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Suomen vahinkovakuutusmarkkinoilla toimii sekä keskinäisiä että osakeyhtiömuotoisia
yrityksiä, joiden erilaiset ominaispiirteet vaikuttavat niiden taloudelliseen
informaatioon. Tutkimuksen tarkoituksena on tämän vuoksi tutkia, miten keskinäisten ja
osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden vuosikertomus- ja tilinpäätöstiedot
eroavat toisistaan.

Tutkimus toteutetaan kvalitatiivisena tutkimuksena, jossa vertaillaan Suomen neljän
suurimman vahinkovakuutusyhtiön Ifin, Pohjolan, Tapiolan ja Fennian tilinpäätös- ja
vuosikertomusinformaatiota vuosilta 2000–2004. Yhtiöiden tilinpäätöksiä ja
vuosikertomuksia tutkitaan yhtiöiden taloudellisten toimintaedellytysten eli
kannattavuuden ja vakavaraisuuden sekä sidosryhmäteorian näkökulmasta.

Suurin keskinäisiä ja osakeyhtiömuotoisia vahinkovakuutusyhtiöitä erottava tekijä on
niiden erilainen omistajuus ja voitonjako, mikä vaikuttaa esitettävään taloudelliseen
informaatioon ja sen sisältöön. Keskinäisten yhtiöiden voitonjako tapahtuu omistaja-
asiakkaille annettavina maksunalennuksina, ja vastaavasti osakeyhtiöt jakavat voittonsa
osakkeenomistajille osinkoina. Näin ollen keskinäisten yhtiöiden voitonjako sisältyy
tuloslaskelmaan sekä sen perusteella laskettaviin kannattavuuden tunnuslukuihin, kun
taas osakeyhtiöiden voitonjako ei näy tuloslaskelmassa tai tunnusluvuissa.

Empiirisen tutkimuksen perusteella ei havaittu merkittäviä eroja keskinäisten ja
osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden kannattavuuden tunnusluvuissa,
vaikka erilainen voitonjako vaikuttaakin tunnuslukujen arvoon. Sen sijaan keskinäisten
yhtiöiden vakavaraisuuden tunnusluvut osoittautuivat osakeyhtiöiden vastaavia lukuja
selvästi paremmiksi, mikä johtuu osaltaan keskinäisten yhtiöiden osakeyhtiöitä
huonommista pääoman hankintakeinoista sekä osaltaan yhtiöiden erilaisesta
omistajuudesta ja voitonjaosta.

Tutkimuksessa löydettiin yhtiömuotokohtaisia eroja myös muusta
vuosikertomusinformaatiosta. Osakeyhtiöiden vuosikertomuksissa korostui
osakkeenomistajien hyödyn maksimoinnin näkökulma, mikä näkyi muun muassa
tietoina toiminnan tehostamisesta ja henkilöstövähennyksistä. Keskinäisten yhtiöiden
vuosikertomuksista ei tällaisia asiasisältöjä löytynyt, vaan sen sijaan ne korostivat
vuosikertomuksissaan omaa yhtiömuotoaan ja sen tuomia etuja: omistajien ja
asiakkaiden etujen välille ei voi syntyä ristiriitoja, koska asiakkaat ovat myös omistajia.
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealue ja sen merkitys

Suomen vahinkovakuutusmarkkinoilla toimii 26 yritystä, joista 11 on keskinäisiä

vakuutusyhtiöitä ja 15 vakuutusosakeyhtiöitä (www.vakuutusvalvonta.fi, 5.10.2005).

Eri yhtiömuodoilla on omat vaikutuksensa vuosikertomusinformaatioon, yritysten

tuloslaskelmiin ja taseisiin sekä niiden perusteella laskettaviin tunnuslukuihin. Tämä

luonnollisesti vaikeuttaa niiden vertailua keskenään. Vakuutusyhtiöt käyvät kuitenkin

kilpailua keskenään uusista vakuutuksista ja asiakkaista, joten on luonnollista, että niin

asiakkaat, erilaiset mediat kuin itse yrityksetkin pyrkivät tekemään vertailuja eri

vahinkovakuutusyhtiöiden välillä.

Vahinkovakuutustoimintaan kuuluu, että vakuutusmaksut kerätään etukäteen ja varat

sijoitetaan mahdollisimman tuottavasti ja turvaavasti tulevien korvausten maksamista

varten (VAKES 2004, 20). Vakuutustoiminnalle on kuitenkin myös ominaista se, että

vahinkokehitys on sattumanvaraista, joten tulos voi vaihdella eri tilikausien välillä

huomattavastikin. Vakuutusyhtiö onkin elinkelpoinen ja vakuutuksenottajille turvallinen

vain, jos se pystyy selviytymään ajanjaksoista, jolloin vahinkoja tapahtuu erityisen

paljon. (Myllymäki 1993, 10) Vakuutusyhtiöiden puskurina huonoja vuosia vastaan

toimii vakavaraisuuspääoma. Vakavaraisuus onkin vakuutuksenottajan kannalta erittäin

tärkeää, sillä vakuutusyhtiöllä on vahingon sattuessa oltava varoja korvauksen

maksamiseen (Saarelainen 2001, 63).

Vakuutusvalvontaviraston (Vakuutusyhtiöiden, eläkesäätiöiden ja eläkekassojen

vakavaraisuus 30.6.2005) mukaan nimenomaan vakuutustoiminnan kannattavuus on

noussut viime vuosina vakavaraisuuden yhdeksi keskeisimmäksi tekijäksi, vaikka

perinteisesti vakavaraisuuden kehitys on riippunut lähinnä rahoitusmarkkinoiden

kehityksestä. Myös If Vahinkovakuutusyhtiön mukaan vakuutusyhtiöiden

mahdollisuudet rahoittaa kannattamatonta vakuutustoimintaa hyvillä sijoitustoiminnan

tuotoilla ovat heikentyneet alhaisesta korkotasosta johtuen (Ifin vuosikertomus 2004).

Tosiasia onkin, että ilman kannattavaa liiketoimintaa yritys ei voi säilyä vakavaraisena.

http://www.vakuutusvalvonta.fi
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Tämän vuoksi on perusteltua tutkia vahinkovakuutusyhtiöiden taloudellisesta

informaatiosta erityisesti kannattavuutta ja vakavaraisuutta sekä sitä, kuinka eri

vakuutusyhtiömuodot ovat näiden osalta vertailukelpoisia.

Vahinkovakuutusyhtiöiden edustajat ovat myös kommentoineet viime aikoina

lehdistössä yhtiöiden taloudellisten tunnuslukujen vertailukelpoisuutta. Esimerkiksi

Tapiolan pääjohtaja Asmo Kalpala (Rajalahti, Talouselämä 16.5.2005) on ilmaissut

pitävänsä vakuutusyhtiöiden kannattavuuden vertailun kannalta hankalana sitä, että eri

yritysmuodot vaikuttavat tunnuslukuihin. Keskinäisen vahinkovakuutusyhtiön jakamat

asiakashyvitykset heikentävät hänen mukaansa tiettyjä tunnuslukuja, kun taas

osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden jakamat osingot eivät näy

tunnusluvuissa. Tämän vuoksi on kiinnostavaa tutkia, kuinka eri yhtiömuotojen

poikkeavat erät ja poikkeava voitonjako ovat vaikuttaneet yhtiöiden taloudellisten

toimintaedellytysten arvioinnissa käytettyihin tunnuslukuihin.

Vahinkovakuutusyhtiöiden kannattavuudesta ei ole tehty monia tutkimuksia Suomessa.

Aiheesta on tehty lähinnä yksittäisiä Pro gradu -töitä, mistä esimerkkinä Nevalaisen ja

Haapalaisen (1986) vahinkovakuutusyhtiöiden kannattavuutta ja vakavaraisuutta

käsittelevä tutkimus. Tutkimusta ei ole kuitenkaan tehty eri yhtiömuotojen

näkökulmasta, joten tämä lähestymistapa on uusi ja mielenkiintoinen.

Vakuutusyhtiöiden tehokkuutta ja vakavaraisuutta on puolestaan tutkittu enemmän,

mistä esimerkkinä Antti Piispasen (1995) vakuutusyhtiöiden tehokkuutta ja Tanja

Kilpisen (2003) vakavaraisuuden valvontaa koskevat tutkimukset. Tämän lisäksi

esimerkiksi vakuutusyhtiöiden tuottavuutta on tutkittu sekä Suomessa että ulkomailla

(Piispanen 1995).

Ulkomaisesta kirjallisuudesta löytyy enemmän tutkimuksia vahinkovakuutusyhtiöiden

kannattavuutta, vakavaraisuutta ja erilaisia yhtiömuotoja koskien. Suosittuja teemoja

ovat olleet muun muassa eri tunnuslukujen kuten vahinko- ja liikekulusuhteen

kehittymisen seuraaminen, yrityksen koon vaikutus kannattavuuteen, eri yhtiömuotojen

vaikutus liiketoiminnan laajuuteen ja riskinottoon sekä yrityksen johdon ja

omistajatahon väliset mahdolliset ristiriidat eri yritysmuodoissa (mm. Cummins, Weiss

& Zi 1999; Lamm-Tenant & Starks 1993; Smith & Stutzer 1995). Varsinaisesti ei siis
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ole tutkittu eri yhtiömuotojen vaikutusta taloudelliseen informaatioon tai taloudellisiin

tunnuslukuihin, vaikka monissa tutkimuksissa sitä sivutaankin.

1.2 Tutkimusongelma ja rajaukset

Ainakin vakuutusvalvontavirasto sekä vakuutusyhtiöiden keskusliitto VAKES

julkaisevat vuosittain tilastotietoja Suomessa toimivien vahinkovakuutusyhtiöiden

tilinpäätöstiedoista (www.vakuutusvalvontavirasto.fi, www.vakes.fi). Myös muualla

maailmassa vakuutusyhtiöiden jatkuva keskinäinen vertailu on yleistä, ja virallisten

tahojen lisäksi muun muassa lehdet voivat julkaista vertailutietoja yritysten

taloudellisista toimintaedellytyksistä (Ha 2004, 6). Julkaistut vertailutiedot, taulukot tai

kuviot eivät kuitenkaan anna täysin oikeaa kuvaa eri yritysten taloudellisista

toimintaedellytyksistä, sillä eri yhtiömuotoisten vakuutusyhtiöiden tulolaskelman ja

taseen erät poikkeavat sisällöltään toisistaan. Lisäksi erilainen omistuspohja vaikuttaa

yhtiöiden tuloksentekomahdollisuuksiin ja -tavoitteisiin. Tämän vuoksi

tutkimusongelmana on tutkia, miten keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten

vahinkovakuutusyhtiöiden vuosikertomus- ja tilinpäätöstiedot eroavat toisistaan.

Tutkimuksen pääongelmaa lähdetään selvittämään kolmen alaongelman avulla.

Alaongelmiksi muodostuvat seuraavat:

1. Kuinka keskinäiset vahinkovakuutusyhtiöt eroavat vahinkovakuutus-

osakeyhtiöistä?

2. Mitkä ovat yhtiömuotojen poikkeavat erät tuloslaskelmassa ja taseessa?

3. Kuinka yhtiömuotojen erilaisuus on vaikuttanut vuosien 2000–2004

vuosikertomus- ja tilinpäätöstietoihin sekä niiden vertailukelpoisuuteen?

Tutkimuksen tarkoituksena on siis tutkia erilaisen omistuspohjan vaikutukset

vahinkovakuutusyhtiöiden tilinpäätös- ja vuosikertomusinformaation

vertailukelpoisuuteen. Tutkimuksessa kuvaillaan yhtiömuotojen eroja sekä esitetään

niiden poikkeavat erät tuloslaskelmassa ja taseessa. Tämän perusteella tutkitaan, kuinka

yhtiömuotojen erot ja poikkeavat erät ovat vaikuttaneet vahinkovakuutusyhtiöiden

vuosien 2000–2004 taloudelliseen informaatioon ja sen vertailukelpoisuuteen.

Tutkimuksessa korostuu erityisesti vahinkovakuutusyhtiöiden taloudellisten

http://www.vakuutusvalvontavirasto.fi
http://www.vakes.fi
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tunnuslukujen käytettävyys niiden keskinäisessä vertailussa, koska merkittävä osa

yritysten tilinpäätös- ja vuosikertomusinformaatiosta keskittyy nimenomaan

taloudellisten toimintaedellytysten kuvailuun.

Tutkimus rajataan koskemaan vain Suomen vakuutusmarkkinoilla toimivia keskinäisiä

ja osakeyhtiömuotoisia vahinkovakuutusyhtiöitä. Suomessa toimivista vahinko-, henki-

ja eläkevakuutusyhtiöistä tutkimukseen on valittu vahinkovakuutusyhtiöt, koska niiden

liiketoiminta ja tilinpäätös muistuttavat eniten muiden toimialojen yrityksiä.

Vahinkovakuutusyhtiöiden tuloksen muodostumista on myös mielekästä tutkia, toisin

kuin henki- tai eläkevakuutusyhtiöiden. Myllymäen (1993, 51) mukaan

eläkevakuutusyhtiöillä ei ole riippumattomia vaikutusmahdollisuuksia omaan

tulokseensa, ja ne voidaan nähdä ennemminkin vakuutusten hoitojärjestelminä.

Henkivakuutusyhtiöille ei ole puolestaan vakiintunut kansainvälisiä tunnuslukuja

tuloksen arviointiin (Rantala & Pentikäinen 2003, 184). Vahinkovakuutustoiminnassa

myös sopimussuhteet ja niihin perustuvat vastuut ovat lyhytaikaisempia kuin henki- tai

eläkevakuutustoiminnassa, eikä sijoituksilla ole vakuutustoiminnassa yhtä suurta roolia

(Järvelä 2004, 49). Näiden syiden vuoksi on mielekkäämpää tutkia

vahinkovakuutusyhtiöiden taloudellista informaatiota kuin henki- tai

eläkevakuutusyhtiöiden.

1.3 Tutkimusmenetelmät

Tutkimus on luonteeltaan kvalitatiivinen. Tutkimus ei sisällä laajaa kvantitatiivista

aineistoa, vaan kohdeaineisto valitaan tarkoituksenmukaisesti tutkimusongelman

mukaan. Tämä kuuluu kvalitatiivisen tutkimuksen tunnusmerkkeihin. (Hirsjärvi, Remes

& Sajavaara 1997, 160–165) Tutkimuksen tieteenfilosofiset lähtökohdat ovat

hermeneutiikassa ja ymmärtämisessä.

Tämä tutkimus edustaa Suomessa käytetyistä taloustieteiden tutkimusotemalleista

toiminta-analyyttista tutkimusotetta. Tarkoituksena on analysoida yritysten toimintaa

julkaistun informaation eli vuosikertomusten ja tilinpäätösten perusteella. Varsinkin

tutkimuksen empiriaosuudessa korostuu yritysten tilinpäätös- ja vuosikertomustietojen



9

analysointi. Lisäksi kyseessä on vertaileva tutkimus, jossa pyritään löytämään eroja

keskinäisen ja osakeyhtiömuotoisen toiminnan välillä.

Tutkimus sisältää sekä teoria- että empiriaosuuden. Tutkimuksen teoriaosuus pohjautuu

aiheesta kirjoitettuun sekä kotimaiseen että ulkomaiseen kirjallisuuteen.

Vahinkovakuutusyhtiöiden tilinpäätöksestä, kannattavuudesta ja vakavaraisuudesta on

julkaistu niin kirjoja, tutkimuksia, tieteellisiä lehtiartikkeleita kuin muitakin artikkeleita,

joita käytetään tutkimuksen lähdeaineistona. Lisäksi aineistona käytetään

vahinkovakuutusyhtiöitä koskevaa lainsäädäntöä sekä vakuutusvalvontaviraston ja

sosiaali- ja terveysministeriön lausuntoja, muistioita, määräyksiä ja ohjeita. Käytettävä

lähdeaineisto painottuu pitkälti kotimaiseen kirjallisuuteen sen vuoksi, että

vahinkovakuutusalan käytännöissä on poikkeavuuksia eri maiden kesken. Siksi

tarkastelussa otetaan huomioon vain Suomen lainsäädännön ja yleisen käytännön

mukaiset tekijät.

Lisäksi teoriaosuudessa käytetään lähdeaineistona eri yhtiömuodoista ja niiden

ominaispiirteistä kertovaa kirjallisuutta. Osakeyhtiöistä ja niiden toiminnasta on

kirjoitettu runsaasti, kun taas keskinäisistä yhtiöistä on kirjoitettu huomattavasti

vähemmän. Rantalan ja Pentikäisen (2003, 119) mukaan keskinäiset yhtiöt ovat

rakenteeltaan ja perusajatukseltaan lähellä osuuskuntia, joten tutkimuksessa käytetään

lähdeaineistona myös osuuskunnista kertovaa kirjallisuutta soveltuvin osin. Lisäksi

keskinäisistä yhtiöistä ja niiden toiminta-ajatuksesta hankitaan tietoa haastattelemalla

Tapiolan yhtiöryhmäjohtajaa ja hallituksen jäsentä Juhani Heiskasta (liite 1).

Osakeyhtiöiden osalta vastaava haastattelu ei ole tarpeellinen, koska osakeyhtiöistä ja

niiden toimintatavoista on riittävästi kirjallista tietoa saatavilla. Haastattelu toteutetaan

avoimena haastatteluna, joka muistuttaa eri haastattelutyypeistä eniten tavallista

keskustelua (Eskola & Suoranta 2001,86).

Empiirisen osan tutkimukseen valitaan vuoden 2004 vakuutusmaksutulolla mitattuna

neljä suurinta vahinkovakuutusyhtiötä, jotka ovat If Vahinkovakuutus, Pohjola,

Vahinko-Tapiola ja Fennia (www.vakes.fi, 8.10.2005). Vakuutusmaksutulon käyttö

yritysten valintakriteerinä on perusteltua, koska se on kansainvälisesti käytetty

vakuutusyhtiöiden markkinaosuuden, koon ja vakuutustoiminnan volyymin mittari

(Järvelä 2004, 57). Näiden yhtiöiden valinta on perusteltua myös siksi, että ne ovat

http://www.vakes.fi
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hallinneet Suomen vahinkovakuutusmarkkinoita jo useamman vuoden ajan. Esimerkiksi

vuonna 2004 niiden yhteenlaskettu osuus Suomen vahinkovakuutusmarkkinoista oli 83

%. (www.vakes.fi, 28.11.2005) Tutkimukseen valituista yhtiöistä Vahinko-Tapiola ja

Fennia ovat keskinäisiä vakuutusyhtiöitä, kun taas If Vahinkovakuutus ja Pohjola ovat

osakeyhtiöitä.

Tutkimukseen valittujen yhtiöiden osalta esitetään viideltä edelliseltä vuodelta

tärkeimmät tuloslaskelma- ja tasetiedot ja niiden perusteella lasketut tunnusluvut, sekä

vertaillaan saatuja tietoja eri yhtiömuotojen näkökulmasta. Lisäksi esitetään, miten

yhtiömuotojen erityispiirteet ja tilinpäätöksen poikkeavat erät ovat vaikuttaneet

tunnuslukujen arvoihin. Tämän perusteella arvioidaan eri tunnuslukujen käytettävyyttä

vahinkovakuutusyhtiöiden keskinäisessä vertailussa. Yhtiömuotojen erilaisuus vaikuttaa

tunnuslukujen ohella myös muuhun vuosikertomusinformaatioon. Tutkimuksessa

perehdytäänkin taloudellisten tunnuslukujen lisäksi myös muihin taloudellisiin tietoihin,

joita vahinkovakuutusyhtiöt ovat esittäneet vuosikertomuksissaan, sekä pyritään

löytämään niistä eroavaisuuksia eri yhtiömuotojen välillä.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Johdannon jälkeen toisessa luvussa vastataan tutkimuksen ensimmäiseen alaongelmaan,

joka käsittelee eri yhtiömuotojen eroavaisuuksia. Luvun alussa määritellään

vahinkovakuuttamisen ja vahinkovakuutusyhtiön käsitteet. Luvussa tarkastellaan myös

vahinkovakuutusosakeyhtiöiden ja keskinäisten vahinkovakuutusyhtiöiden

ominaispiirteitä kuten osakkuutta, voitonjakoa, rakennetta ja hallintomallia. Luvun

lopuksi esitetään aiempiin tutkimuksiin, teorioihin ja vakuutusyhtiöiden edustajien

lausuntoihin pohjautuvia näkökulmia yritysmuotojen eroista.

Tutkielman kolmannessa luvussa käsitellään vahinkovakuutusyhtiöiden tilinpäätöstä

sekä sen perusteella johdettavia taloudellisia tunnuslukuja. Koska vakuutusyhtiöiden

tilinpäätös poikkeaa merkittävästi muiden yritysten tilinpäätöksistä, käsitellään luvussa

yksityiskohtaisesti tilinpäätöksen eriä ja niiden merkityksiä. Lisäksi esitetään, mitkä

ovat yhtiömuotojen suoraan tilinpäätökseen vaikuttavat erot. Näin ollen kolmas luku

http://www.vakes.fi
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vastaa tutkimuksen toiseen alaongelmaan. Luvussa esitetään myös kannattavuuden ja

vakavaraisuuden arvioinnissa käytettyjen tunnuslukujen viralliset laskentatavat.

Neljäs luku sisältää empiirisen tutkimuksen vahinkovakuutusyhtiöiden taloudellisen

informaation vertailukelpoisuudesta. Luvun alussa esitellään lyhyesti tutkimukseen

valitut vahinkovakuutusyhtiöt. Tämän jälkeen tutkitaan yritysten tuloslaskelma- ja

tasetietoja sekä kannattavuuden ja vakavaraisuuden tunnuslukuja viideltä edelliseltä

vuodelta (vuodet 2000–2004). Lisäksi analysoidaan luvuissa ilmeneviä eroja ja niiden

syitä eri yhtiömuotojen näkökulmasta. Luvussa analysoidaan myös muita yhtiöiden

vuosikertomuksissaan ilmoittamia taloudellisia tietoja ja niiden mahdollisia

eroavaisuuksia, joten tämä luku vastaa tutkimuksen kolmanteen alaongelmaan. Lopuksi

tutkimustulokset ja niiden perusteella tehdyt johtopäätelmät kootaan yhteen viidennessä

luvussa.
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2 KESKINÄINEN JA OSAKEYHTIÖMUOTOINEN

VAHINKOVAKUUTTAMINEN

2.1 Vahinkovakuutusliiketoiminta

Suomessa vakuutusyhtiöt jaetaan henkivakuutusyhtiöihin, eläkevakuutusyhtiöihin ja

muuta vakuutusta (non-life) harjoittaviin yhtiöihin. Viimeksi mainituille yhtiöille on

käytännössä vakiintunut nimi vahinkovakuutusyhtiö.  Vahinkovakuutusyhtiöiden

harjoittamaa kaikkea vakuutusliikettä kutsutaan vahinkovakuuttamiseksi. (Rantala &

Pentikäinen 2003, 79)

Vahinkovakuutuksella tarkoitetaan vakuutusta, joka otetaan esinevahingon,

korvausvelvollisuuden tai muun varallisuusvahingon aiheuttaman menetyksen

korvaamiseksi. Lisäksi vahinkovakuutusyhtiöt voivat harjoittaa sairausvakuutusta ja

tapaturmavakuutusta. Vahinkovakuutuksen tunnusmerkkeihin kuuluu myös se, että

vahingonkorvaus ei perustu ennalta sovittuun määrään, vaan korvaus sovitetaan

sattuneen vahingon mukaan. Lisäksi vahinkovakuutus sisältää niin lakisääteisiä kuin

vapaaehtoisiakin vakuutuksia. (Rantala & Pentikäinen 2003, 78–80)

Vahinkovakuutusyhtiöiden toiminnasta on säädetty vakuutusyhtiölaissa, mutta myös

osakeyhtiölain säännökset koskevat vakuutusyhtiöitä, ellei vakuutusyhtiölaissa ole

toisin säädetty. Lisäksi vakuutusvalvontaviraston kullekin yhtiölle vahvistama

yhtiöjärjestys sisältää lakia täydentäviä määräyksiä vakuutusyhtiön hallinnosta ja

toiminnasta. (Rantala & Pentikäinen 2003, 119)

Vahinkovakuutusyhtiön omistavat sen osakkaat, joilla on oikeus käyttää äänioikeutta

sekä saada yhtiön tuottamaa voittoa tietyin rajoituksin. Vakuutusyhtiöt jaetaan

keskinäisiin yhtiöihin ja osakeyhtiöihin sen mukaan, ketkä niissä ovat osakkaina.

(Rantala & Pentikäinen 2003, 119)
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2.2 Vahinkovakuutusosakeyhtiöt

2.2.1 Osakkuus

Osakeyhtiömuotoisissa vakuutusyhtiöissä osakkaina ovat osakkeenomistajat, jotka ovat

sijoittaneet varojaan yhtiön toiminnan rahoittamiseen. Näin ollen

vahinkovakuutusosakeyhtiöt ovat oikeudelliselta rakenteeltaan kuten muutkin

osakeyhtiöt. (Rantala & Pentikäinen 2003, 119) Tämän vuoksi niiden perimmäisenä

tarkoituksena on muiden osakeyhtiöiden tavoin maksimaalisen taloudellisen hyödyn

tuottaminen osakkeenomistajille (Beauchamp & Bowie 1997, 50).

Osakeyhtiöiden tunnusmerkkeihin kuuluu se, että omistajuus ja osakkuus syntyvät

osakkeiden kautta. Osake ei muodosta velkasuhdetta yhtiön ja osakkeenomistajan

välille, vaan kyseessä on yhtiösuhde. Näin ollen osakkeenomistajat eivät ole

henkilökohtaisesti vastuussa osakeyhtiön velvoitteista. (Kyläkallio, Iirola & Kyläkallio

1997, 3, 132)

Vakuutusosakeyhtiössä omistajat sijoittavat varojaan yhtiöön riskipääoman ehdoin, eli

hyväksyvät sijoitusta tehdessään riskin menettää pääomasijoituksensa.

Vakuutusyhtiölaki takaa vakuutuksenottajille poikkeuksellisen hyvän aseman

osakkeenomistajiin nähden vakuutusyhtiön varoja jaettaessa. Tämä ns.

etuoikeusjärjestys heikentää siis osakkeenomistajien asemaa muunlaisten yhtiöiden

omistajiin verrattuna. (Sosiaali- ja terveysministeriö 1997)

2.2.2 Osakkeenomistajien oikeudet ja velvollisuudet

Osakkeeseen liittyvät oikeudet jaetaan usein kahteen ryhmään:

1. varallisuuspitoisiin oikeuksiin ja

2. hallinnoimisoikeuksiin. (Kyläkallio ym. 1997, 132)

Varallisuuspitoiset oikeudet tarkoittavat oikeutta yhtiön tuottamaan voittoon ja oikeutta

saada yhtiön purkautuessa osuus yhtiön omaisuudesta. Osakkeenomistajat ottavat riskin

sijoittaessaan varojaan yhtiöön, joten he ovat luonnollisesti oikeutettuja korvaukseen
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riskinotostaan. Osakeyhtiömuotoisissa vahinkovakuutusyhtiöissä voitonjako

tapahtuukin osinkojen kautta. Yhtiön hallitus voi esittää osingonjakoa, mutta lopullisen

päätöksen osinkojenmaksusta tekee yhtiökokous. Vakuutusyhtiölaissa on kuitenkin

rajoitettu vakuutusyhtiöiden voitonjakoa, ja säännös on yhdenmukainen osakeyhtiölain

voitonjakoperiaatteiden kanssa. Voitonjako ei saa ylittää päättyneen tilikauden

vahvistetun taseen mukaisen voiton ja muun vapaan oman pääoman yhteismäärää

vähennettynä taseen osoittamalla tappiolla ja eräillä muilla jakokelvottomilla erillä.

(Kyläkallio ym. 1997, 755; Sosiaali- ja terveysministeriö 1997)

Yksittäisen osakkaan osuus voitonjaosta perustuu hänen omistamiensa osakkeiden

määrään, joten voitonjako tapahtuu pääomapanostuksien suhteessa. Osakkeenomistajat

voivat hyötyä omistuksestaan myös sijoitusten arvonnousujen kautta. (Kyläkallio ym.

1997, 132–133; Sosiaali- ja terveysministeriö 1997)

Osakkeenomistajan hallinnollisista oikeuksista tärkein on oikeus osallistua

yhtiökokoukseen ja käyttää siellä äänioikeutta. Osakeyhtiöissä äänimäärän ratkaisee

osakkeiden lukumäärä. Äänimäärää ja voitonjakoa tarkasteltaessa on kuitenkin otettava

huomioon, että yhtiöllä voi olla käytössä erilajisia osakkeita. Osakeyhtiölain mukaan

pääsääntö on se, että osakeyhtiön kaikki osakkeet tuottavat yhtäläiset oikeudet. Laki

sallii kuitenkin myös sen, että yhtiössä voi olla toisistaan poikkeavia osakkeita, joista on

määrättävä yhtiöjärjestyksessä. Erilajiset osakkeet voivat poiketa toisistaan kahden

tekijän suhteen: osakkeen tuottaman äänimäärän tai osakkeen tuottaman voitonjako-

oikeuden suhteen. (Kyläkallio ym. 1997, 132–134; OYL 3:1)

Osakkeenomistajilla ei ole normaalisti muuta osakkeisiin liittyvää taloudellista

velvollisuutta yhtiötä kohtaan kuin maksaa osakkeen merkintähinta. Yhtiöjärjestyksessä

voidaan kuitenkin määrätä, että osakas on velvollinen tiettyihin lisämaksuihin tai että

hänellä on lisävelvoitteita yhtiötä kohtaan tietyissä tilanteissa. Nämä tapaukset ovat

kuitenkin harvinaisia ja ne liittyvät erikoistilanteisiin. (Kyläkallio ym. 1997, 135)

2.2.3 Yhtiön hallinto

Ylintä päätäntävaltaa osakeyhtiöissä käyttää yhtiökokous, johon jokaisella

osakkeenomistajalla on oikeus osallistua ja käyttää siinä puhevaltaa. Osakkaalla on
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yhtiökokouksessa omistamansa osakeluvun mukainen äänimäärä. Vakuutusyhtiölaissa

säädetään kuitenkin, että kukaan ei saa omasta puolestaan eikä toisen valtuuttamana

äänestää suuremmalla kuin 10 prosentin osuudella koko yhtiökokouksen äänimäärästä.

(Lehtipuro, Luukkonen & Mäntyniemi 2005, 30; VakYL 8:1)

Vakuutusyhtiön hallituksen ja toimitusjohtajan tehtävänä on hoitaa yhtiön käytännön

liiketoimintaa. Hallitus käsittelee ja ratkaisee kokouksissaan ne asiat, joita

yhtiöjärjestyksen mukaan ei ole annettu hallintoneuvostolle tai yhtiökokoukselle.

Vakuutusyhtiön hallituksessa on oltava vähintään kolme jäsentä. Hallituksen tehtäviin

kuuluu myös toimitusjohtajan nimittäminen, ellei tehtävää ole annettu yhtiöjärjestyksen

mukaan hallintoneuvostolle. Hallitus voi olla ns. yhtiön sisäinen hallitus, jolloin

puheenjohtajana on toimitusjohtaja ja jäseninä muut johtajat. Näin voi olla vain siinä

tapauksessa, että yhtiöllä on myös hallintoneuvosto. (Rantala & Pentikäinen 2003, 121;

Lehtipuro ym. 2005, 29–30; VakYL 7:1)

Vakuutusyhtiön yhtiöjärjestyksessä voidaan määrätä, että yhtiöllä on hallintoneuvosto,

jonka yhtiökokous valitsee. Tällöin siinä on oltava vähintään viisi jäsentä, jotka eivät

saa olla hallituksen jäseniä tai toimitusjohtaja. Hallintoneuvoston tärkein tehtävä on

hallituksen valitseminen. (Lehtipuro ym. 2005, 30)

2.3 Keskinäiset vahinkovakuutusyhtiöt

2.3.1 Keskinäisten yhtiöiden tunnusmerkit

Keskinäiset vahinkovakuutusyhtiöt ovat rakenteeltaan ja perusajatukseltaan lähellä

osuuskuntia, sillä niiden osakkaina ovat vakuutuksenottajat (Rantala & Pentikäinen

2003, 119). Kansainvälinen osuustoimintaliike määrittelee osuuskunnan itsenäiseksi

henkilöyhteisöksi, johon jäsenet liittyvät vapaaehtoisesti toteuttaakseen yhteisesti

omistamansa ja demokraattisesti hallitsemansa yrityksen avulla muun muassa

taloudellisia ja sosiaalisia tarpeitaan ja tavoitteitaan (Suomen Kuluttajaosuustoiminnan

Liitto ry & Pellervo-Seura ry 1996, 9–10).
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Osuustoiminnallisen ja keskinäisen yhtiön keskeisimmät tuntomerkit ovat:

- Jäsenet eli asiakkaat omistavat yhtiön ja hallitsevat sitä. Jäsenet ovat toimijoina

ennemminkin kuluttajia kuin pääoman sijoittajia.

- Toiminnasta kertyvä säästö jaetaan jäsenille palvelujen käyttäjinä, ei sijoittajina.

- Jäsenet hyötyvät osuuskunnasta sen mukaan miten he käyttävät sen palveluja,

eivät sijoittamansa pääoman suuruuden mukaan. (Laakkonen & Laurinkari

1985, 9; Laurinkari 2004, 26)

Edellä mainitut piirteet myös erottavat keskinäiset vakuutusyhtiöt

osakeyhtiömuotoisista vakuutusyhtiöistä. Keskinäisten yhtiöiden vakuutuksenottajilla

on toiminnassa kaksoisrooli: he ovat samalla sekä asiakkaita että omistajia. Myös itse

yhtiöillä on kaksoisluonne, sillä ne ovat toisaalta liiketaloudellisia ja toisaalta jäsentensä

hyvinvointia tavoittelevia yhteisöjä. (Laurinkari 2004, 32, 37)

2.3.2 Osakkaiden oikeudet ja velvollisuudet

Keskinäisten vakuutusyhtiöiden osakkaita ovat siis vakuutuksenottajat.

Vakuutusyhtiölain (VakYL 3:1) mukaan keskinäisessä yhtiössä vakuutuksenottajan

osakkuutta ei voida rajata ilman Sosiaali- ja terveysministeriön suostumusta. Yhtiöt

voivat rajata osakkuutta ainoastaan siten, että vakuutuksenottajasta tulee osakas vasta

tietyn ajan kuluttua vakuutuksen voimaantulosta. Maksimiaika tähän on kolme vuotta.

Keskinäisillä yhtiöillä voi olla myös takuupääoma, jonka omistajilla on

yhtiöjärjestyksen mukainen äänioikeus yhtiökokouksessa. Takuuosuuksien omistajat

voivat olla myös yhtiön osakkaita vakuutuksenottajien lisäksi, mikäli näin säädetään

yhtiöjärjestyksessä. Jos keskinäisellä yhtiöllä on takuupääoma, on se ikään kuin

keskinäisen ja osakeyhtiön välimuoto. (Rantala & Pentikäinen 2003, 119; Lehtipuro ym.

2005, 40)

Vakuutusyhtiölain (VakYL 3:1) mukaan keskinäisen vakuutusyhtiön osakkaita ovat

vakuutuksenottajat sekä takuupääoman omistajat sen mukaan, mitä yhtiöjärjestyksessä

määrätään. Yhtiön osakkailla on:

1. hallinnollisia oikeuksia

2. oikeus hyötyä yhtiön menestyksestä
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3. osakkaiden keskinäinen vastuu. (Heiskanen 2003)

Hallinnolliset oikeudet tarkoittavat oikeutta osallistua yhtiön päätöksentekoon

yhtiökokouksessa. Varsinaisten osuuskuntien päätöksenteko perustuu demokraattiseen

jäsen/ääni -periaatteeseen, mutta keskinäisissä vakuutusyhtiöissä yhtiökokouksen

äänimäärät voivat ratkaista myös maksettujen vakuutusmaksujen suuruus tai

takuuosuuksien määrä. (Koskiniemi 1998, 125; www.tapiola.fi)

Vahinkovakuutusyhtiöt käyttävät tilikauden voittoaan vakavaraisuuden lujittamiseen

muun muassa kartuttamalla varauksia ja omia rahastoja. Se osa voitosta, jota ei käytetä

tähän tarkoitukseen, voidaan jakaa osakkaille. Voitonjako keskinäisissä yhtiöissä

tapahtuu siten, että vakuutuksenottajille annetaan maksunalennuksia tai -palautuksia tai

maksuttomia lisäetuja. Keskinäiset yhtiöt voivat myös maksaa korkoa sellaisille

takuupääoman omistajille, jotka yhtiön yhtiöjärjestyksen mukaan ovat yhtiön osakkaita.

(Rantala & Pentikäinen 2003, 119; Lehtipuro ym. 2005, 40) Tapiolan yhtiöryhmäjohtaja

Juhani Heiskasen mukaan voitonjako keskinäisissä yhtiöissä näkyy käytännössä

alhaisempina vakuutusmaksuina, parempina vakuutusehtoina sekä palveluiden määrässä

ja laadussa. Näin siis toteutuu osakkaiden oikeus hyötyä yhtiön menestyksestä.

(keskustelu tekijän kanssa 30.11.2005)

Osakkaiden keskinäinen vastuu puolestaan tarkoittaa sitä, että osakkailla voi olla

lisätaksoitukseen perustuva velvollisuus maksaa ylimääräistä vakuutusmaksua tietyissä

tilanteissa. Osakkailta voidaan periä vakuutusmaksun lisäksi tätä ns. lisämaksua, jos

vakuutusyhtiön toimintapääoma tai oma pääoma eivät täytä vakuutusyhtiölain

minimivaatimuksia tai jos selvitys- tai konkurssitilassa olevan yhtiön omaisuus ei riitä

velkojen maksamiseen. Keskinäisten vakuutusyhtiöiden yhtiöjärjestyksessä määrätään,

onko yhtiön osakkailla kyseinen velvollisuus lisämaksuihin. Käytännössä harvoilla

keskinäisillä yhtiöillä on lisämaksuvelvollisuus kirjattuna yhtiöjärjestykseensä, ja

vakuutusvalvontaviraston ohjeiden mukaan vakuutuksenottajan tulee tietää, jos yhtiössä

sovelletaan tätä velvollisuutta. Lisämaksuvelvollisuuden suuruus on myös

vakuutusyhtiölaissa rajattu kuluttajien osalta enintään yhden vuoden vakuutusmaksujen

määrään. (Lehtipuro ym. 2005, 26; VakYL) Keskinäisten vakuutusyhtiöiden osakkaat

tai takuupääoman omistajat eivät kuitenkaan ole henkilökohtaisesti vastuussa yhtiön

velvoitteista (VakYL 3:1).

http://www.tapiola.fi
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2.3.3 Yhtiön hallinto

Ylintä päätäntävaltaa keskinäisissä vahinkovakuutusyhtiöissä käyttää yhtiökokous.

Yhtiökokouksen alkuperäisenä periaatteena on se, että osakkaat joko henkilökohtaisesti

tai valtuutetun edustajan välityksellä osallistuvat siihen. Useissa keskinäisissä

vahinkovakuutusyhtiöissä kuitenkin yhtiöjärjestys määrää, että päätäntävaltaa

yhtiökokouksessa käyttävät osakkaiden edustajat, eli niin sanottu edustajisto. Tällöin

vakuutuksenottajat valitsevat edustajiston valitsemalla vaaleilla joukon edustajia

käyttämään päätäntävaltaa puolestaan. Tässä tapauksessa edustajiston kokous vastaa

yhtiökokousta. (Rantala & Pentikäinen 2003, 120; Lehtipuro ym. 2005, 30; VakYL 8:2)

Myös mahdollisen takuupääoman omistajilla on oikeus osallistua yhtiökokoukseen tai

edustajiston kokoukseen yhtiöjärjestyksen edellyttämällä tavalla. Takuuosuuksien

omistajien yhteinen äänimäärä ei saa kuitenkaan olla enemmän kuin puolet

yhtiökokouksessa edustetusta äänimäärästä. Tällä säännöksellä on haluttu varmistaa

keskinäisen yhtiön osakkaiden eli vakuutuksenottajien päätösvalta yhtiössä. (Rantala &

Pentikäinen 2003, 120; Lehtipuro ym. 2005, 30)

Osakeyhtiöiden tavoin myös keskinäisissä vakuutusyhtiöissä on hallitus, toimitusjohtaja

ja mahdollisesti hallintoneuvosto. Niiden toimintaa, tehtäviä ja kokoonpanoa koskevat

samat määräykset ja periaatteet kuin vakuutusosakeyhtiöidenkin vastaavia toimielimiä.

(Lehtipuro ym. 2005, 29–30)

2.4 Yhtiömuotojen keskeiset erot

2.4.1 Omistajuus

Osakeyhtiömuotoisissa vahinkovakuutusyrityksissä on niin sanotun agenttiteorian

mukaan kolme erillistä tahoa, joilla on erilaiset vaatimukset tai toisin sanoen toiveet

yrityksen suhteen. Nämä kolme tahoa ovat yrityksen johto, omistajat ja asiakkaat.

Omistajat pyrkivät varallisuutensa maksimointiin, joten yritysjohdon tehtävänä on

maksimoida yrityksen osakkeiden arvo. Asiakkaiden eli vakuutuksenottajien kannalta

tärkeää on kuitenkin vahinkojen korvaaminen niiden sattuessa, mikä edellyttää
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vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta. Tämä saattaa aiheuttaa ristiriitoja eri osapuolten

välille. (Lai & Limpaphayom 2003, 737–738)

Keskinäiset vahinkovakuutusyhtiöt poikkeavat osakeyhtiöistä siinä, että omistajat ja

asiakkaat ovat sama taho. Näin ollen keskinäisissä yhtiöissä ei ole ristiriitaisia

vaatimuksia omistajien ja asiakkaiden kesken, kuten osakeyhtiöissä saattaa olla. (Lai &

Limpaphayom 2003, 737–738) Hirvikorven (2003) mukaan keskinäisten yhtiöiden

jakamat asiakashyvitykset ovat mahdollisia juuri siksi, etteivät osakkeenomistajat ole

vaatimassa toiminnan tehostamista ja suurempaa tuottoa sijoituksilleen.

2.4.2 Sidosryhmät

Sidosryhmäteorialla on paljon yhteistä agenttiteorian kanssa, mutta sidosryhmäteoria on

agenttiteoriaa laajempi ja näkökannaltaan monipuolisempi (Näsi 1995a, 26).

Sidosryhmäteorian mukaan yritys on vastuullinen toiminnastaan laajemmalle joukolle

kuin pelkästään omistajille. Yrityksen sidosryhmillä tarkoitetaan kaikkia niitä tahoja,

jotka ovat jonkinlaisessa vuorovaikutuksessa yhtiön kanssa, ja jotka mahdollistavat

yrityksen toiminnan. (Brenner 1995, 76) Yrityksen sidosryhmät voidaan jakaa moneen

eri luokkaan, kuten esimerkiksi sisäisiin ja ulkoisiin sidosryhmiin, ensisijaisiin ja

toissijaisiin sidosryhmiin tai aktiivisiin ja passiivisiin sidosryhmiin. Yrityksen sisäisiin

sidosryhmiin kuuluvat työntekijät, omistajat ja yritysjohto, kun taas ulkoisiin

sidosryhmiin kuuluvat mm. asiakkaat, kilpailijat, media ja yhteiskunta. Jako

ensisijaisiin, toissijaisiin tai aktiivisiin ja passiivisiin sidosryhmiin vaihtelee

yrityksittäin, sillä eri tavoin toimivilla yrityksillä on erilaiset sidosryhmät. (Carroll &

Näsi 1997, 51)

Keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden erilaisten

omistuspohjien vuoksi myös yhtiöiden sidosryhmät poikkeavat toisistaan.

Osakeyhtiöissä omistajat kuuluvat yrityksen sisäiseen sidosryhmään, kun taas asiakkaat

luokitellaan ulkoiseksi sidosryhmäksi. Osakeyhtiöissä omistajat ovatkin asiakkaita

ensisijaisempi sidosryhmä. Sen sijaan keskinäisissä yhtiöissä asiakkaat ovat omistajia,

joten he kuuluvat yhtiön sisäiseen ja ensisijaiseen sidosryhmään. Yhtiömuotojen

lähtökohtainen erilaisuus voi vaikuttaa myös muiden sidosryhmien kuten

työntekijöiden, yritysjohdon tai median asemaan ja tärkeyteen yrityksen sidosryhmien
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joukossa. Jokaiselle sidosryhmälle on ominaista se, että ne tuovat jotakin lisäarvoa

yritykselle, mutta toisaalta vaativat jotakin vastineeksi (Näsi 1995b, 99). Kuviossa 1

havainnollistetaan vahinkovakuutusyhtiöiden kahden tärkeimmän sidosryhmän eli

omistajien ja asiakkaiden erilaista vuorovaikutusta yritysten kanssa.

Kuvio 1 Keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden erilainen

omistajuus (mukaillen Saunders & Cornett 2006, 65)

Sidosryhmäteorian mukaan yrityksen tulee pitkällä tähtäimellä täyttää kaikkien

sidosryhmiensä tarpeet, jotta se säilyisi elinvoimaisena. Osakkeenomistajat odottavat

tuottoa sijoitukselleen, kun taas asiakkaat vaativat luotettavaa vakuutusturvaa

kilpailukykyisin hinnoin sekä keskinäisissä että osakeyhtiömuotoisissa

vahinkovakuutusyhtiöissä. Myös muilla sidosryhmillä on odotuksensa: työntekijät

Kertyneet voittovarat,
omistajina
osakkeenomistajat Omistukselli-

set oikeudet

Osingot

Vakuutuk-
selliset
oikeudet

Vakuutus-
maksu-
alennukset

Vakuutuksen-
ottajat

Keskinäinen
vahinkova-
kuutusyhtiö Vakuutukselliset

ja omistukselliset
oikeudet

Kertyneet voittovarat,
omistajina asiakkaat

Vahinko-
vakuutus-
osakeyhtiö

Vakuutuksen-
ottajat

Osakkeen-
omistajat
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vaativat riittävää vastinetta työpanoksestaan, yhteiskunta verotuloja tarjoamistaan

toimintapuitteista ja niin edelleen. Yrityksiä ei voida johtaa näin ollen vain omistajien

etuja ajatellen. (Brenner 1995, 76–78) Osakeyhtiöillä onkin lähtökohtaisesti keskinäisiä

yhtiöitä suurempi haaste täyttää tärkeimpien sidosryhmiensä eli sekä omistajiensa että

asiakkaidensa odotukset yhtäaikaisesti, koska keskinäisistä yhtiöistä poiketen niissä

omistajat ja asiakkaat ovat eri taho.

2.4.3 Päätöksenteko

Keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten vakuutusyhtiöiden erilainen omistuspohja

vaikuttaa luonnollisesti myös johdon päätöksentekoon. Cummins, Weiss ja Zi (1999,

1265) ovat esimerkiksi todenneet tutkimuksessaan, että keskinäisissä yhtiöissä ei olla

yhtä kustannustehokkaita kuin osakeyhtiöissä, koska omistajien taholta tuleva valvonta

on keskinäisissä yhtiöissä heikompaa kuin osakeyhtiöissä. Heidän mukaansa siis

keskinäisen yhtiön omistaja-asiakkaan vaikutus- ja valvontamahdollisuudet ovat

heikommat kuin osakeyhtiön osakkeenomistajan. Cummins, Weiss ja Zi (1999)

kuitenkin korostavat, että keskinäisissä yhtiöissä myös valvonnan ja vaikuttamisen tarve

on pienempi, koska omistajien ja asiakkaiden eduissa ei ole ristiriitaa.

Lamm-Tenant ja Starks (1993, 30) ovat puolestaan havainneet tutkimuksessaan, että

osakeyhtiöt ottavat toiminnassaan suurempia riskejä kuin keskinäiset yhtiöt kyetäkseen

myös suurempiin tuottoihin. Riskiä he ovat mitanneet vahinkosuhteen vaihtelulla ja

riskin ottamisella he tarkoittavat mukanaoloa liiketoiminnassa, johon liittyy enemmän

riskiä.

2.4.4 Pääomat

Keskinäisiä yhtiöitä pidetään yleisesti osakeyhtiöitä heikompina pääomien tehokkaassa

käytössä, koska sijoittajat eivät ole vaatimassa maksimituottoa sijoittamilleen varoille.

Tapiolan yhtiöryhmäjohtaja Juhani Heiskanen kuitenkin toteaa, että kaikessa

liiketoiminnassa, myös keskinäisessä vakuuttamisessa, perimmäisenä tavoitteena on

maksimihyödyn tuottaminen osakkaille. (keskustelu tekijän kanssa 30.11.2005)

Laurinkarin (2004, 69) mukaan myös osuuskuntamaisesti toimivien yritysten on
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onnistuttava taloudellisesti, jotta ne voivat toimia markkinataloudessa markkina-

asemansa säilyttäen, päätehtävänsä turvaten ja jäsentensä taloutta tukien.

Vahinkovakuutusosakeyhtiöt ja keskinäiset yhtiöt eroavat toisistaan myös pääoman

hankintakeinojen osalta. Vakuutusyhtiöiden luotonotto on hyvin rajoitettua

vakuutusyhtiölain tiukkojen säädösten perusteella, joten toiminnan rahoitus täytyy

hoitaa valtaosin muilla tavoin. Vakuutusyhtiöt saavat ottaa lainaa ainoastaan

välttämättömän maksuvalmiutensa hoitamiseksi ja tietyissä yksittäistapauksissa

Vakuutusvalvontaviraston luvalla (VakYL 1:4). Osakeyhtiömuotoisilla

vahinkovakuutusyhtiöillä on keskinäisiä yhtiöitä enemmän mahdollisuuksia hankkia

rahoitusta, sillä ne voivat käyttää osakemarkkinoita pääoman hankkimiseen.

Vakuutusosakeyhtiöt voivat esimerkiksi korottaa osakepääomaansa antamalla

merkittäväksi maksullisia osakkeita (osakeanti) tai korottamalla osakkeiden

nimellisarvoa maksua vastaan (uusmerkintä). Lisäksi vakuutusosakeyhtiöt voivat lisätä

omaa pääomaa ja parantaa vakavaraisuutta kannattavan toiminnan eli tulorahoituksen

kautta. (VakYL 4; OYL 4:1)

Sen sijaan keskinäiset yhtiöt eivät voi käyttää osakemarkkinoita pääomien hankintaan,

joten niiden on varmistettava riittävä tulorahoitus. Keskinäisten yhtiöiden on siis oltava

kannattavia ja saatava tulosta aikaan, jotta ne saisivat lisää pääomaa toimintansa

pyörittämiseen. Jos keskinäisellä vakuutusyhtiöllä on takuupääomaa, yhtiö voi korottaa

sitä yhtiöjärjestyksen sen salliessa. (VakYL 4) Keskinäiset vahinkovakuutusyhtiöt ovat

usein vahinkovakuutusosakeyhtiöitä vakavaraisempia johtuen nimenomaan

heikommista pääoman hankintakeinoista.

Vahinkovakuutusyhtiöiden osittain erilaisista pääoman hankintakeinoista ei ole

olemassa tuoretta tutkimustietoa. Sen sijaan Forbes (1970) on havainnut tutkiessaan

amerikkalaisia vahinkovakuutusyhtiöitä vuosilta 1955–1966, että muun rahoituksen

kuin tulorahoituksen käyttö on vahinkovakuutusosakeyhtiöillä selvästi keskinäisiä

vahinkovakuutusyhtiöitä yleisempää.
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2.4.5 Yhteenveto

Luvussa 2 käsitellyt erilaiseen omistuspohjaan liittyvät tekijät vaikuttavat

vahinkovakuutusyhtiöiden taloudellisen tilan arvioimiseen. Tietyt erot, kuten

asiakashyvitykset ja osingot, vaikuttavat suoraan yritysten tilinpäätökseen, mutta

kokonaisarvioinnissa on otettava huomioon myös muut tekijät, kuten erilaisten

omistajien erilaiset vaatimukset.

Osakeyhtiömuotoisten ja keskinäisten vahinkovakuutusyhtiöiden tärkeimmät erot

koskien muun muassa omistajuutta, toiminnan tavoitetta, pääomien hankintakeinoja,

voitonjakoa ja päätöksentekoa on koottu taulukkoon 1. Lain ja Limpaphayomin (2003,

739) mukaan molemmilla yritysmuodoilla on omat vahvuutensa. Molemmat

yhtiömuodot ovat edelleen vahvasti mukana vahinkovakuutustoiminnassa, mikä todistaa

niiden kykenevän kannattavaan, tehokkaaseen ja vakavaraiseen toimintaan.

Osakeyhtiö Keskinäinen yhtiö
Omistajat Osakkeenomistajat

(sijoittajat)
Asiakkaat

Tavoitteet Voitto, osakkeen arvon
maksimointi

Hyöty ja palvelut
asiakkaille

Voitonjako Osinkoina
osakkeenomistajille

Asiakashyvityksinä,
maksunalennuksina tai
lisäetuina asiakkaille;
takuuosuuksien omistajille
korkoina

Voitonjaon peruste Osakkeiden määrä,
erilajiset osakkeet

Palvelujen käyttö;
takuuosuudet

Päätöksenteko Osakkeiden määrän
suhteessa, erilajiset
osakkeet

Vakuutusmaksujen ja
takuuosuuksien määrän
suhteessa tai jäsen/ääni

Pääomien hankintakeinot Tulorahoitus,
osakemarkkinat, (laina)

Tulorahoitus,
(takuupääoman korotus,
laina)

Omistajien taloudelliset
velvoitteet yhtiötä

kohtaan

Ei henkilökohtaista
vastuuta yhtiön
velvoitteista, omistajat
vastaavat sijoittamallaan
pääomalla

Ei henkilökohtaista
vastuuta yhtiön
velvoitteista lukuun
ottamatta mahdollista
lisämaksuvelvollisuutta

Taulukko 1 Keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden

tärkeimmät erot
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3 VAHINKOVAKUUTUSYHTIÖIDEN TILINPÄÄTÖS JA

TALOUDELLISIA TOIMINTAEDELLYTYKSIÄ

KUVAAVAT TUNNUSLUVUT

3.1 Vahinkovakuutusyhtiöiden talousprosessi

Vahinkovakuutusyhtiöiden talousprosessi noudattaa pitkälti yleistä yritysten

talousprosessia, mutta siihen liittyy tiettyjä erityispiirteitä. Yritysten talousprosessi

jaetaan kahteen osaan: reaaliprosessiin ja rahaprosessiin. Reaaliprosessiin liittyy

tuotannontekijöiden hankkiminen tuotannontekijämarkkinoilta, hyödykkeiden

valmistaminen ja niiden myyminen suoritemarkkinoilla. Rahaprosessiin puolestaan

kuuluvat tuotannontekijöiden hankkimisesta aiheutuvat menot ja suoritteiden myynnistä

saatavat tulot. Lisäksi yrityksen talousprosessiin kuuluu rahoitusmarkkinat, joilta

voidaan saada pääomaa liiketoiminnan pyörittämiseen. (Järvelä 2004, 6–10)

Vakuutusyhtiöt hankkivat muiden yritysten tavoin tuotannontekijöitä, joiden avulla ne

tuottavat suoritteita. Vahinkovakuutusyhtiöiden suoritteissa on kuitenkin erityistä se,

että ne eivät ole konkreettisia tuotteita. Pääsuoritteena oleva vakuutusturva luovutetaan

heti vakuutussopimuksen synnyttyä, mutta vielä tässä vaiheessa ei tiedetä, johtaako se

tulevaisuudessa korvausmenoihin. Vakuutusyhtiöiden talousprosessiin liittyy täten siis

epävarmuustekijöitä, joita joudutaan ennakoimaan. Toisaalta yhtiöt keräävät

vakuutusmaksut ennen kuin mahdolliset korvaukset maksetaan, joten ne eivät juurikaan

tarvitse vierasta pääomaa rahoitusmarkkinoilta toimintansa rahoittamiseksi. Tämä johtaa

kuitenkin siihen, että vahinkovakuutusyhtiöt ovat jatkuvasti ikään kuin velkaa

vakuutuksenottajille. (Järvelä 2004, 6–10) Vahinkovakuutusyhtiöiden talousprosessi

esitetään kuviossa 2.

Vakuutustoiminnan erityispiirteiden vuoksi vakuutusyhtiöiden reaali- ja rahaprosessia

voi olla vaikea erottaa toisistaan. Esimerkiksi riskin jakaminen

jälleenvakuutustoiminnan avulla sisältää piirteitä sekä reaali- että rahaprosessista.

Muista yrityksistä poiketen vahinkovakuutusyhtiöt ovat itse aktiivisia toimijoita ja
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sijoittajia rahoitusmarkkinoilla, vaikkakaan ne eivät juuri käytä rahoitusmarkkinoita

oman toimintansa rahoittamiseen. (Järvelä 2004, 9–10)

Kuvio 2 Vahinkovakuutusyhtiöiden talousprosessi (Järvelä 2004, 9)

Kuvion 2 mukaisesti vahinkovakuutusyhtiöt kartuttavat vakavaraisuuspääomaansa

vakuutusmaksutuotoilla, sijoitustoiminnan nettotuotoilla ja pääomapanostuksilla.

Vastaavasti korvauskulut, liikekulut ja voitonjako syövät vakavaraisuuspääomaa.

(Savijoki 2005)

Keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden talousprosessit eroavat

siinä, että osakeyhtiöillä on mahdollisuus hankkia yrityksen ulkopuolista rahoitusta

esimerkiksi osakeannin avulla. Keskinäisillä yhtiöillä ei ole tätä mahdollisuutta, joten

käytännössä niiden on pidettävä vakavaraisuutensa osakeyhtiöitä korkeammalla tasolla.

Tämä edellyttää ennen kaikkea kannattavaa toimintaa. (Heiskanen 30.11.2005) Myös

kuviossa 2 mainittu voitonjako koskee vain osakeyhtiöitä, sillä ne jakavat tulostaan

Osuus
maksu-
tulosta

Osuus
korvaus-
menosta

Aktiiviset
pääoma-
sijoitukset
Voitonjako

Passiiviset
pääoma-
sijoitukset
Pääomatulot

Korvaus-
meno

Vakuutus-
maksutuloLiikemenot
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tekijät Suoritteet
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SUORITE-
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omistajilleen osinkoina. Keskinäisten yhtiöiden voitonjako näkyy puolestaan lähinnä

alempana vakuutusmaksutulona.

3.2 Vahinkovakuutusyhtiöiden tilinpäätöksen erityispiirteet

3.2.1 Toimialakohtaiset erityispiirteet

Vahinkovakuutusyhtiöiden kirjanpito perustuu samoille yleisille periaatteille kuin

muidenkin yritysten kirjanpito. Sen sijaan käytännön toteutus poikkeaa esimerkiksi

tiettyjen nimikkeiden ja laskentatapojen osalta muista yrityksistä, koska alan

erityispiirteet edellyttävät sitä. Vakuutusyhtiöiden kirjanpidosta säädetään

kirjanpitolaissa, vakuutusyhtiölaissa ja osakeyhtiölaissa sekä niiden perusteella

annetuissa asetuksissa. Lisäksi sosiaali- ja terveysministeriö sekä

Vakuutusvalvontavirasto antavat erilaisia ohjeita ja määräyksiä. (Rantala & Pentikäinen

2003, 163)

Vakuutusyhtiöiden tilinpäätöksessä sovelletaan kirjanpitolakia siltä osin kuin

vakuutusyhtiölaissa ei ole toisin säädetty. Kirjanpitolain yleiset säännökset koskevat

myös vahinkovakuutusyhtiöitä lukuun ottamatta tilikautta koskevaa säännöstä.

Vakuutusyhtiölain mukaan tilikausi on kalenterivuosi, kun taas kirjanpitolain mukaan

tilikausi on 12 kuukautta. Kirjanpitolaki ja vakuutusyhtiölaki eroavat myös tiettyjen

arvostus- ja jaksotussäännösten osalta. Suurimmat erot liittyvät sijoitusten

arvonalennus- ja arvonkorotussäännöksiin sekä vakuutustekniseen vastuuvelkaan.

(Järvelä 2004, 38–42)

Vakuutusyhtiöiden tilinpäätöksessä on myös sellaisia muista toimialoista poikkeavia

eriä, jotka parantavat tilinpäätöksen kykyä kuvata vakuutusyhtiöiden talousprosessia

(Myllymäki 1993, 37). Esimerkiksi vahinkokehityksen ja vakuutuskorvausten

aiheuttamia mahdollisesti suuria vuosittaisia vaihteluja tasataan lakisääteisellä

varausjärjestelmällä (Saarelainen 2001, 63).

Vahinkovakuutusyhtiöiden tilinpäätös muodostuu kirjanpitolain mukaisesti

tuloslaskelmasta, taseesta, liitetiedoista sekä toimintakertomuksesta. Tuloslaskelma ja



27

tase laaditaan sosiaali- ja terveysministeriön asetuksen mukaisesti, joten ne poikkeavat

kirjanpitoasetuksen kaavoista. Vakuutusyhtiöiden liitetietovaatimuksista säädetään niin

kirjanpito-, osakeyhtiö- kuin vakuutusyhtiölaissakin. (Järvelä 2004, 40–42)

3.2.2 Tilinpäätöksissä käytetyt termit

Vahinkovakuutusyhtiöiden kirjanpito perustuu suoriteperiaatteeseen. Suoriteperiaatteen

mukaisesti menot ja tulot kirjataan niiden syntymishetkellä, eli meno silloin, kuin

tuotannontekijä vastaanotetaan ja tulo silloin, kun suorite luovutetaan. Tämän

perusteella vahinkovakuutusyhtiöiden tilikauden tulosta laskettaessa tulot ja menot on

jaksotettava tilikaudelle kuuluviksi tuotoiksi ja kuluiksi.

Vakuutusmaksutulo on korvausta siitä vakuutusturvasta, jonka luovuttaminen on

kyseisenä tilikautena aloitettu. Suoriteperusteen mukaisesti vakuutusmaksut kirjataan

tuloksi sille tilikaudelle, jolloin vakuutusturvan luovuttaminen on alkanut riippumatta

siitä, milloin maksu tapahtuu. Vakuutuskausi kuitenkin poikkeaa useimmissa

tapauksissa kalenterivuodesta eli vahinkovakuutusyhtiöiden tilikaudesta, joten

vakuutusmaksutulo on jaettava tilikauteen kuuluvaan osaan ja tuleviin tilikausiin

kuuluvaan osaan. Vakuutusmaksutuotoksi kutsutaankin sitä osaa vakuutusmaksutulosta,

joka kohdistuu tilikauteen. Tilikauden jälkeiseen aikaan kohdistuvaa osaa

vakuutusmaksutulosta kutsutaan vakuutusmaksuvastuuksi. (Myllymäki 1993, 37;

Rantala & Pentikäinen 2003, 163–166) Vakuutusmaksutulon jakautumista

vakuutusmaksutuotoksi ja vakuutusmaksuvastuuksi havainnollistetaan kuviossa 3.

Tilikauden vakuutusmaksutuotot lasketaan seuraavan kaavan mukaan (Savijoki 2005):

+ tilikauden vakuutusmaksutulo

– vakuutusmaksuvastuu vuoden lopussa          vakuutusmaksuvastuun muutos

+ vakuutusmaksuvastuu vuoden alussa

= vakuutusmaksutuotot
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Kuvio 3 Vakuutusmaksutulon, -tuoton ja -vastuun periaate (mukaillen Rantala &

Pentikäinen 2003, 166)

Tilikauden suoriteperusteiset korvauskulut saadaan lisäämällä maksettuihin korvauksiin

korvausvastuun muutos. Korvauskuluksi saadaan näin ollen ne osat maksetuista tai

myöhemmin maksettaviksi tulevista korvauksista, joiden perusteena oleva

vakuutustapahtuma on sattunut tilikautena. (Myllymäki 1993, 37; Rantala &

Pentikäinen 2003, 163–167)

Korvauskulut voidaan esittää maksettujen korvausten ja korvausvastuun muutoksen

summana seuraavan kaavan mukaisesti (Aaltonen 2001, 3):

+ maksetut korvaukset

+ korvausvastuu tilikauden lopussa          korvausvastuun muutos

– korvausvastuu tilikauden alussa

= korvauskulut

Kuviossa 4 havainnollistetaan korvausvastuun syntymistä. Tapauksessa A vahinko

tapahtuu tilikauden aikana ja se ilmoitetaan vakuutusyhtiöön. Vahingosta maksetaan

korvaus vasta tulevina tilikausina, joten yhtiölle syntyy korvausvastuu. Tapauksessa B

vahinko tapahtuu tilikauden aikana, mutta sitä ei ilmoiteta vakuutusyhtiöön tilikauden

kuluessa. Suoriteperiaatteen mukaisesti kuitenkin kaikki tilikauden aikana

vakuutuskausi

tilikausi

a b

a = vakuutusmaksutuotto
b = vakuutusmaksuvastuu
a + b = vakuutusmaksutulo
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tapahtuneiden vahinkojen korvaukset on kirjattava korvauskuluihin.

Vahinkovakuutusyhtiöt varautuvatkin tämänkaltaisiin tilanteisiin ns. tuntemattomien

vahinkojen varauksella, joka sisältyy varsinaiseen korvausvastuuseen. Varaus lasketaan

aiempien vuosien tilastojen pohjalta tilastollisten menetelmien avulla. (Rantala &

Pentikäinen 2003, 167–168)

Kuvio 4 Korvausvastuun periaate (Rantala & Pentikäinen 2003, 168)

Varsinaisen korvausvastuun lisäksi korvausvastuu sisältää yhteistakuuerän ja

tasoitusmäärän. Yhteistakuuerä on liikennevakuutusta ja lakisääteistä

tapaturmavakuutusta harjoittavan yhtiön erikoisvastuu, jolla varaudutaan toisen

vakuutusyhtiön maksukyvyttömyydestä johtuvaa yhteistä vastuuta varten. (Järvelä

2004, 24)

Tasoitusmäärä (=tasoitusvastuu) puolestaan tarkoittaa ns. sidottua varausta, jolla

varaudutaan runsasvahinkoisten vuosien varalle. Tasoitusmäärää lisäämällä tai

vähentämällä yhtiö voi tasata vuotuista tulosta suurilta heilahduksilta. (Saarelainen

2001, 63) Tasoitusvastuun avulla kirjanpidollinen tulos vakiinnutetaan tietyn pidemmän

aikaperiodin keskimääräisen vahinkosuhteen määräämälle tasolle. Tämä tapahtuu siten,

että vahinkosuhteelle lasketaan liukuva keskiarvo, johon verrataan kunkin vuoden

erillistä vahinkosuhdetta. Jos tilikauden vahinkosuhde alittaa keskiarvon, erotusta

maksetaan

maksetaan

     tilikausi

     tilikausi

A

B

vahinko sattuu

vahinko sattuu

ilmoitetaan

ilmoitetaan
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vastaava tulos siirretään tasoitusvastuuseen. Vastaavasti, jos vahinkosuhde ylittää

keskiarvon, puretaan tasoitusvastuusta sitä vastaava määrä. Vahinkovakuutusyhtiöiden

tuloslaskelmassa esitetään tasoittamaton ja tasoitettu tulos erikseen. Tasoittamatonta

tulosta voidaan nimittää myös satunnaistulokseksi. Vahinkovakuutusyhtiöiden

tuloslaskelmakaavasta tasoittamaton tulos löytyy nimikkeellä vakuutustekninen kate

ennen tasoitusmäärän muutosta ja tasoitettu tulos nimikkeellä vakuutustekninen kate.

(Rantala & Pentikäinen 2003, 169–171; Aaltonen 2001, 5) Tasoitusvastuun vuotuinen

muutos U lasketaan seuraavasti (kaava 1):

(1) U = (F - ƒ + a) × B +  p × U(t–1) ,

missä

F = vahinkosuhteen keskiarvo

ƒ = tilikauden vahinkosuhde

a = perustevakio

B = maksutulo

p = korkokerroin

U(t–1) tasoitusvastuu edellisessä tilinpäätöksessä.

Apuluku a eli perustevakio vahvistetaan yhtiökohtaisesti niin, että tasoitusvastuu

saadaan pysymään tavoitealueella. Korkokertoimella p puolestaan kartutetaan

tasoitusvastuuta vuosittain. (Rantala & Pentikäinen 2003, 169–171; Savijoki 2005;

Sosiaali- ja terveysministeriö 1997a)

Vahinkovakuutusyhtiöiden taseessa oleva vakuutustekninen vastuuvelka muodostuu

vakuutusmaksuvastuusta ja korvausvastuusta, joka sisältää myös yhteistakuuerän ja

tasoitusmäärän. Vakuutustekninen vastuuvelka on luonteeltaan yhtiön velkaa

vakuutuksenottajille. (Aaltonen 2001, 6; Pönkkä 2001, 49)

Vakuutusteknisen vastuuvelan varalta vahinkovakuutusyhtiön on sijoitettava

vakuutuksenottajilta saamansa rahat turvaavasti ja tuloa tuottavasti. Sijoitusten on

oltava myös tarpeeksi likvidejä mahdollisten korvausmaksujen varalta. (Sinkkonen

1997, 16) Vakuutusyhtiöiden tilinpäätöksessä sijoitustoiminnan nettotuotoilla

tarkoitetaankin sijoitustoiminnan tuottojen ja kulujen erotusta. Sijoitustuottoihin
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kuuluvat muun muassa tuotot kiinteistöistä, osinko- ja korkotuotot sekä myyntivoitot.

Vastaavasti kuluihin kuuluvat muun muassa kulut kiinteistöistä, korkokulut,

arvonalennukset, myyntitappiot ja poistot rakennuksista. (Saarelainen 1993, 63)

Myös vahinkovakuutusyhtiöiden liikevaihto eroaa käsitteenä muiden yritysten

liikevaihdosta. Vahinkovakuutusyhtiön liikevaihtona esitetään vakuutusmaksutuottojen

(ennen jälleenvakuuttajien osuutta), sijoitustoiminnan tuottojen, muiden tuottojen ja

myynnin yhteydessä realisoituneiden tuloutettujen arvonkorotusten summa (Rantala &

Pentikäinen 2003, 182).

3.2.3 Vahinkovakuutusyhtiöiden tuloslaskelma

Vahinkovakuutusyhtiöiden tuloslaskelma ei noudata kirjanpitoasetuksen mukaista

tuloslaskelmakaavaa, vaikka kirjanpitoasetuksen monet liitetietovaatimukset koskevat

myös vakuutusyhtiöitä (Järvelä 2004, 38). Sen sijaan sosiaali- ja terveysministeriö on

antanut erillisen asetuksen vakuutusyhtiöiden tuloslaskelma- ja tasekaavoista.

Vahinkovakuutusyhtiöiden tuloslaskelma muodostuu kahdesta osasta,

vakuutusteknisestä laskelmasta ja muusta kuin vakuutusteknisestä laskelmasta:

(Sosiaali- ja terveysministeriö 2002)

Vakuutustekninen laskelma

Vakuutusmaksutuotot
     Vakuutusmaksutulo
     Jälleenvakuuttajien osuus
     Vakuutusmaksuvastuun muutos
     Jälleenvakuuttajien osuus
Muut vakuutustekniset tuotot
Korvauskulut
     Maksetut korvaukset
     Jälleenvakuuttajien osuus
     Korvausvastuun muutos
     Jälleenvakuuttajien osuus
Yhteistakuuerän muutos
Liikekulut
Muut vakuutustekniset kulut
Vakuutustekninen kate ennen tasoitusmäärän muutosta
Tasoitusmäärän muutos
Vakuutustekninen kate
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Muu kuin vakuutustekninen laskelma

Sijoitustoiminnan tuotot
Sijoitusten arvonkorotus
Sijoitustoiminnan kulut
Sijoitusten arvonkorotuksen oikaisu
Muut tuotot
Muut kulut
Voitto/tappio ennen satunnaisia eriä
Satunnaiset erät
     Satunnaiset tuotot
     Satunnaiset kulut
Voitto/tappio satunnaisten erien jälkeen
Tilinpäätössiirtojen lisäys/vähennys
     Poistoeron muutos
     Vapaaehtoisten varausten muutos
Tuloverot
Muut välittömät verot
Tilikauden voitto/tappio

Vakuutusteknisestä laskelmasta selviää varsinaisen vahinkovakuutustoiminnan tuloksen

muodostuminen. Pelkistetysti vakuutusteknisessä laskelmassa vakuutusmaksutuotoista

vähennetään korvauskulut ja liikekulut. Muu kuin vakuutustekninen laskelma

puolestaan sisältää sijoitustoiminnan tuotot ja kulut, joilla on suuri merkitys

vahinkovakuutusyhtiöiden kokonaistuloksen muodostumisessa. Tähän laskelmaan

sisältyvät myös muut tuotot ja kulut, satunnaiset tuotot ja kulut, tilinpäätössiirrot sekä

verot. (Järvelä 2004, 43)

3.2.4 Vahinkovakuutusyhtiöiden tase

Vahinkovakuutusyhtiöiden tase noudattaa seuraavaa kaavaa (Sosiaali- ja

terveysministeriö 2002):

Vastaavaa

Aineettomat hyödykkeet
Sijoitukset
     Kiinteistösijoitukset
     Sijoitukset saman konsernin yrityksissä ja omistusyhteysyrityksissä
     Muut sijoitukset
     Jälleenvakuutustalletesaamiset
Sijoitussidonnaisten vakuutusten katteena olevat sijoitukset
Saamiset
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Muu omaisuus
     Aineelliset hyödykkeet
     Rahat ja pankkisaamiset
     Omat/emoyhtiön osakkeet/osuudet
     Muu omaisuus
Siirtosaamiset

Vastaavaa yhteensä

Vastattavaa

Oma pääoma
     Osakepääoma
     Takuupääoma
     Ylikurssirahasto
     Arvonkorotusrahasto
     Omien/emoyhtiön osakkeiden/osuuksien rahasto
     Vararahasto
     Muut rahastot
     Edellisten tilikausien voitto (tappio)
     Tilikauden voitto (tappio)
Tilinpäätössiirtojen kertymä
Pääomalainat
Vakuutustekninen vastuuvelka
Sijoitussidonnaisten vakuutusten vastuuvelka
Pakolliset varaukset
Jälleenvakuutustalletevelat
Velat
Siirtovelat

Vastattavaa yhteensä

Vahinkovakuutusyhtiöiden tase on laskelma tilinpäätöspäivän varoista, veloista ja

omasta pääomasta. Taseen merkittävimmät erät muodostuvat vastaavaa -puolella

olevista sijoituksista sekä vastattavaa -puolella olevasta vakuutusteknisestä

vastuuvelasta. (Järvelä 2004, 43)

3.2.5 Yhtiömuotojen erityispiirteet

Keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden tuloslaskelman erät

ovat samat ja yhtiömuodosta riippumattomia, mutta eri yhtiömuodot vaikuttavat

tuloslaskelman erien sisältöön. Tuloslaskelman osalta keskinäiset ja

osakeyhtiömuotoiset vahinkovakuutusyhtiöt eroavatkin siten, että keskinäisten

vahinkovakuutusyhtiöiden voitonjako näkyy tuloslaskelmassa, kun taas
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vahinkovakuutusosakeyhtiöiden voitonjako ei näy siinä. Keskinäiset vakuutusyhtiöt

jakavat voittoaan asiakkailleen maksunalennuksina, jotka vaikuttavat alentavasti

vakuutusmaksutuottoihin. Sen sijaan osakeyhtiöiden jakamat osingot eivät näy

tuloslaskelmassa. Lisäksi keskinäisten yhtiöiden voitonjako voidaan toteuttaa

parempina vakuutusehtoina tai se voi näkyä palveluiden määrässä ja laadussa. Tämä

vaikuttaa tuloslaskelmaan kuluja lisäävästi, eli keskinäisten yhtiöiden voitonjako voi

näkyä myös suurempina korvaus- tai liikekuluina. (Rantala & Pentikäinen 2003; Juhani

Heiskanen, keskustelu tekijän kanssa 30.11.2005)

Keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden taseet eroavat tiettyjen

poikkeavien erien osalta. Osakeyhtiömuotoisten vakuutusyhtiöiden taustalakina on

osakeyhtiölaki, joten omaan pääomaan lukeutuvat erät ovat johdettavissa kyseisestä

laista. Keskinäisten vakuutusyhtiöiden taseesta on puolestaan säädetty

vakuutusyhtiölaissa. Suurimmat erot eri yhtiömuotojen välillä ovat osakeyhtiöiden

osakepääoma sekä keskinäisten yhtiöiden mahdollinen takuupääoma ja pohjarahasto.

(Valtiovarainministeriö 1999, 102)

Eri yhtiömuodot vaikuttavat teoriassa myös taseen erien suuruuteen. Keskinäisten

vahinkovakuutusyhtiöiden voidaan olettaa olevan vakavaraisempia kuin vahinko-

vakuutusosakeyhtiöiden, sillä niiden pääomien hankintakeinot ovat rajallisempia kuin

osakeyhtiöiden. Näin ollen keskinäisillä yhtiöillä on osakeyhtiöitä enemmän

vakavaraisuuspääomaa. (VakYL; Juhani Heiskanen, keskustelu tekijän kanssa

30.11.2005)

3.3 Kannattavuuden mittaaminen

3.3.1 Kannattavuuden käsite

Kannattavuus on käytetyistä taloudellisista termeistä yleisimpiä, mutta käsitteenä se on

osittain moniselitteinen. Yleensä yrityksen kannattavuus määritellään sen kyvyksi

tuottaa voittoa. Kannattavuutta voidaan kuitenkin mitata monella eri tasolla, kuten

yksittäisen liiketoimen, liiketoiminnan, yrityksen tai toimialan tasolla. (Lahti 1988,
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139–140; Santanen, Laitinen & Kekäle 2002, 121) Tässä tutkimuksessa tutkitaan

nimenomaan yritystason kannattavuutta.

Yrityksen kannattavuutta on kahta lajia, absoluuttista ja suhteellista. Absoluuttisella

kannattavuudella tarkoitetaan yrityksen tulosta, eli joko voittoa tai tappiota. Se

lasketaankin yksinkertaisesti tuottojen ja kustannusten erotuksena ja ilmaistaan

rahamääräisenä. Yritysten päämääränä perinteisessä taloustieteessä nähdäänkin

absoluuttinen kannattavuus, toisin sanoen mahdollisimman suuren voiton

saavuttaminen. (Lahti 1988, 139–140; Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 180)

Erikokoisten yritysten vertailemiseksi ja kannattavuuskehityksen seuraamiseksi

käytetään suhteellista kannattavuutta. Suhteellista kannattavuutta laskettaessa tulosta

verrataan johonkin toimintaa rajoittavaan tekijään. Yleisimmin rajoittavana tekijänä

käytetään joko myyntiä, liikevaihtoa tai pääomaa. Suhteellisen kannattavuuden

tyypillisimmät tunnusluvut ovatkin juuri pääomien tuottoprosentit. (Leppiniemi &

Leppiniemi 2000, 180; Räty 1991, 9)

Kannattavuutta voidaan tarkastella myös havaintojakson pituuden mukaan lyhyen ja

pitkän ajanjakson kannattavuutena. Kannattavuuden minimivaatimus lyhyellä

tähtäyksellä on se, että myyntituotoilla pystytään kattamaan kustannukset.

Vahinkovakuutustoiminnassa tämä tarkoittaa sitä, että vakuutusmaksutuotoilla tulisi

pystyä kattamaan liike- ja korvauskulut. Pitkällä aikavälillä yrityksen on kyettävä

tuottamaan riittävästi vastiketta kaikille sidosryhmilleen. Omistajien kannalta

minimivaatimuksena onkin se, että yrityksen tulee säilyttää pääomansa ja tuottaa sille

riittävää korkoa. (Lahti 1988, 140) Yrityksen kannattavuudella tarkoitetaan siis kykyä

tuottaa liiketoiminnalla enemmän tuloja kuin niiden hankkimiseksi on tarvinnut uhrata

menoja. Kannattavuus määritelläänkin usein yrityksen pitkän aikavälin

tulontuottamiskyvyksi. (Kallunki & Kytönen 2004, 74)

Seuraavaksi esitetään vahinkovakuutusyhtiöiden kannattavuuden arvioinnissa

käytettävät tunnusluvut. Nämä luvut mittaavat vahinkovakuutusyhtiöiden niin

absoluuttista kuin suhteellistakin kannattavuutta. Tarkastelussa otetaan huomioon myös

sekä lyhyen että pitkän aikavälin kannattavuusvaatimukset.
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3.3.2 Kannattavuuden tunnusluvut

Vahinkovakuutusyhtiöiden kannattavuutta mitataan ainoastaan osittain samoilla

tunnusluvuilla kuin muiden toimialojen yritysten kannattavuutta, ja niiden

laskutavoissakin on eroavaisuuksia. Sen sijaan yleisemmin käytetään tiettyjä

toimialaspesifejä tunnuslukuja. Vakuutusvalvontavirasto on antanut

vahinkovakuutusyhtiöille ohjeet siitä, mitä tunnuslukuja tilinpäätöksessä esitetään ja

kuinka ne lasketaan. (Järvelä 2004, 53)

3.3.2.1 Liikekulusuhde, vahinkosuhde ja yhdistetty kulusuhde

Seuraavaksi esitettävät liikekulusuhde (expense ratio), vahinkosuhde (loss ratio) ja

yhdistetty kulusuhde (combined ratio) ovat kansainvälisesti vakuutusalalla käytettyjä

tunnuslukuja. Niiden laskentatavassa on kuitenkin pieniä eroavaisuuksia eri maiden

välillä, joten tässä esitetään niiden laskentatapa Suomessa. (Sosiaali- ja

terveysministeriö 1997a)

Liikekulusuhdeprosentti kertoo, kuinka paljon liikekulut ovat prosentteina

vakuutusmaksutuotoista. Tunnusluku kuvaa toiminnan tehokkuutta, eli kuinka paljon

tietyn vakuutusmaksutuoton hankkiminen ja hoitaminen vaatii liikekuluja. (Saarelainen

2001, 63) Vahinkovakuutusyhtiön liikekulusuhde on sitä parempi, mitä pienemmän

arvon tunnusluku saa.

Liikekulusuhde-%  =        Liikekulut × 100
                                     Vakuutusmaksutuotot

Liikekuluilla tarkoitetaan yrityksen toiminnasta aiheutuneita kuluja, jotka eivät sisällä

maksettuja korvauksia. Liikekuluihin luetaan vakuutusten hankinta- ja hoitomenot sekä

hallinnolliset menot. Sen sijaan korvaustoiminnan tai sijoitustoiminnan hoitamisesta

aiheutuneita kuluja ei lueta liikekuluihin. (Vakuutusvalvontavirasto 2005; Aaltonen

2001, 7)

Vahinkosuhdeprosentti kertoo, kuinka paljon korvauskulut ovat

vakuutusmaksutuotoista. Tämä tunnusluku kuvaa vahinkokehitystä, eli kuinka paljon
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vakuutusmaksutuotoista menee korvauskuluihin. (Saarelainen 2001, 63) Jos

vahinkosuhde on alle 100, niin vakuutusmaksutuotot ovat riittäneet tapahtuneiden

vahinkojen korvaamiseen (Saunders & Cornett 2006, 79). Vakuutusmaksutuotoilla tulisi

kuitenkin pystyä kattamaan myös muut liiketoiminnan kulut. Vahinkosuhde on sitä

parempi, mitä pienempi tunnusluvun arvo on.

Vahinkosuhde-%  =         Korvauskulut × 100
                 Vakuutusmaksutuotot

Korvauskulut muodostuvat maksettujen korvausten ja korvausvastuun muutoksen

yhteismäärästä. Maksetuiksi korvauksiksi luetaan kaikki tilikautena maksetut

korvaukset vahingon sattumisajankohdasta riippumatta. Maksettuihin korvauksiin

lasketaan mukaan myös korvaustoiminnan hoitamisesta aiheutuvat kulut.

(Vakuutusvalvontavirasto 2005)

Yhdistetty kulusuhde on liikekulusuhteen ja vahinkosuhteen summa. Tämä prosenttiluku

on useasti vahinkovakuutusyhtiöillä yli 100 %, eli liike- ja korvauskulut ovat yhteensä

enemmän kuin vakuutusmaksutuotot. Tämä on mahdollista siten, että osa kuluista

katetaan sijoitustoiminnasta saaduilla tuotoilla. (Saarelainen 2001, 63)

Yhdistettyä kulusuhdetta on mielekkäämpää käyttää kannattavuuden mittarina kuin

tuottosuhdetta (1 – yhdistetty kulusuhde), koska tuottosuhteen arvot olisivat useimmiten

negatiivisia (Cummins & Nye 1980, 63). Yhdistettyä kulusuhdetta käytetäänkin varsin

yleisesti vahinkovakuutusyhtiöiden suhteellisen kannattavuuden mittaamisessa ja

vertaamisessa. Lyhytaikaisessa vakuutustoiminnassa tunnusluvun tulisi olla alle 100 %,

jotta tulos olisi voitollinen. Sen sijaan pitkäaikaisessa vakuutustoiminnassa

sijoitustuottojen merkitys on niin oleellinen, että tunnusluku voi olla myös yli 100 %

tuloksen pysyessä silti voitollisena. (Rantala & Pentikäinen 2003, 184) Yhdistetyn

kulusuhteen arvoon pätee siis se, että mitä pienempi tunnusluku on, sitä kannattavampaa

yrityksen vahinkovakuutusliiketoiminta on ollut.

Yhdistetyn kulusuhteen käytettävyydestä kannattavuuden arvioimismenetelmänä

käydään kuitenkin keskustelua. Rantalan ja Pentikäisen (2003, 184) mukaan eri

vakuutusyhtiöiden keskinäisessä vertailussa on otettava huomioon yhtiöiden erilaiset
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tuotevalikoimat ja asiakaskunnat, jotka vaikuttavat tunnuslukuun. Cutler ja Ellis (2005,

130) puolestaan kritisoivat heikosti ennustettavissa olevan vahinkosuhteen liian

merkittävää roolia yhdistetyssä kulusuhteessa.

Yhdistetty kulusuhde  =  Liikekulusuhde-%  + Vahinkosuhde-%

3.3.2.2 Liiketulos ja pääoman tuottoprosentit

Vahinkovakuutusyhtiöiden liiketulos eli nettotulos kertoo vakuutustoiminnan,

sijoitustoiminnan ja muun tavanomaisen toiminnan vuosituloksen (Sinkkonen 1997,

16). Usein liiketulos suhteutetaan liikevaihtoon tunnusluvun vertailukelpoisuuden

parantamiseksi. Liiketulos lasketaan seuraavasti (Järvelä 2004, 55):

± voitto (tappio) ennen tasoitusmäärän muutosta
± sijoitustoiminnan nettotuotot ilman arvonkorotuksia ja niiden oikaisuja
± muut tuotot ja kulut
= liikevoitto (-tappio)

Oman pääoman tuottoprosentti mittaa yrityksen tuloksentuottamiskykyä oman pääoman

sijoittajien näkökulmasta (Santanen ym. 2002, 121), joten vahinkovakuutusosakeyhtiöt

käyttävät tätä tunnuslukua keskinäisiä yhtiöitä yleisemmin. Oman pääoman

tuottoprosentti lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti. Tunnusluvun jakaja lasketaan

tilikauden ja edellisen tilikauden taseen mukaisten arvojen keskiarvona. (Järvelä 2004,

55)

± voitto tai tappio ennen satunnaisia eriä
+ tuloverot varsinaisesta toiminnasta
± arvonkorotus tai arvonkorotuksen peruutus
± sijoitusten arvostuserojen muutos
– verot
÷
+ oma pääoma
+ vähemmistöosuus
± sijoitusten arvostusero laskennallisen verovelan vähentämisen jälkeen

× 100

= oman pääoman tuotto-%
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Kokonaispääoman tuottoprosentti mittaa yhtiön pääoman käytön tehokkuutta ja

tuloksellisuutta. Yrityksen taloudellisen toimintakyvyn säilyttämiseksi on tärkeää, että

koko pääoman kannattavuus on hyvä, sillä se mahdollistaa yrityksen monipuolisen

kehittämisen. (Laitinen 1994, 40)

Tunnusluvun jakaja lasketaan tilikauden ja edellisen tilikauden taseen mukaisten

arvojen keskiarvona.  (Vakuutusvalvontavirasto 2005, 1/79) Osakeyhtiöt käyttävät tätä

tunnuslukua varsin yleisesti, kun taas keskinäiset yhtiöt harvemmin.

± liikevoitto tai –tappio
+ korkokulut ja muut rahoituskulut
± vastuuvelan perustekorko
± sijoitusten arvonkorotukset ja niiden oikaisut
± arvonkorotus tai arvonkorotuksen peruutus
± sijoitusten arvostuserojen muutos
÷
+ taseen loppusumma
± sijoitusten arvostuserot

× 100

= kokonaispääoman tuotto-%,

missä perustekorolla tarkoitetaan sitä korkoa, jota yritys on käyttänyt esimerkiksi

pitkäaikaisten vastuiden diskonttaamisessa. Vahinkovakuutusyhtiöt ilmoittavat

nimenomaan kokonaispääoman tuottoprosentin eivätkä sijoitetun pääoman

tuottoprosenttia (ROI). Tämä johtuu siitä, että vakuutusyhtiöiden taseen loppusummasta

valtaosan muodostaa vakuutustekninen vastuuvelka. Vastuuvelka on luonteeltaan

lähinnä korotonta siirtovelkaa eli tuloennakoita (vakuutusmaksuvastuu) ja menojäämiä

(korvausvastuu), joten sijoitetun pääoman tuottoprosenttia laskettaessa vastuuvelka olisi

vähennettävä taseen loppusummasta. Koska lisäksi vakuutusyhtiöillä ei ole

lainsäädännöstä johtuen juurikaan pitkäaikaista lainaa, olisi sijoitetun pääoman

tuottoprosentti lähes sama kuin oman pääoman tuottoprosentti. Näin ollen

kokonaispääoman tuottoprosentti antaa enemmän uutta tietoa tilinpäätösanalyysiin kuin

sijoitetun pääoman tuottoprosentti. (Sosiaali- ja terveysministeriö 1997a)
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3.4 Vakavaraisuuden mittaaminen

3.4.1 Vakavaraisuuden käsite

Vakavaraisuudella tarkoitetaan yrityksen pitkän aikavälin kykyä suoriutua

velvoitteistaan (Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 212). Vahinkovakuutusyhtiöiden

kohdalla tämä tarkoittaa ennen kaikkea sitä, että niiden tulee suoriutua

vakuutussopimuksiensa velvoittamana mahdollisten vahinkojen korvaamisesta.

Yritysten vakavaraisuus määritellään usein myös yrityksen rahoitusrakenteen

terveydeksi siten, ettei vieraan pääoman osuus koko pääomasta ole liian hallitseva

(Laitinen 1986, 44). Vahinkovakuutusyhtiöillä varsinaisen vieraan pääoman

hankintakeinot ovat kuitenkin muita yhtiöitä huomattavasti rajallisemmat (ks. VakYL

1:4), joten muiden yritysten vakavaraisuuden mittaamisessa käytetyt tunnusluvut kuten

omavaraisuusaste eivät sovellu hyvin vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuuden

arvioimiseen. Sen sijaan vakuutusyhtiöt ovat jatkuvasti ikään kuin velkaa

vakuutuksenottajille vakuutusteknisen vastuuvelan muodossa (Aaltonen 2001, 6).

Vakavaraisuus kuuluu vakuutustoiminnalle asetettuihin ehdottomiin vaatimuksiin.

Vakuutusyhtiöiden vakavaraisuudella tarkoitetaankin yhtiön kykyä selvitä erilaisista

uhkaavista taloudellisista riskeistä. Vakuutusyhtiöille asetettujen

vakavaraisuusvaatimusten tavoitteena on välttää tai ainakin pienentää vakuutusyhtiön

taloudellisista ongelmista vakuutuksenottajille koituvia menetyksiä. (Sosiaali- ja

terveysministeriö 1997b, 23)

3.4.2 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Vakavaraisuuspääoma, josta käytetään myös nimitystä solvenssipääoma, muodostuu

toimintapääomasta ja tasoitusvastuusta (Saarelainen 2001, 63). Vakavaraisuuspääoma

mittaa vahinkovakuutusyhtiön vastuunkantokykyä vakuutuksenottajan näkökulmasta.

Vakuutuksenottajan kannalta korvauksen saaminen vahingon tapahduttua on tärkein

sopimussuhteeseen liittyvä vaatimus, joten vakuutusyhtiöiden on oltava vakavaraisia
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selvitäkseen vahingonkorvauksista. Vakavaraisuuspääoma lasketaan seuraavan kaavan

mukaisesti: (Rantala & Pentikäinen 2003, 188–190)

Vakavaraisuuspääoma  =  Toimintapääoma + Tasoitusvastuu

Vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuus perustuu siis toimintapääoman ja

tasoitusvastuun yhteismäärään. Yhtiöiden toimintapääomaan luetaan oma pääoma,

vapaaehtoiset varaukset, kertynyt poistoero sekä sijoitusten arvostuserot. (Savijoki

2005) Vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuuspääoman muodostumista

havainnollistetaan kuviossa 5.

Kuvio 5 Vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuuspääoman muodostuminen (Rantala &

Pentikäinen 2003, 189)

Vahinkovakuutusyhtiöiden koko vastuunkantokykyä mittaavana tunnuslukuna

käytetään kansainvälistä suhdelukua, jossa vakavaraisuuspääomaa verrataan toiminnan

volyymiin kuten vakuutusmaksutuloon. Suomalaisessa käytännössä

vakavaraisuuspääoma suhteutetaan 12 edeltävän kuukauden vakuutusmaksutuottoihin,

jotka ovat olleet omalla vastuulla. Vastuunkantokykyprosentti lasketaankin

vakavaraisuuspääoman määrän suhteena vakuutusmaksutuottoihin edelliseltä 12

Poistoero ja
vapaaehtoiset
varaukset
Oma pääoma

Sijoitusten
arvostuserot

Tasoitusvastuu

Toiminta-
pääoma

Vakavaraisuus-
pääoma
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kuukaudelta seuraavan kaavan mukaisesti: (Sosiaali- ja terveysministeriö 1997a, liite 8;

Saarelainen 2001, 63)

Vastuunkantokyky-%  =         Vakavaraisuuspääoma  × 100
                                                   (Omalla vastuulla olevat)
                                          Vakuutusmaksutuotot 12 kuukaudelta

Vahinkovakuutusyhtiön vastuunkantokykyprosentti on sitä parempi, mitä suuremman

arvon tunnusluku saa. Omalla vastuulla olevilla vakuutusmaksutuotoilla tarkoitetaan

sitä, että jälleenvakuuttajien osuutta ei lasketa mukaan (Sosiaali- ja terveysministeriö

1997a, liite 8).

Vakavaraisuuspääoma vastuuvelasta prosentteina kertoo, kuinka hyvin yhtiön varannot

kattavat vakuutusteknisen vastuuvelan (Saarelainen 2001, 63). Tunnusluku on sitä

parempi, mitä suuremman arvon se saa. Vakavaraisuuspääoma prosentteina

vastuuvelasta voidaan esittää seuraavan kaavan mukaisesti (Sosiaali- ja

terveysministeriö 1997a, liite 8):

Vakavaraisuuspääoma-% vastuuvelasta  =

 Vakavaraisuuspääoma  ×  100
     Vakuutustekninen vastuuvelka  –  tasoitusmäärä

3.5 Eri yhtiömuotojen vaikutukset taloudellisiin tunnuslukuihin

Yhtiömuotojen erilaisuus, erityisesti erilainen voitonjako, vaikuttaa

vahinkovakuutusyhtiöiden taloudellisten tunnuslukujen arvoon. Eri yhtiömuotojen

kannattavuuden ja vakavaraisuuden tunnuslukuja verratessa onkin otettava huomioon

yhtiömuotojen erityispiirteistä johtuvat seikat, jotka vaikuttavat lukujen arvoihin ja

niiden arviointiin.

Vahinkovakuutusyhtiöiden liikekulusuhteessa osoittajana ovat liikekulut ja nimittäjänä

vakuutusmaksutuotot. Keskinäisten yhtiöiden voitonjako näkyy erityisesti

vakuutusmaksutuotoissa, joten alemmat vakuutusmaksutuotot heikentävät keskinäisten

yhtiöiden liikekulusuhdetta osakeyhtiöihin nähden. Myös vahinkosuhteessa nimittäjänä
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on vakuutusmaksutuotot, joten keskinäisten yhtiöiden voitonjako heikentää tätäkin

tunnuslukua. Lisäksi vahinkosuhteen osoittajana olevat korvauskulut ja liikekulusuhteen

liikekulut voivat olla keskinäisillä yhtiöillä suuremmat, mikä saattaa heikentää

tunnuslukujen arvoja entisestään. Näin ollen myös liikekulu- ja vahinkosuhteen

yhteismäärästä muodostuva yhdistetty kulusuhde näyttää keskinäisillä yhtiöillä

osakeyhtiöitä heikommalta.

Vahinkovakuutusosakeyhtiön liiketulos näyttää yhtä kannattavasti toimineen

keskinäisen yhtiön liiketulosta paremmalta, koska keskinäisen yhtiön liiketuloksessa on

jo mukana voitonjako. Sen sijaan osakeyhtiöiden jakamat osingot eivät näy

tunnusluvuissa. Sama koskee myös pääoman tuottoprosentteja: teoriassa ne näyttävät

keskinäisillä yhtiöillä heikommilta kuin osakeyhtiöillä.

Eri yhtiömuodoilla on vaikutuksensa myös vakavaraisuuden tunnuslukuihin. Yhtiöiden

erilaiset oman pääoman erät sisältyvät toimintapääomaan, joka puolestaan luetaan

vakavaraisuuspääomaan. Suurimmat erot omassa pääomassa ovat osakeyhtiöiden

osakepääoma ja keskinäisten yhtiöiden takuupääoma ja pohjarahasto. Yhtiömuotojen

erilaisilla pääoman hankintakeinoilla on kuitenkin suurin vaikutus vakavaraisuuden

tunnuslukujen arvoihin. Koska keskinäisten yhtiöiden pääoman hankintakeinot ovat

osakeyhtiöitä heikommat, täytyy niiden varmistaa pääoman riittävyys riittävällä

vakavaraisuudella. Tästä johtuen osakeyhtiöiden vakavaraisuuden tunnuslukujen

voidaan olettaa olevan keskinäisten yhtiöiden vastaavia lukuja heikompia.

Vastuunkantokykyprosentin vertailukelpoisuutta heikentää lisäksi se, että

vakavaraisuuspääoma suhteutetaan siinä vakuutusmaksutuottoihin, jotka sisältävät

keskinäisillä yhtiöillä voitonjaon. Tämä voi heikentää entisestään osakeyhtiöiden

vastuunkantokykyprosentteja keskinäisiin yhtiöihin nähden. Sen sijaan keskinäisten

yhtiöiden korkeampi vakavaraisuuspääoman tarve voi vaikuttaa niiden pääomien

tuottoprosentteihin tunnuslukuja osakeyhtiöihin nähden heikentävästi.

3.6 Tutkimuksen teoreettiset näkökulmat

Luku 2 käsitteli keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden eroja

ja luku 3 vahinkovakuutusyhtiöiden tilinpäätöstä. Näiden tietojen pohjalta seuraavassa
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pääluvussa tutkitaan empiirisesti eri vahinkovakuutusyhtiöiden tilinpäätös- ja

vuosikertomusinformaatiota. Tutkimukseen valittujen neljän vahinkovakuutusyhtiön

osalta esitetään viideltä edelliseltä tilikaudelta oleellisimmat tuloslaskelma- ja tasetiedot

sekä niiden perusteella lasketut kannattavuuden ja vakavaraisuuden tunnusluvut.

Lukujen eroavaisuuksia analysoidaan ja selitetään eri yhtiömuotojen näkökulmasta.

Lisäksi tutkitaan eroja muussa vuosikertomusinformaatiossa eri yhtiömuotojen

näkökulmasta.

Empiirisessä tutkimuksessa tutkitaan ennen kaikkea vahinkovakuutusyhtiöiden

taloudellisia toimintaedellytyksiä eri sidosryhmien näkökulmasta. Kettunen, Mäkinen ja

Neilimo (1980, 92) jakavat yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset kolmeen osaan:

kannattavuuteen, likviditeettiin ja vakavaraisuuteen. Vahinkovakuutusyhtiöillä on

vakiintuneet tunnusluvut kannattavuuden ja vakavaraisuuden mittaamisen, mutta ei

likviditeetin mittaamiseen. Tämän vuoksi tutkimuksessa käsitellään vain

vahinkovakuutusyhtiöiden kannattavuutta ja vakavaraisuutta.

Yrityksellä katsotaan Kettusen ym. (1980, 89) mukaan olevan toimintaedellytyksiä

silloin, kun se kykenee toiminnallaan tuottamaan kassatuloa, joka riittää kaikkien

sidosryhmien rahamittaisten minimivaatimusten täyttämiseen. Yrityksen taloudelliset

toimintaedellytykset liittyvät siis kiinteästi eri sidosryhmien vaatimuksiin.

Sidosryhmien vaateiden täyttämiseksi ja toimintansa jatkuvuuden vuoksi yrityksen on

oltava kannattava ja vakavarainen (Kettunen ym. 1980, 92). Keskinäisillä ja

osakeyhtiömuotoisilla vahinkovakuutusyhtiöillä on erilaisesta omistajuudesta johtuen

myös osittain erilaiset sidosryhmät, jotka vaikuttavat yhtiöiden taloudellisiin

toimintaedellytyksiin. Tämän vuoksi tutkimuksessa analysoidaan

vahinkovakuutusyhtiöiden taloudellisia toimintaedellytyksiä eri sidosryhmien

näkökulmasta.

Tutkimuksen empiirinen osio sisältää myös tilinpäätösanalyysiä. Yrityksen

tilinpäätösanalyysillä tarkoitetaan tilinpäätösinformaation perusteella tehtävää yrityksen

taloudellisten toimintaedellytysten mittaamista ja arviointia, jossa vertailuperusteena

käytetään joko analyysin suorittajan tavoitteita ja/tai toisia saman alan yrityksiä.

Yrityksen taloudellisista ominaisuuksista kannattavuus ja vakavaraisuus ovat

tilinpäätösanalyysissä keskeisimpiä analysoinnin kohteita. (Aho & Rantanen 1993, 36)
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Tutkimuksen empiirisessä osiossa verrataan eri vahinkovakuutusyhtiöiden

kannattavuuden ja vakavaraisuuden tunnuslukuja tutkimuksen tavoitteiden mukaisesti,

joten siinä täyttyvät tilinpäätösanalyysin tunnusmerkit. Tilinpäätösanalyysissä on

otettava huomioon, että analyysi kohdistuu historiaan. Satunnaisten tekijöiden

eliminoimiseksi analyysissä käytetään useampaa vuotta, samoin kuin useamman

tunnusluvun käyttö antaa yhtä tunnuslukua luotettavamman tuloksen. (Järvelä 2004)
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4 EMPIIRINEN TUTKIMUS ERI YHTIÖMUOTOJEN

VAIKUTUKSISTA TILINPÄÄTÖS- JA

VUOSIKERTOMUSINFORMAATIOON

4.1 Tutkimukseen valitut vahinkovakuutusyhtiöt

Empiiriseen tutkimukseen on valittu vuoden 2004 vakuutusmaksutulolla mitattuna

Suomen neljä suurinta vahinkovakuutusyhtiötä, jotka ovat If Vahinkovakuutus, Pohjola,

Vahinko-Tapiola ja Fennia. Kyseiset yhtiöt muodostivat vuonna 2004 yhteensä 83

prosentin markkinaosuuden Suomen vahinkovakuutusmarkkinoilla (kuvio 6). Vaikka

nämä yritykset ovat keskenään erikokoisia, sillä ei ole suurta vaikutusta taloudellisen

informaation arviointiin. Lukuisat tutkimukset nimittäin osoittavat, että

vahinkovakuutusyhtiön koolla ei ole juurikaan vaikutusta toiminnan kannattavuuteen tai

vakavaraisuuteen (Forbes 1971; Rantala & Pentikäinen 2003, 50).

Kuvio 6 Vahinkovakuutusyhtiöiden markkinaosuudet vuoden 2004

vakuutusmaksutulolla mitattuna (www.vakes.fi, 28.11.2005)

If vakuutus
30,1 %

Pohjola
26,1 %

Tapiola
17,5 %

Fennia
9,3 %

Lähivakuutus
8,3 %

Muut
8,7 %

http://www.vakes.fi
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4.1.1 If Vahinkovakuutus ja Pohjolan vahinkovakuutus

If Vahinkovakuutus on Pohjoismaiden johtava ja Suomen suurin vahinkovakuutusyhtiö,

ja se tarjoaa vahinkovakuutuksia Pohjoismaiden lisäksi Baltiassa. If perustettiin vuonna

1999, kun norjalaisen Storebrandin ja ruotsalaisen Skandian vahinkovakuutustoiminnot

yhdistettiin. Vuoden 2002 alussa myös Sammon vahinkovakuutustoiminta yhdistettiin

Ifiin. If Vahinkovakuutusyhtiö on nykyisin Sammon kokonaan omistama tytäryhtiö, ja

se toimii vahinkovakuutusosakeyhtiönä. If ei toiminut Suomen markkinoilla vielä

vuonna 2000, joten tutkimuksessa ei oteta huomioon If Vahinkovakuutuksen

tilinpäätös- tai vuosikertomusinformaatiota kyseiseltä vuodelta. (www.if.fi, 31.1.2006)

Pohjola on vuonna 1891 perustettu kotimainen vahinkovakuutusyhtiö. Pohjola on

vakuutusosakeyhtiö, jonka osake on noteerattu Helsingin pörssissä vuodesta 1912

lähtien. Vuonna 2005 OKO eli Osuuspankkien Keskuspankki Oyj osti Pohjolan, joten

siitä tuli OKO:n tytäryhtiö. Pohjola on Ifin jälkeen Suomen toiseksi suurin

vahinkovakuutusyhtiö. Pohjola harjoittaa vahinkovakuutusliiketoimintaa kolmessa

yhtiössä: Vahinko-Pohjola on yleisvahinkovakuutusyhtiö, A-vakuutus on keskittynyt

ammattiliikenteen vahinkovakuuttamiseen ja Eurooppalainen matkavakuuttamiseen.

Tutkimuksessa esitetään tuloslaskelma-, tase- ja tunnuslukutiedot Pohjolan koko

vahinkovakuutusliiketoiminnasta, johon kuuluvat niin Vahinko-Pohjola, A-vakuutus

kuin Eurooppalainenkin. Vuoden 2000 tiedoissa ei kuitenkaan ole mukana A-

vakuutusta, sillä Pohjola on ostanut A-vakuutuksen vuonna 2001.  (Pohjolan

vuosikertomus 2004; www.pohjola.fi, 31.1.2006)

Vaikka If ja Pohjola eivät olekaan keskinäisiä vahinkovakuutusyhtiöitä, niidenkin

täytyy vastata kilpailuun tarjoamalla asiakkailleen etuja ja alennuksia. Tämän vuoksi If

Vahinkovakuutus ja Pohjola tarjoavat asiakkailleen alennuksia vakuutuksien

keskittämisestä. (www.if.fi, www.pohjola.fi, 31.1.2006)

4.1.2 Vahinko-Tapiola ja Fennia

Tapiola on perustettu vuonna 1982, jolloin sen edeltäjäyhtiöt Aura ja Pohja

fuusioituivat. Keskinäinen vakuutusyhtiö Tapiola on Tapiola -yhtiöryhmän

vahinkovakuutusyhtiö, jota kutsutaan myös Vahinko-Tapiolaksi. Sen toimialaan

http://www.if.fi
http://www.pohjola.fi
http://www.if.fi
http://www.pohjola.fi
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kuuluvat kaikki vapaaehtoiset ja lakisääteiset vahinkovakuutukset. Tapiola on

keskinäinen vahinkovakuutusyhtiö, jolla on myös takuupääoma. Näin ollen yhtiön

omistajia ovat sekä vakuutuksenottajat että takuuosuuksien omistajat.

Vakuutuksenottajat voivat hyötyä omistajuudestaan Tapiolassa muun muassa

vakuutusmaksualennusten kautta. Vakuutusmaksujen alennusten määrät perustuvat

siihen, kuinka kauan on ollut Tapiolan asiakkaana. Vuoden asiakkuuden jälkeen alennus

on 5 %, viiden vuoden asiakkuuden jälkeen 7 % ja 10 vuoden asiakkuuden jälkeen 10

%. (www.tapiola.fi, 31.1.2006)

Nykymuotoinen Fennia-ryhmä on perustettu vuonna 1998, ja se muodostuu

vahinkovakuutusyhtiö Fenniasta, Henki-Fenniasta ja Eläke-Fenniasta. Yhtiön juuret

ulottuvat kuitenkin aina vuoteen 1882 asti, jolloin Fennia aloitti

vahinkovakuutustoiminnan. Kotimainen Fennia-ryhmä tarjoaa vakuutuksia erityisesti

yrityksille ja yrittäjille, mutta myös kotitalouksille. Vahinkovakuutusyhtiö Fenniaa

hallinnoidaan keskinäisyyden periaatteella, eli yhtiön omistajia ovat sen asiakkaat.

Myös Fennialla on takuupääomaa, joten sen omistajia ovat asiakkaiden lisäksi

takuuosuuksien omistajat. Keskinäisessä Fenniassa asiakkaat ovat oikeutettuja

asiakasetuihin eli vakuutusmaksualennuksiin, ja ne perustuvat vakuutusten lukumäärään

ja vahingottomien vuosien lukumäärään. Alennusten määrä vaihtelee 4–24 prosentin

välillä. (www.fennia.fi, 31.1.2006)

4.2 Tuloslaskelma- ja taseinformaatio

4.2.1 Vahinkovakuutusyhtiöiden tuloslaskelmat 2000–2004

Tässä kappaleessa käydään läpi tutkimukseen valittujen yhtiöiden tärkeimmät

tuloslaskelma- ja tasetiedot vuosilta 2000–2004. Tuloslaskelmista ja taseista käsitellään

erityisesti niitä eriä, joilla on vaikutusta kannattavuuteen ja vakavaraisuuteen sekä

niiden tunnuslukuihin. Tiedot esitetään vuosilta 2000–2004, sillä kaikkia vuoden 2005

tilinpäätöstietoja ei ole tutkimuksen tekohetkellä vielä saatavilla. If

Vahinkovakuutuksen osalta ei esitetä tuloslaskelma- tai tasetietoja vuodelta 2000, koska

yhtiö ei vielä silloin toiminut Suomen vahinkovakuutusmarkkinoilla. Kaikki esitettävät

tuloslaskelma- ja tasetiedot koskevat yhtiöiden Suomen vahinkovakuutustoimintaa.

http://www.tapiola.fi
http://www.fennia.fi
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Ifin, Pohjolan, Tapiolan ja Fennian tärkeimmät tuloslaskelmatiedot vuosilta 2000–2004

esitetään liitteessä 2. Liitteessä 2 esitettävät vahinkovakuutusyhtiöiden

vakuutusmaksutuotot kertovat, että yhtiöiden keskinäinen suuruusjärjestys on pysynyt

tarkasteltavalla aikavälillä samana. Osakeyhtiömuotoiset If ja Pohjola ovat keskinäisiä

yhtiöitä Tapiolaa ja Fenniaa suurempia vakuutusmaksutuotoilla mitattuna. Liitteen 2

taulukosta selviävät myös yhtiöiden vuosittaiset korvaus- ja liikekulut. Näitä

tuloslaskelman eriä käsitellään tarkemmin kannattavuuden tunnusluvuista kertovassa

kappaleessa, sillä vakuutusmaksutuottoihin suhteutettuja liikekulu- ja vahinkosuhteita

voidaan verrata keskenään paremmin kuin pelkkiä liike- tai korvauskuluja.

Liitteen 2 tuloslaskelmien perusteella on havaittavissa, että yhtiöiden varsinainen

vahinkovakuutusliiketoiminta, joka sisältää vakuutusmaksutuottojen lisäksi liike- ja

korvauskulut, on tuottanut melkein jokaisena vuonna tappiota. Ainoan poikkeuksen

muodostaa Pohjola, jonka vahinkovakuutusliiketoiminta on ollut kannattavaa vuonna

2004. Vahinkovakuutusyhtiöiden liiketoiminnassa korostuukin yhtiömuodosta

riippumatta sijoitustoiminnan tuottojen merkitys tuloksen muodostumisessa. Pohjolan,

Tapiolan ja Fennian sijoitustoiminnan nettotuotot ovat olleet jokaisena vuonna selvästi

suuremmat kuin yhtiöiden tilikauden tulos. Myös Ifin sijoitustoiminnan nettotuotot ovat

olleet tilikauden tulosta merkittävästi suurempia kaikkina muina vuosina paitsi vuonna

2001. Tämä tarkoittaa sitä, että vahinkovakuutusyhtiöt kattavat sijoitustuotoilla

vahinkovakuutuksen mahdollisen tappion sekä myös muut mahdolliset tappiot, minkä

jälkeen osa sijoitustuotoista jää tuottamaan yritykselle voittoa. Yhtiöiden

sijoitustoiminnan nettotuotoissa on vuosittaista vaihtelua, mikä kuuluu

sijoitustoimintaan. Sijoitustoiminnan nettotuotoissa ei ole juurikaan havaittavissa

yhtiömuotokohtaisia eroja. Pohjolan ja Tapiolan sijoitustuotot ovat vuosina 2003 ja

2004 Ifin sijoitustuottoja suuremmat, vaikka If on Pohjolaa ja Tapiolaa suurempi

vahinkovakuutusyhtiö. Muutoin yhtiöiden sijoitustuotot menevät lähestulkoon yritysten

koon suhteessa.

Yhteistakuuerä on erikoisvastuu, jolla vakuutusyhtiöt varautuvat toisen vakuutusyhtiön

maksukyvyttömyydestä johtuvaa yhteistä vastuuta varten (Järvelä 2004, 24).

Vahinkovakuutusyhtiöiden vuosien 2000–2004 tuloslaskelmissa yhteistakuuerien

muutokset ovat hyvin pieniä ja suhteissa yritysten kokoihin, joten tällä erällä ei ole

merkitystä kokonaisuuden kannalta.
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Yhteistakuuerän muutosta suuremman erän vahinkovakuutusyhtiöiden tuloslaskelmissa

muodostaa tasoitusmäärä eli tasoitusvastuu. Tasoitusmäärää lisäämällä tai vähentämällä

yhtiö tasaa vuotuista tulosta suurilta heilahduksilta vahinkokehityksen mukaan

(Saarelainen 2001, 63). Vuonna 2003 kaikkien tutkimuksessa mukana olevien yhtiöiden

vahinkosuhde on ollut keskimääräistä korkeampi, joten tasoitusvastuuta on purettu,

mikä näkyy tuloslaskelmassa positiivisena tasoitusmäärän muutoksena. Vastaavasti

vuonna 2004 yhtiöiden vahinkosuhteet ovat olleet keskimääräistä alhaisempia, mikä on

johtanut negatiiviseen tasoitusmäärän muutokseen. Tasoitusmäärän muutos lasketaan

yhtiöstä riippumatta samalla periaatteella, joten yhtiöt eivät voi itse vaikuttaa

tulokseensa sen avulla. Tasoitusmäärän muutos riippuu yhtiöiden vahinkokehityksestä,

joka on sattumanvaraista, joten tasoitusmäärän muutoksesta ei ole järkevää etsiä

yhtiömuotokohtaisia eroja.

Vahinkovakuutusyhtiöiden tuloslaskelmassa esitetään liitteen 2 mukaisesti myös muut

tuotot ja kulut, satunnaiset tuotot ja kulut sekä poistoeron ja varausten muutos. Muut

tuotot ja kulut muodostavat vain pienen erän vahinkovakuutusyhtiöiden tuloslaskelmista

tarkasteluajanjaksolla, mistä poikkeuksena on Ifin tuloslaskelma vuodelta 2001. Silloin

Ifillä on ollut muita tuottoja jopa enemmän kuin sijoitustoiminnan tuottoja, ja muut

tuotot ovat muodostaneet lähes koko tilikauden voiton. Sen sijaan satunnaiset tuotot ja

kulut sekä poistoeron ja varausten muutos eivät ole olleet vahinkovakuutusyhtiöille

merkittäviä tuloslaskelmaeriä vuosina 2000–2004.

4.2.2 Vahinkovakuutusyhtiöiden taseet 2000–2004

Ifin, Pohjolan, Tapiolan ja Fennian tärkeimmät tasetiedot vuosilta 2000–2004 esitetään

liitteessä 3. If Vahinkovakuutuksen osalta ei esitetä tasetietoja vuodelta 2000, koska

yhtiöllä ei ollut silloin vahinkovakuutustoimintaa Suomessa. Ifin, Pohjolan, Tapiolan ja

Fennian taseiden loppusummien perusteella yhtiöiden suuruusjärjestys on sama kuin

tuloslaskelman vakuutusmaksutuottojen osoittama järjestys.

Liitteen 3 mukaan vuosina 2000–2004 vahinkovakuutusyhtiöiden taseiden selvästi

merkittävimmän erän vastaavaa -puolella ovat muodostaneet sijoitukset. Aineettomat

hyödykkeet, saamiset, muu omaisuus ja siirtosaamiset ovat vain pieni osa taseiden

vastaavista, koska sijoitukset muodostavat melkein koko vastaavaa -puolen. Tämä on
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yhtiöstä ja yhtiömuodosta riippumatonta, ja selittyy vahinkovakuutusliiketoiminnan

luonteella. Vahinkovakuutusyhtiöt nimittäin sijoittavat etukäteen vakuutuksenottajilta

keräämänsä vakuutusmaksut turvaavasti ja tuloa tuottavasti tulevien korvausten varalta

(Sinkkonen 1997, 16).

Verrattaessa yhtiöiden sijoitustoiminnan nettotuottoja suhteessa sijoitusten määrään on

havaittavissa, että sijoitustoiminnan nettotuotoissa on vaihtelua vuosittain, muttei

niinkään yhtiömuodoittain. Esimerkiksi vuonna 2000 yhtiöiden sijoitustoiminnan

nettotuotot ovat olleet 12–19 % sijoitusten määrästä, mutta vuonna 2004 vastaavat

prosenttiosuudet ovat olleet 5–9 %.

Taseen vastattavaa -puolen merkittävin erä kaikilla vahinkovakuutusyhtiöillä on liitteen

3 mukaan vakuutustekninen vastuuvelka, joka muodostaa yksin lähestulkoon koko

vastattavaa -puolen. Vakuutustekninen vastuuvelka muodostuu

vakuutusmaksuvastuusta ja korvausvastuusta, jotka vastaavat tuloennakoita ja

menojäämiä. Lisäksi vakuutustekniseen vastuuvelkaan lukeutuu korvausvastuun osana

tasoitusvastuu, jonka avulla yhtiöt varautuvat runsasvahinkoisten vuosien varalle.

Vakuutusteknisen vastuuvelan suuri osuus taseen vastattavista johtuu

vahinkovakuutusliiketoiminnan luonteesta, eikä siinä ole havaittavissa

yhtiömuotokohtaisia eroja.

Vahinkovakuutusyhtiöiden taseiden vastattavaa -puolen varaukset sekä muut velat kuin

vakuutustekninen vastuuvelka ovat summiltaan hyvin pieniä, eikä niillä ole juurikaan

vaikutusta taseen kokonaisuuteen. Sen sijaan oma pääoma muodostaa taseen vastattavaa

-puolen toiseksi merkittävimmän erän vakuutusteknisen vastuuvelan jälkeen.

Verrattaessa yhtiöiden oman pääoman määrää suhteessa toisiinsa ja suhteessa taseen

loppusummaan voidaan havaita, että keskinäisillä vahinkovakuutusyhtiöillä on

suhteessa enemmän omaa pääomaa kuin osakeyhtiömuotoisilla

vahinkovakuutusyhtiöillä. Esimerkiksi Tapiolan oma pääoma on ollut vuosina 2001–

2004 suurempi kuin Ifin tai Pohjolan oma pääoma, vaikka Tapiola on Ifiä ja Pohjolaa

pienempi yhtiö. Myös oma pääoma verrattuna taseen loppusummaan on suurempi

keskinäisillä yhtiöillä kuin osakeyhtiöillä: vuosien 2000–2004 omat pääomat taseen

loppusummasta ovat olleet keskimäärin 18 % Tapiolalla, 14 % Fennialla, 10 %

Pohjolalla ja 9 % Ifillä (laskettu liitteen 3 lukujen perusteella). Keskinäisten
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vahinkovakuutusyhtiöiden vahinkovakuutusosakeyhtiöihin nähden suurempaa omaa

pääomaa voidaan selittää keskinäisten yhtiöiden osakeyhtiöitä heikommilla pääoman

hankintakeinoilla, ja täten varautumisena tulevaisuuden pääomatarpeisiin. Toisaalta

keskinäisten yhtiöiden suurempi oma pääoma voi selittyä sillä, että ne eivät ole jakaneet

yhtä paljon voittoa omistajilleen kuin osakeyhtiöt.

4.3 Kannattavuuden tunnusluvut

4.3.1 Liikekulusuhde

If Vahinkovakuutuksen, Pohjolan, Vahinko-Tapiolan ja Fennian liikekulusuhteet

vuosilta 2000–2004 esitetään taulukossa 2. If Vahinkovakuutuksen osalta ei esitetä

liikekulusuhdetta eikä muutakaan tunnuslukuinformaatiota vuodelta 2000, koska

yhtiöllä ei silloin ollut vahinkovakuutustoimintaa Suomessa.

Liikekulusuhteeseen pätee se, että mitä alhaisempi tunnusluvun arvo on, sitä

tehokkaammin vahinkovakuutusyhtiö on toiminut. Yhtiöiden liikekulusuhteiden

arvoissa ei ole taulukon 2 mukaan havaittavissa suuria eroja. Laskettaessa viiden (Ifin

osalta neljän) edellisen vuoden liikekulusuhteiden keskiarvot saadaan yhtiöille seuraavat

tulokset: Tapiola 22,80 %, Pohjola 22,50 %, If 21,28 %, ja Fennia 20,60 %. Keskinäiset

Fennia ja Tapiola sijoittuvat liikekulusuhteiden keskiarvojen vertailussa sijoille 1 ja 4,

ja osakeyhtiöt If ja Pohjola niiden väliin. Näin ollen keskinäisten ja

osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden liikekulusuhteiden arvoissa ei ole

havaittavissa merkittäviä yhtiömuotokohtaisia eroja, vaikka yhtiöiden erilainen

voitonjako vaikuttaa myös liikekulusuhteeseen. Vuosikohtaisesti tarkasteltuna

esimerkiksi vuonna 2000 osakeyhtiö Pohjolan liikekulusuhde on ollut keskinäisiä

yhtiöitä korkeampi. Sen sijaan vuonna 2004 keskinäisten yhtiöiden Tapiolan ja Fennian

liikekulusuhteet ovat näyttäneet osakeyhtiöiden liikekulusuhteita heikommilta.
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2000 2001 2002 2003 2004

If --- 20,2 23,2 21,0 20,7

Pohjola 24,4 24,2 25,5 21,0 17,4

Tapiola 22,0 24,3 24,4 22,1 21,2

Fennia 20,2 19,8 20,5 20,9 21,6

Taulukko 2 Vahinkovakuutusyhtiöiden liikekulusuhteet (If Vahinkovakuutuksen

vuosikertomus 2004, Pohjolan vuosikertomukset 2003 ja 2004, Vahinko-Tapiolan

tilinpäätös ja tunnusluvut 2004, Fennian vuosikertomus 2004)

Vahinkovakuutusosakeyhtiöiden on todettu tietyissä tutkimuksissa olevan keskinäisiä

yhtiöitä kustannustehokkaampia, koska omistajien taholta tuleva valvonta on

keskinäisissä yhtiöissä heikompaa kuin osakeyhtiöissä (Cummins ym. 1999, 1265).

Tämä käsitys on Tapiolan Juhani Heiskasen mukaan varsin yleinen myös suomalaisten

vahinkovakuutusyhtiöiden osalta (keskustelu tekijän kanssa 30.11.2005). Taulukon 2

mukaan vahinkovakuutusyhtiöiden liikekulusuhteissa ei kuitenkaan ole merkittäviä

yhtiömuotokohtaisia eroja, joten tämän tutkimuksen perusteella ei voida sanoa eri

yhtiömuotojen eroavan kustannustehokkuuden osalta.

4.3.2 Vahinkosuhde

If Vahinkovakuutuksen, Pohjolan, Vahinko-Tapiolan ja Fennian vahinkosuhteet

vuosilta 2000–2004 esitetään taulukossa 3. Jos tarkastellaan yhtiöiden vahinkosuhteiden

keskiarvoja kyseisiltä vuosilta, niin havaitaan, että Fennian vahinkosuhteen keskiarvo

on korkein (88,30 %), Pohjolan toiseksi korkein (87,98 %), Ifin kolmanneksi korkein

(87,85 %) ja alhaisin prosentti on Tapiolalla (87,84 %). Kuten liikekulusuhteessa, myös

vahinkosuhteessa tunnusluvun alhaisempi arvo on korkeampaa arvoa parempi.
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2000 2001 2002 2003 2004

If --- 83,5 91,9 95,1 80,9

Pohjola 84,4 94,2 90,8 90,9 79,6

Tapiola 78,8 84,7 86,9 101,5 87,3

Fennia 97,4 82,9 82,7 92,2 86,3

Taulukko 3 Vahinkovakuutusyhtiöiden vahinkosuhteet (If Vahinkovakuutuksen

vuosikertomus 2004, Pohjolan vuosikertomukset 2003 ja 2004, Vahinko-Tapiolan

tilinpäätös ja tunnusluvut 2004, Fennian vuosikertomus 2004)

Teoriaosuuden mukaan osakeyhtiöiden voitonjako ei näy vahinkosuhteen arvossa, kun

taas keskinäisten yhtiöiden voitonjako sisältyy vahinkosuhteessa oleviin

korvauskuluihin ja erityisesti vakuutusmaksutuottoihin. Teoriaosuuden mukaan siis

keskinäisten yhtiöiden vahinkosuhteet saattavat näyttää osakeyhtiöiden vahinkosuhteita

heikommilta, riippuen tietysti yhtiökohtaisesta vahinkokehityksestä. Taulukon 3

mukaan vahinkovakuutusyhtiöiden vahinkosuhteissa on suuriakin vuosi- ja

yrityskohtaisia eroja, mutta yhtiöiden vahinkosuhteiden keskiarvot ovat kuitenkin hyvin

lähellä toisiaan. Vahinkovakuutusyhtiöiden vuosien 2000–2004 vahinkosuhteiden

arvoissa ei siis ole havaittavissa eroja yhtiömuodoittain. Vuositasolla tarkasteltuna

molempien keskinäisten yhtiöiden Tapiolan ja Fennian vahinkosuhteet ovat olleet

osakeyhtiöitä alhaisemmat vuonna 2002, kun taas vuonna 2004 osakeyhtiöiden Ifin ja

Pohjolan vahinkosuhteet ovat olleet alhaisimmat.

4.3.3 Yhdistetty kulusuhde

If Vahinkovakuutuksen, Pohjolan, Vahinko-Tapiolan ja Fennian yhdistetyt kulusuhteet

vuosilta 2000–2004 esitetään taulukossa 4. Yhdistetty kulusuhde on sitä parempi, mitä

pienemmän arvon tunnusluku saa. Yhdistetyllä kulusuhteella mitattuna varsinainen

vahinkovakuutusliiketoiminta on ollut kannattavaa ainoastaan Pohjolalla vuonna 2004,

jolloin yhtiön yhdistetty kulusuhde on alittanut kannattavuusrajan 100. If on päässyt

lähelle 100:n rajaa vuonna 2003, samoin kuin Tapiola vuonna 2000 ja Fennia vuonna

2001.
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2000 2001 2002 2003 2004

If --- 103,7 115,1 116,2 101,6

Pohjola 108,8 118,4 116,3 111,9 97,0

Tapiola 100,7 109,0 111,3 123,6 108,4

Fennia 117,6 102,7 103,2 113,0 107,9

Taulukko 4 Vahinkovakuutusyhtiöiden yhdistetyt kulusuhteet (If Vahinkovakuutuksen

vuosikertomus 2004, Pohjolan vuosikertomukset 2003 ja 2004, Vahinko-Tapiolan

tilinpäätös ja tunnusluvut 2004, Fennian vuosikertomus 2004)

Taulukon tietojen perusteella lasketut yhtiöiden yhdistettyjen kulusuhteiden keskiarvot

ovat seuraavat: Tapiola 110,60 %, Pohjola 110,48 %, If 109,15 % ja Fennia 108,88 %.

Korkeimmat yhdistetyt kulusuhteet ovat olleet siis Tapiolalla ja Pohjolalla, kun taas

Fennian kulusuhteet ovat olleet alhaisimmat. Näin ollen osakeyhtiöt sijoittuvat

yhdistettyjen kulusuhteiden vertailussa keskinäisten yhtiöiden väliin. Vuosi- ja

yritystasolla tarkasteltuna yhdistettyjen kulusuhteiden arvoissa on suuriakin vaihteluja

ja eroja. Yhtiömuotokohtaisesti tarkasteltuna Tapiolan ja Fennian yhdistetyt kulusuhteet

ovat olleet selvästi Ifin ja Pohjolan vastaavia tunnuslukuja heikommat vuonna 2004.

Sen sijaan vuonna 2002 keskinäisten yhtiöiden kulusuhteet ovat olleet osakeyhtiöitä

paremmat.

Vaikka vahinkovakuutusyhtiöiden vuosien 2000–2004 yhdistettyjen kulusuhteiden

keskiarvoissa ei olekaan selvää eroa keskinäisten yhtiöiden ja osakeyhtiöiden välillä, ei

tämä kuitenkaan tarkoita sitä, että luvut olisivat suoraan vertailukelpoisia keskenään.

Keskinäisten yhtiöiden voitonjako nimittäin jo sisältyy kulusuhteiden arvoon, kun taas

osakeyhtiöiden tunnusluvut eivät vielä sisällä voitonjakoa. Periaatteellisesti siis, jos

keskinäisen yhtiön ja osakeyhtiön yhdistetyt kulusuhteet ovat samat, niin keskinäinen

yhtiö on toiminut osakeyhtiötä kannattavammin, koska se on jo jakanut osan

tuloksestaan omistajilleen. Osakeyhtiön on puolestaan vielä jaettava omistajillensa

osuus tuloksesta. Voidaankin ajatella, että osakeyhtiöiden yhdistettyjen kulusuhteiden

tulisi olla keskinäisten yhtiöiden yhdistettyjä kulusuhteita parempia erilaisen voitonjaon

vuoksi.
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Vaikka keskinäiset yhtiöt jakavat tulostansa osakkaille niin, että voitonjako näkyy

yhdistetyn kulusuhteen arvoa heikentävästi, kulusuhteen tulisi kuitenkin olla alle 100

prosenttia, jotta pelkkä vahinkovakuutusliiketoiminta tuottaisi positiivista kassavirtaa ja

olisi kannattavaa. Toisaalta voidaan ajatella, että jos keskinäisten yhtiöiden yhdistetty

kulusuhde on tasan 100 prosenttia, niin silloin koko vahinkovakuutuksen tulos on ikään

kuin jaettu omistaja-asiakkaille asiakashyvityksinä.

4.3.4 Liiketulos

If Vahinkovakuutuksen, Pohjolan, Vahinko-Tapiolan ja Fennian liiketulokset vuosilta

2000–2004 esitetään taulukossa 5. Taulukon 5 mukaan vahinkovakuutusyhtiöt ovat

yltäneet kaikkina vuosina liikevoittoon lukuun ottamatta Ifiä vuonna 2003.

Liiketuloksissa on havaittavissa suuria vuosittaisia vaihteluja yrityskohtaisesti.

Liiketuloksessa otetaan huomioon vakuutustoiminnan tuloksen lisäksi sijoitustoiminnan

ja muun tavanomaisen toiminnan vuositulos. Tämän vuoksi liiketulokset ovat yhtiöillä

pääsääntöisesti voittoa, vaikka varsinaisen vakuutustoiminnan tuloksesta kertova

yhdistetty kulusuhde osoittaakin useimpina vuosina tappiota.

2000 2001 2002 2003 2004

If --- 561 540 89 166 -45 112 88 145

Pohjola 238 883 91 131 101 428 120 280 200 902

Tapiola 131 889 107 699 15 086 48 885 115 136

Fennia 84 835 12 772 3 553 7 444 22 006

Taulukko 5 Vahinkovakuutusyhtiöiden liiketulokset 1000 € (Vakuutusyhtiöiden

Keskusliiton www-sivut, 28.4.2006)

Pelkkien liiketulosten perusteella vahinkovakuutusyhtiöiden kannattavuutta on vaikea

verrata keskenään, sillä liiketulokseen vaikuttaa myös yrityksen toiminnan volyymi. Sen

vuoksi taulukossa 6 esitetään yhtiöiden vuosien 2000–2004 liiketulokset suhteutettuna

niiden liikevaihtoon. Liiketuloksissa on havaittavissa suuria vuosittaisia eroja, jotka

johtuvat esimerkiksi liiketoiminnan muista tuotoista (ks. liite 2). Taulukon 6 tietojen

perusteella lasketut yhtiökohtaiset liiketulosten keskiarvot ovat seuraavat: Pohjola 15,54

%, Tapiola 13,62 %, If 13,03 %, ja Fennia 6,96 %. Kyseisellä ajanjaksolla selvästi
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huonoimpaan liiketulosprosenttiin on jäänyt Fennia, kun taas parhaimpaan

liiketulosprosenttiin on yltänyt Pohjola. Osakeyhtiöt ovat liiketulosprosenttien

keskiarvojen vertailussa sijoilla 1 ja 3, ja keskinäiset yhtiöt sijoilla 2 ja 4.

2000 2001 2002 2003 2004

If --- 41,2 6,6 -4,1 8,4

Pohjola 26,2 9,9 9,7 12,1 19,8

Tapiola 24 18,5 2,5 7,3 15,8

Fennia 20,3 3,9 1,2 2,5 6,9

Taulukko 6 Vahinkovakuutusyhtiöiden liiketulokset suhteutettuna liikevaihtoon (%)

(Vakuutusyhtiöiden Keskusliiton www-sivut, 28.4.2006)

Yhtiöiden liiketulosprosenttien keskiarvot ovat varsin lähellä toisiaan lukuun ottamatta

Fenniaa, joten liiketulosprosenteissa ei ole havaittavissa selkeitä yhtiömuotokohtaisia

eroja. Keskinäisten yhtiöiden voitonjako tosin jo sisältyy liiketulokseen ja alentaa sen

arvoa, kun taas osakeyhtiöiden on vielä jaettava voittoa liiketuloksestaan. Näin ollen

voidaan ajatella, että osakeyhtiöiden liiketulosten tulisi olla keskinäisten yhtiöiden

liiketuloksia parempia, jotta ne pystyisivät vastaavaan voitonjakoon ja vastaavaan

vakavaraisuuspääoman lisäykseen.

4.3.5 Pääomien tuottoprosentit

Vahinkovakuutusyhtiöiden kannattavuuden tunnusluvuista selvästi käytetyimmät ovat

liikekulusuhde, vahinkosuhde sekä yhdistetty kulusuhde. Sen sijaan oman pääoman

tuottoprosentti ja kokonaispääoman tuottoprosentti ovat harvemmin käytettyjä

tunnuslukuja. Tutkimuksessa mukana olevat vahinkovakuutusyhtiöt If, Pohjola, Tapiola

ja Fennia ovat julkaisseet vaihtelevasti pääoman tuottoprosentteja vuosilta 2000–2004.

Taulukossa 7 esitetään ne vahinkovakuutusyhtiöiden oman pääoman tuottoprosentit,

jotka ovat yhtiöiden tilinpäätös- ja vuosikertomusinformaatiosta saatavissa.
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2000 2001 2002 2003 2004

If --- --- -16,5 15,5 26,8

Pohjola --- -9,7 -5,1 23,4 25,4

Tapiola 0,5 -2,1 -11,2 11,3 8,5

Fennia --- --- --- --- ---

Taulukko 7 Vahinkovakuutusyhtiöiden oman pääoman tuottoprosentit (If

Vahinkovakuutuksen vuosikertomus 2004, Pohjolan vuosikertomus 2004, Vahinko-

Tapiolan tilinpäätös ja tunnusluvut 2004)

Taulukon 7 tietojen mukaan lasketut omien pääomien tuottoprosenttien keskiarvot eri

yhtiöille ovat seuraavat: If 8,6 %, Pohjola 8,5 % ja Tapiola 1,4 %. Fennian osalta

vastaavia tunnuslukuja ei ole saatavilla. Vahinkovakuutusyhtiöiden omien pääomien

tuottoprosenteista ei voida tehdä pitkälle meneviä johtopäätelmiä, koska kaikkien

vuosien tietoja ei ole saatavilla kaikkien yhtiöiden osalta. Taulukon 7 perusteella

voidaan kuitenkin sanoa, että keskinäisen Tapiolan oman pääoman tuottoprosentit

näyttävät selvästi Ifin ja Pohjolan oman pääoman tuottoprosentteja heikommilta. Tämä

selittyy ainakin osittain eri yhtiömuodoilla. Keskinäisellä Tapiolalla on suhteellisesti

osakeyhtiöitä enemmän omaa pääomaa, kuten muillakin keskinäisillä yhtiöillä yleensä

heikommista pääomien hankintakeinoista johtuen. Tämän vuoksi myös oman pääoman

tuottoprosentti jää osakeyhtiöitä heikommaksi.

If, Pohjola, Tapiola ja Fennia eivät ole pääsääntöisesti julkaisseet tilinpäätöksissään tai

vuosikertomuksissaan kokonaispääoman tuottoprosenttia. Osa yhtiöistä on ilmoittanut

tunnusluvun joiltakin vuosilta, mutta vertailun tekemiseksi tunnuslukua ei ole saatavilla

riittävän monelta vuodelta ja yhtiöltä. Tämän vuoksi tässä tutkimuksessa ei vertailla

vahinkovakuutusyhtiöiden kokonaispääomien tuottoprosentteja.
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4.4 Vakavaraisuuden tunnusluvut

4.4.1 Vakavaraisuuspääoma

Pohjolan, Vahinko-Tapiolan ja Fennian vakavaraisuuspääomat vuosilta 2000–2004

esitetään taulukossa 8. If Vahinkovakuutukselta ei ole saatavilla vertailukelpoisia

vakavaraisuuspääomatietoja, joten niitä ei esitetä tässä taulukossa. Pelkkien

vakavaraisuuspääomien perusteella ei voida tehdä tarkkoja johtopäätöksiä

vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuudesta, sillä yhtiöiden koko vaikuttaa myös

vakavaraisuuspääoman kokoon. Sen sijaan seuraavaksi käsiteltävät tunnusluvut,

vakavaraisuuspääoma vastuuvelasta ja vastuunkantokykyprosentti, ovat keskenään

vertailukelpoisia, koska niissä vakavaraisuuspääoma suhteutetaan joko vastuuvelan

määrään tai vakuutusmaksutuottoihin.

2000 2001 2002 2003 2004

If --- --- --- --- ---

Pohjola 904,7 690,9 576,5 616,0 640,4

Tapiola 997,1 987,7 956,9 985,8 1082,3

Fennia 319 292 316 324 340

Taulukko 8 Vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuuspääomat, milj. EUR (If

Vahinkovakuutuksen vuosikertomus 2004, Pohjolan vuosikertomukset 2003 ja 2004,

Vahinko-Tapiolan tilinpäätös ja tunnusluvut 2004, Fennian vuosikertomus 2004)

Keskinäisille vahinkovakuutusyhtiöille näyttää taulukon 8 mukaan kertyneen suhteessa

osakeyhtiöitä enemmän vakavaraisuuspääomaa. Tämän voi selittää tarkastelemalla

yhtiöiden kannattavuuden tunnuslukuja: keskinäisten yhtiöiden kannattavuuden

tunnusluvuissa ei ole ollut suuria eroja osakeyhtiöiden vastaaviin lukuihin verrattuina,

vaikka ne ovat jo sisältäneet voitonjaon. Tämän vuoksi keskinäisillä yhtiöillä myös jää

osakeyhtiöitä suurempi osa tuloksesta kerryttämään vakavaraisuuspääomaa, koska

osakeyhtiöiden voitonjako ei vielä sisälly kannattavuuden tunnuslukuihin.
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4.4.2 Vakavaraisuuspääoma vastuuvelasta

If Vahinkovakuutuksen, Pohjolan, Vahinko-Tapiolan ja Fennian vakavaraisuuspääoma

prosentteina vastuuvelasta vuosilta 2000–2004 esitetään taulukossa 9. Tunnusluku on

sitä parempi, mitä suuremman arvon se saa. Taulukon 8 perusteella on havaittavissa,

että keskinäisillä yhtiöillä on osakeyhtiöitä enemmän vakavaraisuuspääomaa

vakuutustekniseen vastuuvelkaan suhteutettuna.

2000 2001 2002 2003 2004

If --- --- --- --- ---

Pohjola 65,8 42,6 34,1 34,4 35,4

Tapiola 143,1 131,3 121,5 108,3 109,0

Fennia 64,5 56,5 58,7 56,2 55,3

Taulukko 9 Vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuuspääomat vastuuvelasta

prosentteina (If Vahinkovakuutuksen vuosikertomus 2004, Pohjolan vuosikertomukset

2003 ja 2004, Vahinko-Tapiolan tilinpäätös ja tunnusluvut 2004, Fennian

vuosikertomus 2004)

4.4.3 Vastuunkantokykyprosentti

If Vahinkovakuutuksen, Pohjolan, Vahinko-Tapiolan ja Fennian

vastuunkantokykyprosentit vuosilta 2000–2004 esitetään taulukossa 10.

Vastuunkantokykyprosentissa yhtiöiden vakavaraisuuspääoma on suhteutettu edellisen

12 kuukauden vakuutusmaksutuottoihin, joten tunnusluku ottaa huomioon yhtiöiden

erisuuruiset koot. Tunnusluku on sitä parempi, mitä korkeampi sen arvo on.

Vahinkovakuutusyhtiöiden vuosien 2000–2004 vastuunkantokykyprosenteista on

taulukon 10 mukaan havaittavissa, että keskinäisten yhtiöiden

vastuunkantokykyprosentit ovat selvästi osakeyhtiöiden vastuunkantokykyprosentteja

suuremmat. Tapiolan vastuunkantokykyprosentit ovat moninkertaiset osakeyhtiöiden

vastaaviin lukuihin verrattuna, ja myös Fennian vastuunkantokykyprosentit ovat vuotta

2000 lukuun ottamatta olleet molempia osakeyhtiöitä paremmat. Tämä vahvistaa

teoriaosuuden käsitystä siitä, että keskinäisten yhtiöiden on oltava osakeyhtiöitä
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vakavaraisempia heikommista pääoman hankintakeinoista johtuen. Toisaalta erot

tunnusluvuissa voivat selittyä sillä, että osakeyhtiöt ovat jakaneet keskinäisiä yhtiöitä

enemmän tuloksestaan omistajilleen, eivätkä ole pitäneet varoja yhtiössä.

2000 2001 2002 2003 2004

If 38,2 56,8 51,6 53,8 68,5

Pohjola 178,8 121,0 92,9 94,3 92,6

Tapiola 284,9 263,8 237,3 226,0 221,3

Fennia 152,7 134,4 139,6 139,8 135

Taulukko 10 Vahinkovakuutusyhtiöiden vastuunkantokykyprosentit (If

Vahinkovakuutuksen vuosikertomus 2004, Pohjolan vuosikertomukset 2003 ja 2004,

Vahinko-Tapiolan tilinpäätös ja tunnusluvut 2004, Fennian vuosikertomus 2004)

4.5 Muu vuosikertomusinformaatio

Varsinaisten tilinpäätös- ja tunnuslukutietojen lisäksi vahinkovakuutusyhtiöiden

vuosikertomukset sisältävät runsaasti muutakin informaatiota yhtiöiden taloudellisesta

tilasta ja -vastuunkannosta. Tässä kappaleessa perehdytäänkin Ifin, Pohjolan, Tapiolan

ja Fennian vuosikertomusten sisältämään informaatioon vuosilta 2000–2004, lukuun

ottamatta Ifin vuosikertomusta 2000. Kaikki muut yhtiöt paitsi Tapiola ovat julkaisseet

vuosikertomuksen kyseisen aikavälin jokaisena vuotena. Tapiola on julkaisut

vuosikertomuksen vuosina 2000–2002, mutta luopunut sen jälkeen painettujen

vuosikertomusten teosta. Sen sijaan Tapiola on julkaissut kattavat tilinpäätöstiedot sekä

muun informaation Internet-versiona vuodesta 2003 lähtien. Nämä raportit sisältävät

myös perinteisesti vuosikertomuksissa esitettyä informaatiota, joten vakuutusyhtiöiden

vertailussa on käytetty Tapiolan vuosien 2003–2004 osalta Internetistä löytyviä

tilinpäätöstietoja. Yhtiöiden vuosikertomusinformaatiota lähestytään eri sidosryhmien

näkökulmasta, eli mitä yhtiöt kertovat taloudellisesta tilastaan tai vastuunkantamisesta

eri sidosryhmien tarpeita tai odotuksia ajatellen. Tarkoituksena on tutkia, poikkeavatko

keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden sidosryhmilleen

viestittämät tiedot toisistaan.
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4.5.1 Asiakkaat ja omistajat

Niin Tapiola ja Fennia kuin If ja Pohjolakin suuntaavat merkittävän osan

vuosikertomusten sisältämästä tiedosta asiakkaille, sekä olemassa oleville asiakkaille

että potentiaalisille asiakkaille. Vuosikertomusinformaation pääpaino on kuitenkin

omistajille välitettävässä informaatiossa, mikä on selkeästi kertomuksista havaittavissa.

Tämä aiheuttaa eroja keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden

vuosikertomusinformaatioon: kun keskinäiset yhtiöt raportoivat asiakkaistaan tai

asiakkailleen, raportoivat he samalla myös omistajistaan tai omistajilleen. Sen sijaan

osakeyhtiöt joutuvat erottelemaan asiakkaitaan ja omistajiaan koskevat tiedot ja

vastaavasti heille tarkoitetut tiedot.

Pohjolan vuosikertomuksessa (2004, 4) todetaan yhtiön tavoitteista seuraavaa: ”Suurin

tehtävämme –missiomme – on ollut tarjota asiakkaillemme elinikäistä turvallisuutta ja

vaurautta, ja vapauttaa näin asiakkaamme keskittymään oleelliseen – elämään.” Lisäksi

Pohjola ilmoittaa tavoitteekseen olla Suomen johtava, tehokkain ja kannattavin

vakuutusyhtiö, sillä sen yhteiskunnallinen tehtävä ja velvollisuus on menestyä.

(Pohjolan vuosikertomus 2003, 4) Osakeyhtiömuotoisen toiminnan perusajatus tulee

kuitenkin parhaiten ilmi Pohjolan (2000, 12) vuosikertomuksesta, jossa sanotaan:

”Pohjolan lähtökohtana on toimia siten, että kaikkia osakkeenomistajia kohdellaan

oikeudenmukaisesti ja samanarvoisesti. Niin ikään yhtiön tavoitteena on tuottaa

mahdollisimman suurta lisäarvoa kaikkien osakkeenomistajien hyväksi ja toimia myös

vakuutuksenottajien ja muiden sidosryhmien intressit huomioon ottaen.” Toiminnan

lähtökohdat ovat siis osakkeenomistajien eduissa ja heidän tyytyväisenä pitämisessä,

mikä ilmenee myös Pohjolan vuosikertomuksen (2000, 8–9) tiedoista, joiden mukaan

Pohjola on uudistanut strategiaansa, koska aiemmat strategiat eivät saaneet

pääomistajien pitkäjänteistä tukea.

Ifin vuosikertomuksessa (2003, 4) puolestaan todetaan, että yrityksen tavoitteena on

lisäarvon tuottaminen asiakkaille, työntekijöille ja omistajille. Ifin vuosikertomuksissa

ei korostu osakkeenomistajien näkökulma aivan niin paljon kuin Pohjolan

vuosikertomuksissa, esimerkiksi erilliset Tietoa osakkeenomistajille -osiot puuttuvat.

Pohjolalla kyseinen osio sisältää runsaasti osakkeenomistajille suunnattua tietoa

esimerkiksi osakkeiden kurssikehityksestä. Sen sijaan monissa Ifin vuosikertomuksissa
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korostuu osakkeenomistajien kannalta erityisesti kannattavan toiminnan näkökulma.

Ifin vuosikertomuksessa (2003, 4) todetaan, että jatkuva palvelujen, tuotteiden ja

prosessien kehitystyö johtaa pitkän tähtäimen kannattavuuteen. If on myös pyrkinyt

parantamaan kannattavuuttaan tehostamalla toimintaa ja tekemällä kustannussäästöjä

(Ifin vuosikertomus 2003, 2–3).

Osakeyhtiöistä poiketen keskinäisten yhtiöiden vuosikertomuksissa korostuu

asiakkaiden merkitys omistajina. Tapiolan vuosikertomuksessa (2000, 2) todetaan, että

Tapiolan toiminta-ajatuksena on vakuutuksenottajien omistamana edistää asiakkaidensa

taloudellista turvaa. Lisäksi kaikessa toiminnassa pyrkimyksenä on tuottaa lisäarvoa

asiakkaille. Fennia puolestaan korostaa panostavansa voimakkaasti asiakkaiden

palveluun (Fennian vuosikertomus 2004). Tästä tuloksena Fennian asiakkaat ovat olleet

vakuutusasiakkaista tyytyväisimpiä omaan yhtiöönsä vuonna 2003, ja myös muina

vuosina Fennia on ollut kärkisijoilla (Fennian vuosikertomus 2003, 8). Muista yhtiöistä

poiketen Fennia myös esittelee vuosikertomuksissaan asiakasyrityksiä ja yhteistyötään

niiden kanssa.

Pohjola ja If eivät juurikaan erikseen mainosta yhtiömuotoaan tai sen tuomia etuja

vuosikertomuksissaan. Poikkeuksena on Pohjolan vuoden 2004 (5) vuosikertomus,

jossa kerrotaan: ”Pohjola on osoittanut, että vahinkovakuuttamista voidaan

menestyksellisesti harjoittaa osakeyhtiömuodossa; pörssiyhtiönä, jonka riskin kantavat

omistajat”. Sen sijaan keskinäisten yhtiöiden Tapiolan ja Fennian vuosikertomuksissa

on runsaasti kuvailtu keskinäistä yhtiömuotoja ja sen asiakkaalle tuomia etuja.

Esimerkiksi Tapiolan (2000, 4) vuosikertomuksessa todetaan: ”Asiakasomisteisuus,

keskinäisyys, on Tapiola-ryhmän toiminnan perusta”. Lisäksi Tapiolan

vuosikertomuksessa (2001, 6–7)  kerrotaan: ” Keskinäinen yhtiömuotomme on saanut

lisäarvostusta … Työskentelemme aktiivisesti vahvistaaksemme identiteettiämme

keskinäisenä yhtiönä ja oppiaksemme entistä selkeämmin hyödyntämään kiistattomat

kilpailuedut siitä, että asiakkaan ja omistajan välillä ei ole eturistiriitaa”. Fennia

puolestaan kertoo vuosikertomuksissaan olevansa keskinäinen yhtiö, mikä tarkoittaa

asiakaskeskeisyyden olevan toiminnan kehittämisessä kaikista tärkein teema (Fennian

vuosikertomukset 2003 ja 2004). Lisäksi Fennian vuosikertomuksessa (2002, 6)

todetaan: ”Fennia haluaa turvata asiakkaidensa menestymisen”.
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Kaikki yhtiöt kertovat vuosikertomuksissaan siitä, mitä he tarjoavat tai haluavat tarjota

asiakkailleen. Fennian vuosikertomuksessa (2002, 7) todetaan, että Fennia haluaa olla

pk-yrityksille halutuin yhteistyökumppani ja kotitalouksille osaava vakuuttaja. Pohjolan

asiakasmääritelmä on laajempi, sillä Pohjola ilmoittaa tarjoavansa laajat palvelut niin

yksityisille kuin yrityksillekin. Lisäksi Pohjola haluaa olla alan edelläkävijä ja paras

vaihtoehto. (Pohjolan vuosikertomus 2004, 6) If puolestaan haluaa tarjota vakautta ja

turvallisuutta asiakkailleen. (Ifin vuosikertomus 2002, 6) Myös Tapiolan

vuosikertomuksissa korostuu toimiminen asiakkaiden eduksi. Kaikille yhtiöille on siis

asiakkaiden huomioiminen tärkeää, mutta hieman eri tavoin. Osakeyhtiöiden toiminnan

tavoitteena on omistajien voiton maksimointi, mikä näkyy myös asiakkaita koskevissa

vuosikertomustiedoissa. Esimerkiksi Pohjolan vuosikertomuksessa (2000, 12) todetaan

seuraavaa: ”Panostaminen asiakkaisiin tuo lisäarvoa myös omistajille”. Sen sijaan

keskinäiset yhtiö korostavat, että toiminnan tulos tulee asiakkaiden hyväksi. Tapiolan

vuosikertomuksessa (2000, 2) sanotaankin, että toiminnan tulos käytetään

asiakashyvityksiin, maksualennuksiin ja vakavaraisuuden kartuttamiseen. Myös

vakavaraisuuden kartuttamisen kerrotaan koituvan asiakkaiden hyväksi, sillä yhtiön

asiakkaat ovat myös vakavaraisuuspääoman omistajia (Tapiolan vuosikertomus 2000,

2).

Vahinkovakuutusyhtiöiden vuosikertomukset sisältävät runsaasti erityisesti omistajille

tarkoitettua tietoa yhtiön taloudellisesta tilasta ja taloudellisista tavoitteista. Kaikki

yhtiöt korostavat vakavaraisuuden merkitystä ja haluavat olla kannattavia, mutta

asioiden painotuksissa on eroja. Ifin vuosikertomuksissa korostetaan yhtiön

markkinajohtajuutta Pohjoismaiden alueella (Ifin vuosikertomukset 2001 ja 2003).

Tämän lisäksi kannattava toiminta ja siihen pyrkiminen saavat todella runsaasti

huomiota Ifin vuosikertomuksissa. Monina vuosina If kertoo tehostaneensa toimintaa ja

tehneensä kustannussäästöjä päästäkseen parempaan kannattavuuteen. Myös

avainasiakkaiden rooli kannattavassa toiminnassa mainitaan: ”Pitkäkestoiset

asiakassuhteet ovat kannattavuuden avaintekijä” (Ifin vuosikertomus 2003, 2–3). Ifin

tavoin Pohjolakin korostaa tehokasta toimintaa: ”Ollaksemme kilpailukykyisiä ja

luodaksemme lisäarvoa kaikille sidosryhmillemme meidän täytyy toimia tehokkaasti”.

Lisäksi Pohjola kertoo: ”Sen vuoksi olemme kolmen vuoden ajan leikanneet

ydinliiketoimintaan kuulumattomia kustannuksia, kyseenalaistaneet vanhoja
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toimintatapoja ja tehostaneet pääoman käyttöä.” Näiden toimien vuoksi Pohjola sanoo

kannattavuutensa nousseen huippuluokkaan. (Pohjolan vuosikertomus 2004, 4)

Vaikka kannattava toiminta on keskinäistenkin yhtiöiden tavoitteena, ei

kannattavuuteen pyrkimistä korosteta niiden vuosikertomuksissa läheskään yhtä paljon

kuin osakeyhtiöiden vuosikertomuksissa. Tapiolan vuosikertomuksessa (2002, 98)

kerrotaan taloudellisen vastuun ja siihen kuuluvien kannattavuuden, kilpailukyvyn ja

tehokkuuden olevan Tapiolassa hyvällä tasolla. Tapiolan tai Fennian

vuosikertomuksista ei löydy tietoa kustannusleikkauksista tai säästötoimenpiteistä

kannattavuuden parantamiseksi kuten osakeyhtiöiden vuosikertomuksista löytyy.

Jokaisen yhtiön vuosikertomuksista löytyy tietoa yhtiöiden hallinnoinnista.

Osakeyhtiöissä tieto on suunnattu osakkeenomistajille ja keskinäisissä yhtiöissä

omistaja-asiakkaille, mikä aiheuttaa eroja informaatioon. Pohjola kertoo noudattavansa

Helsingin Pörssissä noteeratuille yhtiöille annettua hallinnointi- ja ohjausjärjestelmiä

koskevaa suositusta, eli niin sanottua corporate governance -suositusta (Pohjolan

vuosikertomus 2004, 70). Sekä Ifin että Pohjolan vuosikertomuksista löytyvätkin

corporate governance-osiot, joissa kerrotaan esimerkiksi yrityksen toimielinten

toiminnasta ja kokoonpanosta sekä johdon palkitsemisesta (Ifin vuosikertomus 2003,

70; Pohjolan vuosikertomus 2004, 70). Myös Tapiolalla on vuosikertomuksissa ja

vuoden 2004 tilinpäätöstiedoissa hallintomalli-osio. Osakeyhtiöiden tavoin osioissa

kerrotaan mm. yhtiön toimielimistä, mutta osiossa tuodaan erityisesti esiin

keskinäisyyden ja omistaja-asiakkuuden toiminta-ajatusta ja sitä, mitä keskinäisyys

tarkoittaa (Tapiolan vuosikertomus 2001, 8; Tilinpäätöstiedot 2004). Fennialla ei ole

erillistä hallintomalli tms. osiota vuosikertomuksissaan, mutta yrityksen hallinnoinnista

kerrotaan muissa yhteyksissä. Fennian vuosikertomuksessa (2003, 3) esimerkiksi

todetaan, että hallintoelinten jäseninä asiakkaat osallistuvat yrityksen tuotteiden ja

palvelujen kehittämiseen.

4.5.2 Henkilöstö

Omistajien ja asiakkaiden lisäksi vahinkovakuutusyhtiöiden vuosikertomukset ovat

tarkoitettu myös muiden sidosryhmien kuten henkilöstön ja yhteiskunnan eri tahojen

luettaviksi. Tämän vuoksi vuosikertomukset sisältävät myös muille kuin pelkästään
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omistajille tai asiakkaille suunnattuja tietoja. Informaatio henkilökunnasta tai

yhteiskuntavastuusta kiinnostaa omistajien tai asiakkaiden lisäksi myös tiedon kohteena

olevia sidosryhmiä.

Kaikki tutkimuksen kohteena olevat vahinkovakuutusyhtiöt raportoivat

henkilökunnastaan vuosikertomuksissaan. Informaation laajuus ja sisältö tosin vaihtelee

yhtiöittäin. Jokainen yhtiö kertoo vuosikertomuksissaan perustietoa henkilöstöstään, eli

henkilökunnan määrän ja sen kehittymisen sekä yleistä tietoa henkilöstötavoitteistaan.

Esimerkiksi Ifin vuosikertomuksessa kerrotaan, että henkilöstöltä kysytään aktiivisesti

näkemyksiä yhtiöstä sekä kehittämisehdotuksia (Ifin vuosikertomus 2001, 33). Tapiola

puolestaan kertoo, että henkilöstön ammattiosaamisen lujittaminen, työilmapiiri ja

työssä jaksaminen ovat heille tärkeitä asioita (Tapiolan vuosikertomus 2001, 26). Myös

Pohjola pitää henkilöstön ammattitaitoon ja hyvinvointiin panostamista tärkeänä

(Pohjolan vuosikertomus 2000, 32). Fennia kertoo vuosikertomuksessaan (2002, 7),

kuinka organisaatiota on täsmennetty hakemalla jokaiselle avainhenkilölle hänelle

parhaiten sopiva työtehtävä. Lisäksi kaikkien yhtiöiden yhdessä tai useammassa

vuosikertomuksessa kiitetään henkilökuntaa hyvästä työpanoksesta.

Ifin ja Pohjolan vuosikertomusten henkilöstöstä kertovat osiot korostavat paitsi

henkilöstön osaamisen kehittämisen ja viihtyvyyden näkökulmaa, mutta myös

henkilöstön vaikutusta yhtiöiden kannattavuuteen. Ifin (2003, 20) vuosikertomuksessa

todetaan, että osaava ja motivoitunut henkilökunta edesauttaa kannattavuutta, mikä on

yhtiön yksi tärkeimmistä tavoitteista. If on kuitenkin raportoinut vuosikertomuksessa

(2003, 2–3) karsineensa kustannuksia henkilöstömäärää vähentämällä, koska

kannattavuuden parantaminen on sitä edellyttänyt. Myös Pohjola kertoo vuosien 2003 ja

2004 vuosikertomuksissaan, että kilpailukykyisenä säilyminen edellyttää tehokasta

toimintaa, mikä puolestaan edellyttää kustannussäästöjä. Tämän vuoksi

henkilöstömäärää on supistettu myös Pohjolassa Ifin tavoin. Pohjolan

vuosikertomuksessa (2004, 10) todetaan: ”Henkilöstö on vähentynyt ilman irtisanomisia

tukitoimintoja ulkoistamalla, luonnollisella poistumalla, eläkeratkaisuilla ja

tukipaketeilla”.

Kun osakeyhtiöissä henkilöstömäärän on raportoitu laskevan, on asia päinvastoin

keskinäisissä yhtiöissä. Sekä Fennia että Tapiola ovat kertoneet vuosikertomuksissaan
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henkilöstömäärän jatkuvasta kasvamisesta. Esimerkiksi Tapiolan vuosikertomuksessa

(2001, 152) kerrotaan henkilöstömäärän lisääntyneen yhtiön kasvun myötä kuten

edellisinäkin vuosina. Henkilöstömäärän kasvun lisäksi Tapiola raportoi kattavasti myös

muusta henkilöstöinformaatiosta. Tapiolan vuosikertomuksessa (2002, 94–96) kerrotaan

muun muassa henkilöstön ikäjakaumasta, työsuhdeikäjakaumasta, koulutustaustasta

sekä käytännön toimista henkilökunnan palkitsemisessa, kehittämisessä ja

rekrytoinnissa. Sen sijaan Fennian vuosikertomuksissa on suhteellisen vähän tietoa

henkilökunnasta, vaikka Fennia painottaakin ammattitaitoisen henkilökunnan

merkitystä (Fennian vuosikertomus 2004, 5).

4.5.3 Yhteiskuntavastuu

Henkilökunnan ohella kaikkien vahinkovakuutusyhtiöiden vuosikertomuksissa

kerrotaan yhteiskuntavastuusta, mutta hieman eri asioista ja eri tavoin. Pohjolan

yhteiskuntavastuun keskeiset osa-alueet ovat turvallisuuden ja vaurauden luominen,

taloudellinen vastuu ja sosiaalinen vastuu. Tämä näkyy Pohjolan mukaan siinä, että

vastuullinen yritys on kannattava, ottaa huomioon asiakkaiden, henkilöstön, omistajien

ja yhteiskunnan odotukset sekä arvioi niiden toteutumista avoimesti. (Pohjolan

vuosikertomus 2004, 74–75)

If puolestaan näkee yhteiskuntavastuun vahinkojenehkäisyn kautta.

Vahinkojenehkäisyssä If kertoo tekevänsä yhteistyötä esimerkiksi tiettyjen

viranomaisten kanssa. Lisäksi vakuutusyhtiönä If haluaa yhteiskunnasta

turvallisemman, joten se tukee myös siihen tähtääviä aloitteita. (Ifin vuosikertomus

2003)

Fennian vuosikertomuksissa ei ole varsinaista yhteiskuntavastuuosiota, mutta siihen

liittyvät asiat tulevat ilmi monessa muussa yhteydessä. Fennia kertoo esimerkiksi

panostavansa yhdessä asiakkaidensa kanssa vahinkojen ennaltaehkäisyyn,

turvallisuustyöhön, riskien hallintatyöhön sekä työkykyä ylläpitävään toimintaan

(Fennian vuosikertomus 2002, 6). Fennian vuosikertomuksessa (2003, 10) todetaan:

”Teemme parhaamme, jotta Fennian asiakkaille sattuisi vähemmän vahinkoja kuin

vakuutusyhtiöiden asiakkaille keskimäärin. Tämän johdosta Fennia kehittää jatkuvasti

asiakkaille uusia työtapaturmiin ja vahingontorjuntaan liittyviä menetelmiä.” Myös



68

asiakkaista ja asiakasyrityksistä välittäminen heijastuu Fennian vuosikertomuksista.

Fennia kirjoittaa vuosikertomuksessaan (2002, 4), että ennakoimisella ja

vakuuttamisella on mahdollista turvata asiakasyritysten lisäksi myös niiden työntekijät

ja heidän perheensä. Lisäksi Fennia kertoo tukevansa muotoiluteollisuuden

kilpailukykyä ja kansainvälistymistä sekä korkeatasoisten tuotteiden valmistusta oman

Fennia Prize -kilpailun avulla (Fennian vuosikertomus 2002, 8).

Tapiolassa yhteiskuntavastuun lähtökohtana ovat yrityksen arvot, ja vastuullisuudella

kerrotaan olevan yhtiössä pitkät perinteet (Tapiolan vuosikertomus 2001, 154).

Vuosikertomuksen (2002, 98–99) mukaan Tapiolan yhteiskuntavastuu muodostuu

ennen kaikkea taloudellisesta vastuusta, mutta myös sosiaalisesta vastuusta, vastuusta

henkilökuntaa ja muita sidosryhmiä kohtaan sekä ympäristövastuusta. Lisäksi Tapiola

parantaa asiakkaiden turvallisuutta riskienhallinnan avulla (Tapiolan vuosikertomus

2004, 154–155) Tapiola esittää vuosikertomuksissaan myös laskelman

yhteiskunnallisesta tulonjaosta. Laskelmassa esitetään esimerkiksi se, paljonko

asiakkaille on jaettu korvauksia, työntekijöille palkkoja ja mitä on maksettu hankkijoille

ja yhteiskunnalle. (Tapiolan vuosikertomus 2000, 146; Tapiolan vuosikertomus 2001,

153)
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5 TUTKIMUSTULOKSET JA JOHTOPÄÄTELMÄT

Tutkimuksen tavoitteena oli tutkia, miten keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten

vahinkovakuutusyhtiöiden vuosikertomus- ja tilinpäätöstiedot eroavat toisistaan.

Tutkimusaiheesta oli saatavilla hyvin niukasti aiempaa tutkimustietoa, mikä aiheutti

oman haasteensa lähdekirjallisuuden hankkimiselle. Niin vahinkovakuutusyhtiöiden

tilinpäätöksistä kuin eri yhtiömuotojen vaikutuksista tilinpäätösinformaatioon on tehty

aiemmin hyvin vähän tutkimuksia, joten tämä tutkimus tuo aihealueen tutkimukseen

uutta näkökulmaa ja tietoa.

Tutkimuksen päätavoitetta lähdettiin selvittämään kolmen alaongelman avulla. Luvussa

2 käsiteltiin ensimmäistä alaongelmaa, eli sitä, kuinka keskinäiset

vahinkovakuutusyhtiöt eroavat vahinkovakuutusosakeyhtiöistä. Tutkimuksen

perusteella havaittiin, että erilainen omistuspohja aiheuttaa suurimmat erot keskinäisten

ja osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden välille. Osakeyhtiöissä omistajina

ovat pääomansijoittajat, jotka vaativat tuottoa sijoituksilleen. Keskinäisissä yhtiöissä

puolestaan omistajia ovat asiakkaat, jotka hyötyvät omistajuudestaan alempina

vakuutusmaksuina, parempina vakuutusehtoina ja lisäpalveluina. Kun osakeyhtiöissä

jaetaan voittoa pääomapanoksen mukaan sijoittajille osinkoina, niin keskinäisissä

yhtiöissä voitonjako tapahtuu palvelujen käytön suhteessa maksunalennuksina tai

lisäetuina asiakkaille. Tämän vuoksi keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten

vakuutusyhtiöiden taloudellisia toimintaedellytyksiä on vaikea verrata samalta pohjalta.

Kolmannessa pääluvussa käsiteltiin vahinkovakuutusyhtiöiden tilinpäätöstä, joten se

vastasi yhtiömuotojen tilinpäätöksen eroja koskevaan toiseen alaongelmaan. Luvussa

ilmeni se, että keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden

tuloslaskelmissa ei ole poikkeavia eriä, mutta yhtiömuodot vaikuttavat erien sisältöön.

Keskinäisten yhtiöiden voitonjako eli asiakashyvitykset alentavat

vakuutusmaksutuottoja, mahdollisesti paremmat vakuutusehdot ja lisäpalvelut

puolestaan lisäävät kuluja. Sen sijaan osakeyhtiöiden voitonjako eli osingot eivät näy

tuloslaskelmassa, mikä heikentää eri yhtiömuotojen tuloslaskelman vertailukelpoisuutta.
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Keskinäisten yhtiöiden tulos näyttää heikommalta kuin osakeyhtiöiden tulos, vaikka ne

olisivat kyenneet yhtä tehokkaaseen ja kannattavaan toimintaan kuin osakeyhtiötkin.

Taseen puolella eri yhtiömuodoilla on erilaisia pääomaeriä, osakeyhtiöillä osakepääoma

ja keskinäisillä yhtiöillä mahdollinen takuupääoma. Tämän lisäksi tutkimuksessa

havaittiin, että eroja yhtiömuotojen välille aiheuttavat erilaiset pääoman hankintakeinot.

Keskinäisillä yhtiöillä on osakeyhtiöitä rajallisemmat pääoman hankintakeinot, joten

niiden on oltava ainakin teoriassa vakavaraisempia kuin osakeyhtiöiden.

Tutkimuksen kolmannessa luvussa esitettiin myös vahinkovakuutusyhtiöiden

kannattavuuden ja vakavaraisuuden tunnuslukujen viralliset laskentatavat.

Tutkimuksessa havaittiin, että eri yhtiömuodot vaikuttavat kannattavuuden ja

vakavaraisuuden tunnuslukujen arvoihin. Keskinäisten vahinkovakuutusyhtiöiden

asiakashyvitykset, asiakkaita suosivat vakuutusehdot ja lisäpalvelut vaikuttavat niin

vahinkosuhteen, liikekulusuhteen kuin yhdistetyn kulusuhteenkin arvoon.

Osakeyhtiöiden osingot eivät vaikuta näihin tunnuslukuihin, joten osakeyhtiöiden

tunnusluvut näyttävät keskinäisiä yhtiöitä paremmilta. Sama koskee myös liiketulosta.

Pääomien tuottoprosenteissa esiintyy vastaava vaikutus: keskinäisten yhtiöiden

voitonjako heikentää näiden tunnuslukujen arvoa. Lisäksi korkeampi

vakavaraisuuspääoman tarve heikentää entisestään keskinäisten yhtiöiden pääomien

tuottoprosentteja.

Tutkimuksen kolmantena alaongelmana oli tutkia, kuinka yhtiömuotojen erilaisuus on

vaikuttanut vuosien 2000–2004 vuosikertomus- ja tilinpäätöstietoihin sekä niiden

vertailukelpoisuuteen. Tutkimuksen neljännessä luvussa verrattiin

vakuutusmaksutulolla mitattuna Suomen neljän suurimman vahinkovakuuttajan eli If

Vahinkovakuutuksen, Pohjolan, Vahinko-Tapiolan ja Fennian tilinpäätös- ja

vuosikertomusinformaatiota, joten tämä luku vastasi tutkimuksen kolmanteen

alaongelmaan. Tutkimuksen perusteella kannattavuuden tunnusluvuissa ei ollut

havaittavissa suuria yhtiömuotokohtaisia eroja, vaikka yhtiöiden erilainen voitonjako

niissä näkyykin. Tämän perusteella ei kuitenkaan voida sanoa, että yhtiöiden

kannattavuuden tunnusluvut olisivat keskenään sellaisenaan täysin vertailukelpoisia. Jos

myös osakeyhtiöiden voitonjako näkyisi kyseisissä tunnusluvuissa, olisi niiden arvo

paljon nykyisiä lukuja heikompi. Vastaavasti, jos keskinäisten yhtiöiden voitonjako ei
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näkyisi tunnusluvuissa, olisivat niiden arvot entistä parempia. Erilaisesta voitonjaosta

johtuen osakeyhtiöiden kannattavuuden tunnuslukujen tulisikin olla keskinäisten

yhtiöiden lukuja parempia, sillä osakeyhtiöiden on vielä jaettava osuus tuloksesta

omistajilleen.

Yhtiöiden erilaisen voitonjaon tarkkaa merkitystä yhtiöiden kannattavuuden

tunnuslukuihin on vaikea arvioida, sillä keskinäisten yhtiöiden antamien

asiakashyvitysten tai muiden asiakasetujen rahamäärät eivät ole julkista tietoa.

Myöskään tutkimukseen valittujen osakeyhtiöiden jakamia osinkoja ei voida ottaa

helposti mukaan tarkasteluun, koska vahinkovakuutusliiketoiminta muodostaa vain osan

kyseisten yhtiöiden toiminnasta ja näin ollen myös osinkojen määrästä.

Teoriaosuuden perusteella todettiin, että keskinäisten vahinkovakuutusyhtiöiden

vakavaraisuuden tunnuslukujen pitäisi olla osakeyhtiöiden vastaavia tunnuslukuja

paremmat, koska keskinäisten yhtiöiden pääoman hankintakeinot ovat osakeyhtiöitä

rajallisemmat. Empiirinen tutkimus vahvisti tätä käsitystä, sillä vuosina 2000–2004

keskinäisten yhtiöiden vakavaraisuuden tunnusluvut olivat huomattavasti

osakeyhtiöiden tunnuslukuja paremmat.

Tutkimuksessa perehdyttiin myös vahinkovakuutusyhtiöiden muuhun

vuosikertomusinformaatioon kuin pelkkään tilinpäätösinformaatioon.

Vuosikertomuksista pyrittiin löytämään yhtiömuotokohtaisia eroja käsitellyissä

aihealueissa ja informaation sisällössä. Tutkimuksessa löydettiinkin useita eroja koskien

niin käsiteltyjä aihealueita kuin itse informaation sisältöäkin. Löydetyt erot on tiivistetty

taulukkoon 11.
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If Pohjola Tapiola Fennia
Omistajat ·Kannattavuuden

korostaminen
·Kustannus-
säästöt
·Corporate
governance

·Runsaasti
osakkeen-
omistajille
suunnattua tietoa
·Kannattavuuden
korostaminen
·Kustannus-
säästöt
·Corporate
governance

·Keskinäisyyden
ja toiminta-
ajatuksen
korostaminen
·Kaikki toiminta
asiakkaiden
eduksi
·Vakavaraisuuden
korostaminen
·Hallinnon
esittelyä paljon

·Pk-yritysten
näkökulma
korostuu
·Asiakas-
tyytyväisyys
tärkeä

Asiakkaat ·Markkina-
johtajuuden
korostaminen

·Laajat palvelut
yksityisille ja
yrityksille
·Tahto olla alan
paras vaihtoehto

Henkilöstö ·Osaava
henkilöstö
edesauttaa
kannattavuutta
·Henkilöstön
määrä
vähentynyt

·Ammattitaito ja
viihtyminen
·Henkilöstön
määrä
vähentynyt

·Runsaasti
henkilöstötietoa,
tärkeä voimavara
·Henkilöstön
määrä lisääntynyt

·Organisaation
täsmennys
·Henkilöstön
määrä
lisääntynyt

Yhteiskunta-
vastuu

·Vahinkojen-
ehkäisy,
turvallisuus

·Taloudellinen ja
sosiaalinen
vastuu, vauraus

·Taloudellinen,
sosiaalinen ja
ympäristöllinen
vastuu, vastuu
henkilöstöstä ja
muista
sidosryhmistä
·Laskelma
yhteiskunnalli-
sesta tulonjaosta

·Vahingon-
torjunta,
turvallisuustyö,
Fennia Prize

Muut tekijät ·Pohjois-
maalaisuuden
korostaminen

·2003 alkaen ei
vuosikertomuksia,
vain tilin-
päätöstiedot

·Suppeimmat
vuosikertomus-
tiedot

Taulukko 11 Vahinkovakuutusyhtiöiden vuosikertomusinformaation painopistealueet ja

kertomuksissa ilmenneet yhtiökohtaiset erot

Vuosikertomuksista havaittiin, että osakeyhtiöiden vuosikertomuksissa korostetaan

keskinäisiä yhtiöitä huomattavasti enemmän kannattavuutta ja tehokkaaseen toimintaan

pyrkimistä. Tämä johtuu suurelta osin siitä, että osakeyhtiöiden on käytettävä

pääomiaan tehokkaasti ja näytettävä hyvää tulosta osakkeenomistajien ja sijoittajien
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vuoksi, ja tämän vuoksi myös kerrottava vuosikertomuksissaan kattavasti toimistaan

kannattavan tuloksen saavuttamiseksi. Keskinäisillä yhtiöillä ei puolestaan ole tällaista

tarvetta viestiä omistajilleen jatkuvista tulosparannuksista tai tehokkuuden lisäämisestä,

vaan maltillisempi informaatio taloudellisesta tilasta riittää omistaja-asiakkaille.

Osakeyhtiöiden Ifin ja Pohjolan useissa vuosikertomuksissa kerrottiin myös

tehostamistoimista ja kustannussäästöohjelmista. Vastaavia asiasisältöjä ei löytynyt

keskinäisten yhtiöiden vuosikertomuksista.

Keskinäisten vakuutusyhtiöiden Tapiolan ja Fennian muu kuin tilinpäätökseen liittyvä

vuosikertomusinformaatio koostui lähinnä omistaja-asiakkaille suunnatusta

informaatiosta. Erityisesti omasta yhtiömuodosta ja sen tuomista eduista tiedottaminen

korostui selvästi. Osakeyhtiöt eivät juurikaan mainostaneet omaa yhtiömuotoaan, mutta

se näkyi kaikessa informaatiossa. Esimerkiksi osakkeenomistajille suunnattua tietoa

löytyi sekä Ifin että Pohjolan vuosikertomuksista runsaasti. Keskinäinen yhtiömuoto ei

ole yhtä tunnettu yritysmuotona kuin osakeyhtiö, mikä on varmasti vaikuttanut Tapiolan

ja Fennian vuosikertomusten keskinäisyydestä kertovaan sisältöön.

Eri yhtiöiden muita sidosryhmiä kuin omistajia tai asiakkaita käsittelevistä

vuosikertomustiedoista löytyi myös eroja. Kaikki yhtiöt korostivat henkilökunnan

merkitystä toiminnassaan, ja kertoivat panostavansa muun muassa työntekijöiden

koulutukseen ja viihtyvyyteen. Sen sijaan yhtiöitä erottavana tekijänä oli henkilökunnan

määrän  kehittymisestä  raportointi.  Sekä  If  että  Pohjola  raportoivat  vähentäneensä

henkilöstömääräänsä useana vuotena kustannussäästöjen ja tehostetun toiminnan

vuoksi. Keskinäiset Tapiola ja Fennia eivät puolestaan raportoineet

henkilöstövähennyksistä, vaan päinvastoin henkilöstömäärän jatkuvasta kasvusta.

Tämäkin heijastaa yhtiömuotojen erilaista taustaa ja arvoja. Osakeyhtiöissä

osakkeenomistajien etujen ajaminen vaatii voiton maksimointia, kun taas keskinäisissä

yhtiöissä omistaja-asiakkaat eivät vaadi osakkeenomistajien tavoin äärimmilleen

tehostettua toimintaa.

Tutkimuksen perusteella voidaan sanoa, että keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten

vahinkovakuutusyhtiöiden kannattavuus tai kannattavuuden tunnusluvut eivät ole

suoraan vertailukelpoisia keskenään, vaikka yhtiöiden vuosien 2000–2004

tunnuslukujen arvoista ei suuria eroja löytynytkään. Sen sijaan kannattavuuden
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arvioinnissa on otettava huomioon eri yhtiömuotojen erilaiset piirteet, erityisesti

omistajuus, mikä oleellisesti vaikuttaa yritysten tuloksentekotavoitteisiin ja -

mahdollisuuksiin. Myös yhtiömuotojen tuloslaskelmat ja taseet sisältävät erilaista

informaatiota, joten niiden perusteella lasketut kannattavuuden tunnusluvutkin kertovat

eri asioista. Keskinäisten yhtiöiden joissakin tapauksissa mahdollisesti osakeyhtiöitä

heikommalta näyttävät tunnusluvut eivät välttämättä kerro tehottomammasta tai

kannattamattomammasta toiminnasta, vaan tunnuslukujen taustalta on osattava erottaa

erilaisista omistajista johtuva erilainen voitonjakoperiaate.

Vahinkovakuutusyhtiöiden vakavaraisuuteen ja sen tunnuslukuihin puolestaan

vaikuttavat yhtiöiden erilaiset pääoman hankkimiskeinot. Tutkimuksessa havaitut

keskinäisten yhtiöiden korkeammat vakavaraisuustasot kertovat siitä, että niiden on

varauduttava osakeyhtiöitä paremmin tulevaisuuden pääomatarpeisiin. Toisaalta

keskinäisten yhtiöiden korkeat vakavaraisuustunnusluvut yhdessä osakeyhtiöihin

nähden hyvien kannattavuuden tunnuslukujen kanssa voivat kertoa siitä, että keskinäiset

yhtiöt eivät ole jakaneet voittoaan yhtä paljon asiakkailleen kuin osakeyhtiöt ovat

jakaneet osakkeenomistajilleen. Tämä selittää myös sen, että yhtiöiden kannattavuuden

tunnusluvuissa ei tutkimuksessa havaittu merkittäviä yhtiömuotokohtaisia eroja. Tämän

perusteella ei kuitenkaan voida todeta sitä, että keskinäiset yhtiöt olisivat jakaneet liian

vähän voitostaan asiakkailleen, sillä varsinainen vahinkovakuutusliiketoiminta on ollut

keskinäisillä yhtiöillä osakeyhtiöiden tavoin tarkastellulla ajanjaksolla tappiollista.

Tuloksensa vahinkovakuutusyhtiöt tekevät sijoitustoiminnan kautta, mikä kuuluu

kyseisen liiketoiminnan luonteeseen.

Keskinäisten ja osakeyhtiömuotoisten vahinkovakuutusyhtiöiden muu kuin

tilinpäätökseen liittyvä vuosikertomusinformaatio heijastaa myös yhtiöiden erilaisuutta.

Eri yhtiömuotojen erilaisen omistajuuden vuoksi niiden toiminta-ajatukset ja -tavat

eroavat toisistaan. Osakeyhtiöissä osakkeenomistajat muodostavat tärkeimmän

sidosryhmän, joten toiminta tapahtuu heidän ehdoillaan. Sen sijaan keskinäisissä

yhtiöissä asiakas on samalla omistaja, mikä estää mahdolliset ristiriidat omistajien ja

asiakkaiden etujen välillä.
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LIITE 1: Haastattelun aihealueet

Avoin haastattelu 30.11.2005, Juhani Heiskanen, Tapiolan yhtiöryhmäjohtaja ja

hallituksen jäsen

- Keskinäisten yhtiöiden ominaispiirteet ja toiminta-ajatus

- Keskinäisten yhtiöiden ja osakeyhtiöiden erot

- Vahinkovakuutusyhtiöiden käyttämät taloudelliset tunnusluvut

- Yhtiömuotojen erojen vaikutukset kannattavuuteen, vakavaraisuuteen sekä niiden

tunnuslukuihin

- Yhtiömuotojen erilaisen omistajuuden vaikutukset yhtiöiden toimintaan

- Keskinäisten yhtiöiden voitonjako

- Keskinäisten yhtiöiden pääomien hankintakeinot
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LIITE 2: Vahinkovakuutusyhtiöiden tuloslaskelmat (1000 EUR)
(Vakuutusyhtiöiden Keskusliiton www-sivut, 28.4.2006)

2000

Vakuutus-
maksu-

tuotot
Korvaus-

kulut

Yhteis-
takuuerän

muutos Liikekulut

Tasoitus-
määrän
muutos

Sijoitus-
toiminnan

nettotuotot

Muut
tuotot ja

kulut
Välittömät

verot

Satun-
naiset

tuotot ja
kulut

Poistoeron
ja

varausten
muutos

Tilikauden
voitto

(tappio)

If

Pohjola 492 070 -415 419 -970 -120 187 -27 195 282 620 770 -60 665 4 187 -3 045 152 166

Tapiola 350 111 -275 837 -490 -76 879 -32 886 136 328 -1 345 -29 016 0 -49 69 937

Fennia 208 576 -203 075 -342 -42 160 2 450 121 761 75 -25 758 197 -265 61 458

2001

Vakuutus-
maksu-

tuotot
Korvaus-

kulut

Yhteis-
takuuerän

muutos Liikekulut

Tasoitus-
määrän
muutos

Sijoitus-
toiminnan

nettotuotot

Muut
tuotot ja

kulut
Välittömät

verot

Satun-
naiset

tuotot ja
kulut

Poistoeron
ja

varausten
muutos

Tilikauden
voitto

(tappio)

If 610 622 -509 869 -904 -123 651 -44 104 152 913 432 429 -28 445 0 205 489 196

Pohjola 568 274 -535 152 -1 149 -137 416 25 567 196 458 115 -34 430 -278 1 875 83 864

Tapiola 374 320 -316 949 -510 -91 039 -3 741 142 678 -801 -30 284 0 -185 73 489

Fennia 217 317 -180 198 -355 -42 931 -20 409 19 122 -183 -365 0 680 -7 323

2002

Vakuutus-
maksu-

tuotot
Korvaus-

kulut

Yhteis-
takuuerän

muutos Liikekulut

Tasoitus-
määrän
muutos

Sijoitus-
toiminnan

nettotuotot

Muut
tuotot ja

kulut
Välittömät

verot

Satun-
naiset

tuotot ja
kulut

Poistoeron
ja

varausten
muutos

Tilikauden
voitto

(tappio)

If 825 787 -759 445 -1 213 -192 047 20 057 222 814 -8 431 -32 979 0 5 288 79 801

Pohjola 611 371 -555 092 -1 193 -155 773 20 023 208 612 -6 496 -34 799 0 -1 627 85 026

Tapiola 403 244 -350 418 -530 -98 459 -32 240 99 132 57 -6 390 0 -264 14 132

Fennia 226 072 -186 959 -369 -46 440 -21 082 11 697 -448 24 0 427 -17 078

2003

Vakuutus-
maksu-

tuotot
Korvaus-

kulut

Yhteis-
takuuerän

muutos Liikekulut

Tasoitus-
määrän
muutos

Sijoitus-
toiminnan

nettotuotot

Muut
tuotot ja

kulut
Välittömät

verot

Satun-
naiset

tuotot ja
kulut

Poistoeron
ja

varausten
muutos

Tilikauden
voitto

(tappio)

If 829 185 -788 852 -1 259 -174 367 55 699 95 330 -5 149 -6 330 0 6 716 10 973

Pohjola 645 086 -586 128 -1 242 -135 646 25 063 198 922 -712 -42 474 6 704 103 579

Tapiola 436 232 -442 644 -551 -96 417 30 147 152 381 -116 -23 125 0 -369 55 538

Fennia 231 968 -213 795 -384 -48 366 626 38 501 -480 -80 0 458 8 448

2004

Vakuutus-
maksu-

tuotot
Korvaus-

kulut

Yhteis-
takuuerän

muutos Liikekulut

Tasoitus-
määrän
muutos

Sijoitus-
toiminnan

nettotuotot

Muut
tuotot ja

kulut
Välittömät

verot

Satun-
naiset

tuotot ja
kulut

Poistoeron
ja

varausten
muutos

Tilikauden
voitto

(tappio)

If 816 085 -660 393 -1 402 -168 753 -52 797 107 757 -5 149 -12 601 0 3 921 26 668

Pohjola 685 982 -546 066 -1 291 -119 702 -49 026 190 295 -144 -44 163 0 -545 107 168

Tapiola 489 147 -426 876 -573 -103 566 -34 990 158 542 -1 537 -24 040 0 963 57 070

Fennia 251 454 -217 092 -400 -54 330 -13 727 42 819 -445 -177 0 365 8 477
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LIITE 3: Vahinkovakuutusyhtiöiden taseet (1000 EUR)
(Vakuutusyhtiöiden Keskusliiton www-sivut, 28.4.2006)

2000 VASTAAVAA VASTATTAVAA

Aineett.
hyödyk-

keet
Sijoituk-
set yht.

Saami-
set yht.

Muu
omai-
suus

Siirto-
saami-

set

Vastaa-
vaa

yhteensä
Oma

pääoma
Varauk-
set yht.

Pää-
oma-
lainat

Vastuu-
velka

Velat
yht.

Ennakot,
siirto-
velat

Vastatta-
vaa

yhteensä

If

Pohjola 6 969 1 501 802 180 634 11 706 39 032 1 740 143 237 171 3 045 0 1 430 507 59 471 9 949 1 740 143

Tapiola 12 228 1 170 299 119 715 12 123 22 496 1 336 860 188 151 5 539 0 1 085 175 32 205 25 790 1 336 860

Fennia 893 688 354 53 796 22 059 22 082 787 184 126 411 5 435 0 609 267 12 065 34 005 787 184

2001 VASTAAVAA VASTATTAVAA

Aineett.
hyödyk-

keet
Sijoituk-
set yht.

Saami-
set yht.

Muu
omai-
suus

Siirto-
saami-

set

Vastaa-
vaa

yhteensä
Oma

pääoma
Varauk-
set yht.

Pää-
oma-
lainat

Vastuu-
velka

Velat
yht.

Ennakot,
siirto-
velat

Vastatta-
vaa

yhteensä

If 61 395 1 398 150 222 772 28 742 58 506 1 769 565 178 004 18 008 0 1 467 568 39 973 66 012 1 769 565

Pohjola 18 911 1 717 445 226 541 22 938 37 504 2 023 339 184 710 3 370 0 1 729 302 80 593 25 364 2 023 339

Tapiola 12 343 1 306 995 115 785 12 854 20 851 1 468 828 261 581 5 724 0 1 146 475 38 132 16 916 1 468 828

Fennia 821 704 839 53 014 15 935 17 542 792 152 118 905 4 755 0 652 839 8 051 7 602 792 152

2002 VASTAAVAA VASTATTAVAA

Aineett.
hyödyk-

keet
Sijoituk-
set yht.

Saami-
set yht.

Muu
omai-
suus

Siirto-
saami-

set

Vastaa-
vaa

yhteensä
Oma

pääoma
Varauk-
set yht.

Pää-
oma-
lainat

Vastuu-
velka

Velat
yht.

Ennakot,
siirto-
velat

Vastatta-
vaa

yhteensä

If 56 882 2 057 448 375 942 53 791 63 043 2 607 106 254 657 17 556 65 000 2 058 871 127 662 83 360 2 607 106

Pohjola 15 157 1 845 030 235 140 29 295 42 213 2 166 835 134 057 10 641 40 000 1 795 366 155 013 31 758 2 166 835

Tapiola 15 410 1 382 276 121 326 12 410 21 532 1 552 954 275 637 5 988 0 1 219 016 35 638 16 675 1 552 954

Fennia 925 739 640 52 625 9 770 17 607 820 567 101 773 4 328 0 694 780 10 094 9 592 820 567

2003 VASTAAVAA VASTATTAVAA
Aineett.
hyödyk-

keet
Sijoituk-
set yht.

Saami-
set yht.

Muu
omai-
suus

Siirto-
saami-

set

Vastaa-
vaa

yhteensä
Oma

pääoma
Varauk-
set yht.

Pää-
oma-
lainat

Vastuu-
velka

Velat
yht.

Ennakot,
siirto-
velat

Vastatta-
vaa

yhteensä

If 39 731 2 109 332 318 440 37 450 76 830 2 581 783 184 509 10 840 65 000 2 163 838 92 857 64 739 2 581 783

Pohjola 15 380 1 951 911 244 327 16 335 40 903 2 268 856 231 337 5 055 40 000 1 890 814 72 812 28 838 2 268 856

Tapiola 17 549 1 536 044 127 506 10 823 23 364 1 715 286 331 074 6 357 0 1 313 204 42 307 22 344 1 715 286

Fennia 1 065 782 142 59 272 8 188 15 028 865 695 110 221 3 870 0 732 621 9 045 9 938 865 695

2004 VASTAAVAA VASTATTAVAA

Aineett.
hyödyk-

keet
Sijoituk-
set yht.

Saami-
set yht.

Muu
omai-
suus

Siirto-
saami-

set

Vastaa-
vaa

yhteensä
Oma

pääoma
Varauk-
set yht.

Pää-
oma-
lainat

Vastuu-
velka

Velat
yht.

Ennakot,
siirto-
velat

Vastatta-
vaa

yhteensä

If 26 753 2 265 317 245 588 33 133 72 014 2 642 805 211 177 16 085 65 000 2 230 566 60 016 59 961 2 642 805

Pohjola 21 757 2 060 398 240 552 9 006 46 279 2 377 992 255 706 4 906 40 000 1 974 474 67 505 35 401 2 377 992

Tapiola 19 458 1 700 938 123 859 18 590 24 613 1 887 458 388 018 5 393 0 1 431 578 39 604 22 865 1 887 458

Fennia 7 031 856 485 68 835 7 908 16 006 956 265 118 681 3 495 0 784 448 37 415 12 226 956 265
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