance -tyyppinen siséltd on myds valtionyhtididen yhteydessa kaytetyilla termeilld omistajaohjaus
ja -valvonta (ks. esim. Valtionyhtiotyéryhma 1995). Jatdmme jatkokeskustelun aiheeksi késitteiden sisallon ja
soveltuvuuden arvioinnin sekd mahdollisesti uusien ehdotusten tekemisen. Tassa artikkelissa kdytdmme refereen
ehdottamaa toista késitettd, “johtamisen valvonta”.
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ten kaksi eri funktiota. Ensimmaisena voidaan mainita johdon toiminnan motivoiminen ja oh-
jaaminen siten, ettd yrityksen netto-omaisuus (tai oman pddoman markkina-arvo) karttuu. Toi-
saalta tamé valvonta kattaa myds suoranaisesti taloudenhoitoon liittyvat nakdkohdat. Keaseyn
ja Wrightin (1993) mukaan naihin paiviin saakka osakeyhtion valvonnan nékdkulma on ollut
lahinna yrityksen taloudenhoitoon liittyvissa kysymyksissa, kuten yrityksen varojen vaarinkay-
tossd, kun omistajan ja johtajan roolit ovat eriytyneet. Yhté tarkedn& valvonnan osa-alueena
he pitavat kuitenkin problematiikkaa, joka liittyy johdon motivointiin. Johdon toiminta pyri-
taédn ohjaamaan nimenomaan yrityksen varallisuuden ja/tai voitto-odotusten lisddmiseen.

Johtamisen valvonnan viitekehys sisaltaa siis my®s yrityksen omistajat, heidan intressinsa
ja vastuunsa myds tuleville omistajille. Voidaan puhua yrityskulttuurista laajemmassa merki-
tyksessa. Yrityksen toimeenpaneva johto luo yritystoimintakulttuurin, mutta yrityksen omista-
jien vastuulla on luoda yritykselle hyva omistajien intressia palveleva omistamiskulttuuri, jon-
ka keskeinen elementti on hyvin toimiva johtamisen valvonta. Yrityksen johtamiskulttuuri vaih-
tuu ylimmén toimivan johdon vaihtuessa. Yrityksen omistamiskulttuurin tulisi taata tietty jat-
kuvuus sekd johdon vaihtuessa ettd johdon vaihtamisessa. Omistamiskulttuuri on yhta tarkea
porssiyhtiossé, perheyhtidssa ja valtion yhtidssa.

Johtamisen valvontaorganisaatio on eri maissa jarjestetty hieman eri tavalla. Tarkastelem-
me seuraavaksi valvontamalleja Englannissa, Saksassa ja Japanissa Macdonaldin ja Beattien
(1993) mukaan. Taméan jalkeen keskitymme suomalaiseen yritystoimintaan aloittamalla osa-
keyhtididen lainsaddanndéllisesta kehityksesta ja valvontaorganisaation kehittymisestéd nykyiseen
muotoonsa.

4.1 Englantilainen johtamisen valvontamalli

Englantilaisessa valvontamallissa hallituksen muodostaa yritysjohto sekd mahdolliset johdon
ulkopuoliset henkil6t. Hallintoneuvostoa ei tunneta kuten ei yleensakaan anglosaksisissa maissa,
ja ndin ollen valvontamalli on yksitasoinen. Toimitusjohtajana toimiminen ei my6skaan esté
henkilda hoitamasta samalla koko johtoryhman puheenjohtajan tehtavia. Lainsaadantd ei myds-
kdan maarittele tilintarkastuksen tehtévid kovinkaan yksityiskohtaisella tasolla (kuvio 2).

4.2 Saksalainen johtamisen valvontamalli

Saksalaisen mallin mukaan yhtién johtoa valvoo elin, joka suomalaisen kdytdnnén mukaan
toimintatavoiltaan vastaa pitkélti yhtion hallintoneuvostoa (Supervisory Board). Talla elimella
ei ole toimeenpanovaltaa toiminnan ohjauksessa tai tdytantdonpanossa siind mielessa kuin
Tricker (1984) namd toiminnot méarittelee. Se sijaan silla on oikeus nimittaa, hyvéksya tai erot-
taa ylin johto. Yhtion asianmukainen varainhoito, tilivelvollisuus, eli Trickerin (1984) toinen
yrityksen valvonnan osa-alue hoidetaan siten, ettd sekd tyontekijat ettd osakkeenomistajat &a-
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KUVIO 2. Englantilainen johtamisen valvontamalli.

nestavat edustajansa hallintoneuvostoon. Ylin elin ei voi osallistua aktiiviseen johtamiseen yh-
tiossa, joten ndma tehtévat kuuluvat toimivasta johdosta koostuvalle johtoryhmélle (Manage-
ment Board). Tama johtoryhma raportoi saanndllisin véliajoin hallintoneuvostolle yrityspolitii-
kasta, kannattavuudesta, liikevaihdosta ja ylipdatdan kaikista niist4 toiminnoista, jotka ovat yri-
tystoiminnan jatkamisen kannalta erittain merkityksellisia.
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KUVIO 3. Saksalainen johtamisen valvontamalli.
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4.3 Japanilainen johtamisen valvontamalli

Japanilaisten yhtididen valvontamallia kuvaava kuvio 4 heijastelee hyvin pankkien ja yritysten
voimakasta riippuvuussuhdetta. Kuten englantilaisen valvontasysteemin mukaan, japanilaisilla
on selvasti kyseessé yksitasoinen malli, mutta pankkien voimakas vaikutus 1980-luvun lopulle
saakka viittaa saksalaiseen malliin. Ernst ja Whinneyn (1988) mukaan 1980-luvun lopulla jopa
90 prosenttia yritysten ulkopuolisesta rahoituksesta tuli liikkepankeilta ja muilta rahalaitoksilta.
Kun liséaksi huomioidaan, ettd pankit usein omistavat suuriakin méaaria yritysten osakkeista, on
selvéa, ettd tietynlainen riippuvuussuhde syntyy.

Kun oman padoman ehdoin kerétty rahoitus ennen viime vuosikymmenen vaihdetta alkoi
saada jalansijaa Japanin talouselamaéssd, pankkien rooli yrityksen toiminnassa heikkeni ja tilal-
le tulivat osakesaastajat. Osakeyhtidn johtamisen valvonta elda nyt Japanissa kriisivaihettaan.
Toisaalta tamé johtuu n&dkemyksestd, jonka mukaan omistajan ei tule osallistua yhtién toimin-
taan muutoin kuin nostamalla osingot ja pankkien vetaytyessa osakeyhtidn johtamisen valvon-
nasta niiden omistusosuuden pienennyttyd, yritysjohto ei juurikaan ole saanut ulkopuolista
ohjausta toimintaansa varten. Toisaalta ongelmia on syntynyt myds siité, ettd osakkeenomista-
jat eivat ole valvoneet etuaan, jolloin ylin johto ja toimeenpaneva johto ovat yhdistyneet ja
muodostaneet ryhman, joka periaatteessa siten valvoo omaa toimintaansa.

Tilintarkastuksessa toimii kaksi eri tyyppistd ryhméaa. Lakisaateiset tilintarkastajat (statuto-
ry auditor) valvovat seka tilinp&atdsté etta yritysten yksittaisia toimintoja kuten johdon rehelli-
syyttd. Nimenomaan kirjanpitoon erikoistuneet tilintarkastajat (accountant auditor) keskittyvéat
pelkéastdan tilinpitoon.
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5. SUOMALAINEN JOHTAMISEN VALVONTAMALLI

Ensimmainen osakeyhtidita koskeva lakimme oli vuodelta 1864 peraisin oleva asetus. Seuraa-
va muutos osakeyhtidlakiimme (jatkossa OYL) tehtiin vuonna 1895. Lain voimassaoloaikana
siihen tehtiin suhteellisen véh&n muutoksia. Laki kumottiin 1.1.1980 voimaantulleella osake-
yhtidlailla, jota jo useaan otteeseen on tdhan paivddn mennessa ehditty muuttaa.

OYL maarittelee nelja erilaista osakeyhtion toimielinta; hallitus, yhtiokokous, hallintoneu-
vosto ja tilintarkastajat. Yhtiojarjestyksessa on OYL:n (2:3) mukaan maariteltava hallituksen
jarjestaiminen ja sen toiminta-aika, tilintarkastajien valintaan liittyvat menettelytavat ja yhtio-
kokouksen koolle kutsuminen. Hallintoneuvostoa koskeva maininta tulee yhtitjarjestykseen,
mikali ko. toimielin perustetaan.

OYL:ssa (8:6) todetaan, ettd hallituksen tehtdva on huolehtia yhtién hallinnosta ja toimin-
nan asianmukaisesta jarjestamisestd. Samaten hallituksen on huolehdittava siita, ettd kirjanpi-
don ja varainhoidon valvonta on asianmukaisesti jarjestetty. Suomalaisessa kdytdnnossa tata
valvoo kaksi eri toimielinté. Jokaiselle osakeyhtidlle valitaan tilintarkastajat ja sen lisaksi niille
yhtidille, joiden osakepddoma on yli miljoona markkaa, voidaan perustaa hallintoneuvosto.
OYL:n valmisteluvaiheessa lain hengella pyrittiin siihen, ettd yhtiokokous olisi paattava, halli-
tus toimeenpaneva ja tilintarkastajisto sekd mahdollisesti hallintoneuvosto valvovia toimieli-
mid. Kuvio 5 esittdd kaavion muodossa osakeyhtion valvontamallin ja eri toimielinten vélisia

suhteita Suomessa.

raponcintt,. -4 Ceakkeenomistajat
/ mimitys

‘Tiintarkastaak ‘ Haiamlonesvosto

Jadiitus L~

HE TR

/ -‘HH'_"“*‘-.R_\‘

Fwiintekifis Azakiaal Hasekkijar Luotonzntajat

KUVIO 5. Suomalainen johtamisen valvontamalli.
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Hallituksen tehtdvana on OYL:n mukaan seka yhtion sisdinen hallinto ettd edustaminen.
Paasaantoisesti hallituksen jokaisen jasenen valitsee yhtiokokous. Jos yhti6lla on hallintoneu-
vosto, hallituksen jasenten valinta on kuitenkin taman tehtava, mikali yhtidjarjestys ei maaraa
tehtdvad yhtiokokoukselle tai jollekin muulle taholle, kuten kunnalle tai valtiolle. Suomalai-
sessa kdytanndssa yrityksen hallitukseen voi kuulua seka henkilita, jotka eivat ole tydsuhtees-
sa yhtioon, ettd myds yhtidssa varsinaisesti toimivia johtajia, kuten usein on asia esim. toimitus-
johtajan kohdalla. Hallituksen puheenjohtajana yhtién toimitusjohtaja voi kuitenkin toimia vain,
mikali yhtiolla on hallintoneuvosto tai sen osakepdadoma on alle yksi miljoonaa markkaa. Nama
rajoitukset on asetettu, koska hallituksen velvollisuus on valvoa toimitusjohtajaa ja valvonta ei
liene tehokasta, mikali hallituksen johdossa on henkild, johon valvonnan tulisi kohdistua.

Hallintoneuvosto on vapaaehtoinen elin, jota ei voida perustaa, mikali yhtion osakepaa-
oma tai enimmaispadoma on pienempi kuin miljoona markkaa. Hallintoneuvostolle aina kuu-
luvat keskeiset tehtavat ovat hallituksen ja toimitusjohtajan hoitaman yhtién hallinnon valvo-
minen. Mikali yhtidjarjestys ei toisin maaraa, hallintoneuvosto myos valitsee ja erottaa halli-
tuksen jasenet seka maaréa heidan palkkionsa. Liséksi, mikali yhtidjarjestys nimenomaan néin
maarad, hallintoneuvosto paattda yhtion toiminnan huomattavasta supistamisesta tai laajenta-
misesta, yhtidn organisaation olennaisista muutoksista sekd& ylimméan johdon palkkaamisesta
ja erottamisesta.

Tilintarkastajien rooli yhtiéssa on toimia p&dasiassa omistajien luottamusmiehina ja teh-
tava on ennenkaikkea yrityksen sisdinen. Paasaantoisesti tilintarkastajan valitsee yhtiékokous,
mikali yhtidjarjestyksessd ei muuta maaratd. Tilintarkastajan tehtdva on yhtion tilinpaatoksen,
kirjanpidon ja hallinnon tarkastaminen. Kultakin tilikaudelta tilintarkastaja antaa yhtiokokouk-
selle tilintarkastuskertomuksen.

Syksylla 1994 saadetty tilintarkastuslaki vaatii, ettd suurissa yrityksissé ei enaé kayteta ns.
luottamusmiestilintarkastajia. Vanhan jarjestelmén puitteissa omistajien edustajia on ollut suu-
rissa yhteisoissd mydos tilintarkastajina. Kaytannossa talldin varsinaisen tilintarkastuksen on suo-
rittanut ammattitilintarkastaja, joka on raportoinut huomionsa muille tilintarkastajille. Taméan
jalkeen kaikki tilintarkastajat yhdessa ovat allekirjoittaneet tilintarkastuskertomuksen ja olleet
vastuussa tehtévastaan.

Vanhan jarjestelmén hyvien puolien ja uuden lain yhteensovittamiseksi on nyttemmin eh-
dotettu ns tilintarkastuskomiteoiden perustamista (ks. esim. KPMG Wideri Oy 1995). Anglo-
saksisissa maissa ndmé ovat jo laajemmaltikin kaytossa, erityisesti porssiyhtidissd. Komitean
toiminta on lakisaateistd tilintarkastusta tdydentdvaa toimintaa, joka muodostuu seka sisdisen
tarkastuksen ettd johtamisen valvonnan elementeistd. Suomen lainsaadanto ei viela toistaisek-
si tunne TT-komiteainstituutiota, mutta ei toisaalta ndytéd asettavan mitdan esteitdkaan sellais-

ten perustamiselle.
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Suomalainen malli on samantyyppinen kuin pohjoismaissa ja saksankielisessa Euroopas-
sa yleensa. Talldin yritysten kontrolli on joskus kaksitasoinen siséltden sekad hallituksen etté
ainakin suurempien yritysten osalta my6s hallintoneuvoston. Jokaisen yhtién toimintaa valvoo
hallitus, ja taté kontrollia on vield mahdollista tarvittaessa liséta hallintoneuvoston avulla. Seka
eri maiden etta jonkin maan sisalla eri yritysten hallintoneuvostojen valtuuksien laajuus vaih-
telee. Tilintarkastajien rooli on itsendinen ja ainakin yhden tilintarkastajan téytyy olla osak-
keenomistajien nimittama.

Osakkeenomistajilla on mahdollisuus kéyttaa toimivaltaansa yhtiokokouksen kautta, mutta
kdytanndssa tdma usein rajoittuu muutamaan suuromistajaan tai aktiiviseen pienosakkaaseen.
Kun lisdksi Suomessa pankit edelleen omistavat ja rahoittavat yrityksid sek& oman pddoman
ehdoin ettd luottorahoituksella, on pankeilla mahdollisuus kayttaa vaikutusvaltaansa yhtiéssa
(ks. esim. Hurri 1997). Usein taméan vaikutusvallan hyvaksikaytté on kdénteisessa suhteessa
yhtidn taloudelliseen menestymiseen. Yrityksen toimiessa kannattavasti pankkien kova keski-
nainen kilpailu aiheuttaa sen, ettd yrityksen toimintaan ei juurikaan puututa. Mikali kuitenkin
yrityksen toiminta jostakin syysté vaikeutuu, saattaa pankki pyrkia hyvinkin voimakkaasti vai-
kuttamaan sen tulevaisuuteen, esimerkiksi vaatimalla pankin luottohenkilén asettamista yhtién
hallitukseen. Td&ma ilmid on yleismaailmallinen (esim. Jones ja Tsuru (1997) Japanin
tilanteesta).

5.1 Suomalainen valtionyhtididen valvontamalli

Viime vuosien aikana yleinen luottamus suomalaiseen osakeyhtién johtamisen valvontaan on
karsinyt syvia takaiskuja. Suurten yritysten konkurssit ovat nayttaneet tulevan yllatyksena omis-
tajille ja yritysten hallintoneuvostojen jasenille, joissakin tapauksissa jopa niiden hallituksille.
Mikali hallintoneuvostot ja jotkut hallituksen jasenetkin ovat tietamattomia yrityksen todelli-
sesta taloudellisesta tilanteesta, on itsestddn selvaa, ettd omistajille heidén kauttaan valittyva
kuva ei voi olla realistinen.

Tutkimuksen alussa mainittu Valtionyhtidtydryhma 1995:n raportti etsi ratkaisuja valtion-
yhtididen omistajaohjauksen ja valvonnan kehittdmistarpeisiin Suomessa. Esitetyt ratkaisut saat-
taisivat soveltua myds muiden yhtididen ja ainakin porssiyhtididen johtamisen valvonnan tar-
peisiin.

Raportissa jaetaan yhtiot neljaén eri tyyppiseen ryhmaan niiden hallintoneuvostojen toi-
mivallan perusteella, kuten taulukossa 1 on esitetty. Lakisdateinen minimitoimivalta takaa hal-
lintoneuvostolle osakeyhtidlain sédnndsten mukaisen vahimmaistoimivallan. Tallgin hallinto-
neuvosto valvoo hallituksen ja toimitusjohtajan hoitamaa yhtion hallintoa. Samaten se antaa
varsinaiselle yhtiokokoukselle lausunnon tilinpaatoksesta ja tilintarkastuskertomuksesta.
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Raportin mukaan rajoitetun toimivallan omaava hallintoneuvosto valitsee hallituksen edella
mainittujen tehtévien liséksi. Mahdollisesti se osallistuisi myds toimitusjohtajan nimittdmiseen
mutta ei liiketoimintaa koskevaan operatiiviseen paatéksentekoon.

Edelleen, laajan toimivallan omaava hallintoneuvosto voi edellisten tehtavien lisaksi teh-
da paatoksia yhtion operatiivisen toiminnan kannalta tarkeissa asioissa. Talldin hallintoneu-
vostolla voi pé&attdd toiminnan huomattavasta supistamisesta, laajentamisesta tai yhtion orga-
nisaation olennaisesta muuttamisesta.

Nimenomaan valtionyhtitiss& hallintoneuvostot on usein valittu poliittisin perustein, jos-
kaan niiden merkitys ei liikkeenjohdon kannalta liene kovin suuri. Lahes kaikista yksityisesti
omistetuista yrityksistd ne on viime vuosina lakkautettu.

TAULUKKO 1. Valtionyhtididen hallintoneuvostotyypit.

HALLINTONEUVOSTOTYYPPI TOIMIVALLAN LAAJUUS
1. LAAJA TOIMIVALTA OSALLISTUMINEN OPERATIIVISEN
TOIMINNAN KANNALTA KESKEISIIN
PAATOKSIIN
2. RAJOITETTU TOIMIVALTA HALLITUKSEN ASETTAMINEN
3. LAKISAATEINEN MINIMI- NEUVOTTELUKUNTATYYPPINEN
TOIMIVALTA

4. El HALLINTONEUVOSTOA

Edelleen, valtionyhtididen hallitustyypit luokitellaan raportissa neljaan eri ryhméan (ks.
taulukko 2). Sisdinen hallitus koostuu yksinomaan yhtién johdon jasenista. Talléin hallinto-
neuvoston on katsottu tayttavan yhtion ulkoisen ohjauksen tarpeen. Sekamuotoisessa hallituk-
sessa on vahemmisténa ulkopuolisia jasenia tai heitd on korkeintaan puolet sekéd puheenjohta-
ja. Ulkoisessa hallituksessa sen sijaan enemmistd hallituksen jasenista on ulkopuolisia puheen-
johtajan lisaksi.

Erilaisten pohdintojen jalkeen tydryhmé péatyy esittdméaén taulukossa 3 kuvattua suosi-
tusta valtionyhtididen hallintoneuvostojen toimivallan ja hallitusten jasenten yhtiésidonnaisuu-
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Vuoden 1995 lopussa Suomessa oli 37 merkittavaa valtionyhti6ta eli yhtiota, joissa val-

tiolla on osakkeiden tuottaman &énivallan enemmistd. Porssissa noteerattuja valtionyhtiéita oli

kuusi.
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TAULUKKO 2. Valtionyhtiéiden hallitustyypit.

HALLITUSTYYPPI KOKOONPANO
1. SISAINEN HALLITUS TOIMIVAN JOHDON EDUSTAIIA
2. SEKAMUOTO 1 HALLITUKSESSA VAHEMMISTONA

ULKOPUOLISIA ASIANTUNTIJAJASENIA

3. SEKAMUOTO 2 HALLITUKSESSA KORKEINTAAN PUOLET
ULKOPUOLISIA ASIANTUNTIJAJASENIA
JA ULKOPUOLINEN PJ

4. ULKOINEN HALLITUS HALLITUKSESSA ENEMMISTO ULKOPUOLISIA
ASIANTUNTIJAJASENIA JA ULKOPUOLINEN PJ

TAULUKKO 3. Tydéryhmédn ehdotus valtionyhtiéiden hallituksen ja hallinto-neuvoston vélisiksi
suhteiksi.

HALLINTONEUVOS- HALLITUKSEN KOKOONPANO
TON ASEMA
SISAINEN SEKAMUOTO 1  SEKAMUOTO 2 ULKOINEN
HALLITUS HALLITUS
LAAJA TOIMIVALTA El MAHDOLLINEN MAHDOLLINEN SUOSITUS
RAJOITETTU TOIMI-
VALTA El El MAHDOLLINEN SUOSITUS
LAKISAATEINEN
MINIMITOIMIVALTA El El El SUOSITUS
El HALLINTONEU-
VOSTOA El El El SUOSITUS

5.2 Suomalainen porssiyhtididen valvontamalli
Tarkastelemamme lahdeaineisto on kasittanyt toisaalta seka tieteellisia julkaisuja ja alan oppi-
kirjoja ettd suurten suomalaisten yritysten vuosikertomuksia. Yksi keskeisista lahteista on ollut
nimenomaan kaytannon tarpeesta syntynyt Cadburyn komitean raportti. Aihepiiristd on nous-
sut selkedsti esille kaksi huomiota. Ensinnékin, ulkomaisissa tiedeyhteiséissa corporate gover-
nance -problematiikka on kohonnut erittdin keskeiseen asemaan. Toiseksi, osakeyhtittyyppi-
sille yrityksille laadittuja suosituksia on pidetty niin keskeisind, etta niille on joidenkin tahojen
osalta vaadittu jopa lainvoimaa.

Suomalainen tiedeyhteisd ei ole heratellyt keskustelua tastd teemasta. Samaten liike-
maailma ei ole ainakaan esittanyt tarvetta osakeyhtién johtamisen valvontaongelmien ratkai-

323



324

LTA 3/97 « R. RUUHELA — T. LAITINEN

semiseen, joskin ongelmia ilmiselvéasti vastuun ja vallankaytén osalta on ollut (ks. esim. Lilius
1997). Valtionyhtiot ovat tavallaan ottaneet téssa kysymyksessa tiennéyttajan roolin.

Jotta osakeyhtididen johtamisen valvonnasta saataisiin tietoa, olemme kaynnistaneet laa-
jan tutkimusprojektin, jonka ensimmaisessd vaiheessa tarkastelemme suomalaisten porssiyri-
tysten hallituksen kokoonpanon ja hallintoneuvoston toimivallan vélista suhdetta. Kun kysees-
s& on nimenomaan johtamisen valvonta, keskeiseksi nousee se seikka, onko eroja l6ydettavis-
s& omistajan eduissa niiden porssiyhtididen valilla, joissa vallitsee suositeltava hallituksen ja
hallintoneuvoston valinen tasapaino ja niissa, joissa tama ei ole toteutunut.

Kokosimme suomalaisten pérssiyhtididen vuosikertomukset ja yhtidjarjestykset vuodelta
1994. Niist& saatujen tietojen perusteella luokittelimme yhtiét niiden hallintoneuvostolla ole-
van toimivallan mukaan (ks. taulukko 4). Tutkituista 72 yhti6sta hallintoneuvostoa ei ollut lain-
kaan 39 yhtiolla. Hallintoneuvosto rajoitetulla toimivallalla toimivana oli 14 yhti6lla ja laajal-
la toimivallalla 19 yhti6lla. Neuvottelukuntatyyppistd hallintoneuvostoa ei ollut yhdelldkaén
porssiyhtiolla.

Hallitustyyppien (ks. taulukko 2) perusteella luokiteltuina yhtidn sisdinen hallitus oli 11
porssiyhtiolla. Sekamuoto 1 oli seitsemélla ja sekamuoto 2 kolmella yrityksell&4. 51 porssiyh-
tiota harjoitti toimintaansa ulkoisen hallituksen ohjaamana.

Kun porssiyhtidita tarkastellaan Valtionyhtiétyéryhmé 1995:n esittdmien suosituksien hal-
lituksen ja hallintoneuvoston vélisesta tasapainosta mukaan, voidaan todeta, ettd 51 pdrssiyh-
tiolla oli tarkasteluajanjaksolla tyéryhman suositusten mukainen valvontasysteemi eli ulkoi-
nen hallitus. Yhdeksélla yhtiolla valvonta oli kohtuullinen, eli tydryhmén mukaisesti ja yritysta
ohjasi sekamuotoa 1 tai 2 oleva hallitus ja samanaikaisesti hallintoneuvostolla oli rajoitetut tai
maksimivaltuudet. Vastoin suositusta 11 poérssiyhtiotd ohjasi yhtion siséinen hallitus. Yhdessa
yrityksessa hallitus oli sekamuotoa 1 samalla kun hallintoneuvosto puuttui. Tulokset on esitet-
ty yhtidittéin seuraavassa taulukossa 4.

6. JATKOTUTKIMUSALUEITA

Laskentatoimen tutkimuksen nakoékulmasta gorporate covernance -aihepiirin tarjoama tutkimus-
asetelma on erittdin mielenkiintoinen. Tutkimustarve lahtee selvasti liikkeelle agenttiteoriaan
perustuvasta yrityksen johdon ja omistajan erilaisesta intressistd ja tésta syntyvien ongelmien
ratkaisuista (ks. esim. Agrawal ja Knoeber (1996)). Kun yrityksen laskentatoimi tuottaa monen-
laista kvantitatiivista informaatiota yrityksen johdon toiminnan arvioimiseksi, jaa keskeiseksi
kysymykseksi taman informaation hyédyntaminen ja johtopaatdsten teko siitd, onko yrityksen
johto toiminut omistajan edun mukaisesti. Erdén tutkimussaran muodostaakin kvantitatiivisen
informaation rooli johtamisen valvonnassa (ks. esim. Whittington (1993)).
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TAULUKKO 4. Suomalaisten pérssiyhtiéiden hallituksen kokoonpano ja hallintoneuvostojen asema.

HALLITUKSEN KOKOONPANO

HALLINTONEU-  SISAINEN SEKAMUOTO 1 SEKAMUOTO 2 ULKOINEN HALLITUS
VOSTON ASEMA  HALLITUS

LAAJA KOP RAUTARUUKKI INTERBANK SAMPO
TOIMIVALTA ALANDSBANKEN RAUTE YIT-YHTYMA ESPOON SAHKO
POHIOLA VALMET (SIS. PJ) HAMEEN SAHKO
KESKO ENSO TIETOTEHDAS
OUTOKUMPU INSTRU LANNEN TEHTAAT
KEMIRA RAISION YHTYMA
RAJOITETTU OKO UNITAS FINNAIR
TOIMIVALTA SKOP AMER
HUHTAMAKI AAMULEHTI
VAISALA ATRIA
WSOy TAMRO
ORION
POLAR
REPOLA
El HALLINTO- RAUMA FORD CASTRUM STROMSDAL
NEUVOSTOA CITYCON ASKO
INTERAVANTI HACKMAN
J. TALLBERG LASSILA &
SYP-INVEST TIKANOJA
FINNLINES PARTEK
LANSIVOIMA SUUNTO
RAUTAKIRJA ASPO
SILJA CULTOR

STARCKJOHANN FINVEST
STOCKMANN HARTWALL

VIKING LINE LEMMINKAINEN
FISKARS LEO LONGLIFE
KONE NOKIA

METRA NOKIAN
SANTASALO-JOT RENKAAT
TAMPELLA TAMFELT
KYMMENE VAISALA
METSA-SERLA BIRKA-LINE
TULIKIVI

Jatkotutkimuksen kannalta voidaan ottaa esille nelja keskeista tutkimusaluetta. Omana ryh-
manaan ovat selvasti ensinnakin yrityksen valvontaorganisaatioon liittyvat ongelmat. Mika on
hallituksen ja hallintoneuvoston rakenne ja niiden rooli yrityksen toiminnassa? Voidaanko ul-
koisen hallituksen katsoa toimivan tehokkaammin corporate governance -nakékulmasta kuin
siséisen hallituksen (ks. esim. Chaganti, Mahajan ja Sharma (1985))? Miten mitata omistajan 325
edun huomioimisen astetta yrityksessa? Miten sen suhteen tehdyt ratkaisut heijastuvat yrityk-
sen toimintaan ja tehokkuuteen? Millainen on optimaalinen hallituksen tai hallintoneuvoston

rakenne?
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Erillisen tutkimuskohteen muodostavat my®6s tilintarkastukseen liittyvat kysymykset. Mi-
ten toimiva johto vaikuttaa tilintarkastajien valintaan? Tulisiko tilintarkastusraporttien kasittely
siirtaa erityiselle tilintarkastuskomitealle, jolloin yhtion taloudellisen raportoinnin ja varain-
hoidon luotettavuutta saatettaisiin lisata (luonnollisesti hallitusten jasenten taloudellinen vas-
tuu on yhta suuri tilintarkastusraporttien kasittelyn muodollisesta jarjestamisesta riippumatta)?
Miten komitean jésenet tulisi valita ja mitk& olisivat sen tehtévéat? Tilintarkastuskomitean tyds-
kentelya eri nakdkulmista ovat tutkineet mm. KPMG Wideri (1995), Beasley (1996) ja McMul-
len ja Raghunandan (1996).

Kolmantena tutkimusongelma-alueena voidaan nahda yrityksen laskentatoimen tuottaman
informaation hyddyntédmiseen liittyvat ongelmat johtamisen valvonnassa. Millaisessa muodos-
sa informaatiota on tuotettava, jotta sitd voidaan hyddyntaa talla ongelma-alueella? Tarkastel-
laanko pelkéstédén rahavirtoja vai kaikkea numeerista informaatiota? Miten luotettavaa tama
informaatio on ja voidaanko sitéd mitata samalla tavalla eri yrityksiss&?

Neljdnnen ryhmé&n muodostaa tutkimukset, joissa tarkastellaan suoraan, saako omistaja
hyotya johtamisen valvonnan parantamiseksi suunnatuista toimenpiteista (esim. Borokhovich,
Parrino ja Trapani (1996) tai Karpoff, Malatesta ja Walkling (1996)) ja mink& arvoisena han
mahdollisesti saamaansa hyotya pitaé (Felton, Hudnut ja van Heeckeren (1996)).

Jatkotutkimuksen selkedksi tehtavaksi jad johtamisen valvonnan onnistumisen arvioinnis-
sa kaytettavan kriteeriston luominen seké laskentatoimen tuottaman informaation hyvaksikay-
tén mahdollisuuksien arvioiminen tdméan kriteeriston perustana. Mikali tassa tutkimustydssa
onnistutaan, voidaan laskentatoimen teoreettisen tutkimuksen perustalta lahtien antaa suosi-
tuksia kéytanndn yritystoimintaan ja siind erityisesti tilintarkastukseen liittyviin corporate go-
vernance -ongelmiin.
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