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seurauksena osakkeiden hinnat ovat lyhyessä 

ajassa vajonneet hyvin alas. Väärinhinnoittelu 

on myös mahdollista. Juuri laadukkaan lasken-

tainformaation tulisi haastaa osakemarkkinoilla 

tapahtuva hinnoittelu. 

Laadukkaan informaation tuottaminen on 

kuitenkin myös hyvin vaikeata. Esimerkiksi lii-

ketoiminta voi itsessään olla vaikeasti kommu-

nikoitavissa tai johdon kannustimet eivät sitä 

edesauta. Laskentainformaatio on myös itses-

sään monimutkainen ja abstrakti tuote. Kansain-

väliset tilinpäätösstandardit, lainsäädäntö, hal-

linnointikoodit ja yhtiökokouksen valitsemat 

tilintarkastajat osaltaan edesauttavat laadukkaan 

laskentainformaation tuottamista.

2. � Laatu riippuu raportointi-
ympäristöstä

Laskentainformaation tekee laadukkaaksi se, 

että se on hyödyllistä sen käyttäjille. Helpottava 

uutinen olisi jos informaation käyttäjillä olisi 

kutakuinkin samat tavoitteet. Käytännössä ta-

1. J ohdanto
Laskentatoimen tuottamilla tilinpäätöstiedoilla, 

jota kutsun tässä esityksessä mukavuussyistä 

myös laskentainformaatioksi, voidaan katsoa 

olevan kaksi merkittävää tehtävää. Perinteisesti 

laskentainformaatio on ymmärretty välineenä 

arvioida johdon mennyttä suoriutumista. Johto 

raportoi tilinpäätöksen avulla yrityksen taloutta 

koskevista asioista päättyneeltä tilikaudelta. Vii-

meisten vuosikymmenten aikana tilinpäätösten 

toiseksi ja oleellisesti aikaisempaa tärkeämmäk-

si tehtäväksi on noussut kansainvälistymisen ja 

rahoitusmarkkinoiden vapautumisen myötä ra-

hoittajien sijoituspäätösten tukeminen. Voidaan-

kin sanoa, että tänä päivänä laskentainformaa-

tion laatu ilmenee sen kyvystä tarjota hyödyllis-

tä tietoa sijoittajille yrityksen arvon määrittämi-

seksi.

Laskentainformaation kyky palvella hy-

väksikäyttäjiä on haasteellista talouden voimak-

kaissa suhdannevaihteluissa. Tarjoaako se hyö-

dyllistä informaatiota käyttäjille? Finanssikriisin 
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voitteet ovat usein kuitenkin erilaiset (������Scott 

2003)������������������������������������������     . Jos tulokseen vaikuttaa runsaasti eriä, 

joiden arvo määräytyy markkinoilla, johdon 

oman kontrollin ulottumattomissa, johdon ar

viointi- ja palkitsemiskriteerit muodostuvat tä-

män informaation pohjalta varsin satunnaisiksi.

Toisaalta rahoittajien kannalta on tärkeätä 

saada informaatiota, joka helpottaa sijoituspää-

tösten tekoa. Sijoittajat ovat kuitenkin hyvin 

heterogeenisiä esimerkiksi käytettävissä olevan 

informaation, analysointikykyjen ja käyttäytymi-

sen suhteen (Kim & Verrecchia 1991; Odean 

1998; Vieru, Perttunen & Schadewitz 2006). 

Näiden syiden vuoksi on mahdollista, että osak-

keiden arvostukset markkinoilla eivät aina ole 

kohdallaan. 

Kun tilinpäätösinformaatiolla tulisi palvel-

la useita erilaisia intressejä, joudutaan tilinpää-

tösstandardeista päätettäessä kustannussyistä 

tyytymään kompromisseihin. Vuosikymmenten 

saatossa painopiste on vaihdellut sen suhteen, 

millaisista lähtökohdista tilinpäätöksiä laaditaan 

ja minkä intressiryhmän tietotarpeet ensisijai-

sesti tyydytetään. Rahoitusmarkkinoiden globa-

lisoituminen on korostanut sijoittajille tuotetta-

van informaation tärkeyttä.

Agenttiteorian mukaan informaation epä-

tasainen jakautuminen yhdistettynä osapuolten 

erilaisiin tavoitteisiin, synnyttää mahdollisuuden 

käyttää hallussa olevaa informaatioetua oman 

edun tavoitteluun. Koska toimivalla johdolla on 

melkoinen informaatioetu muihin nähden, saat-

taa johdolle syntyä suuri houkutus käyttäytyä 

näin. Hyvin usein väärinkäyttö kytketään joh-

don palkitsemisjärjestelmiin ja suhteettomiin 

etuisuuksiin. Tätä voidaan hyvällä hallinnointi-

koodilla hillitä.

Aikaisemmin jo mainitsin laskentainfor-

maation monimutkaisuudesta. Jo pelkästään 

tuloslaskelma ja tase ovat käsitteinä melko abs

trakteja. Esimerkiksi käy vaikka poistojärjestel-

mä. Voi kysyä, kuinka helppoa on arvioida, 

edustaako vuotuinen poisto tuloslaskelmassa 

taloudellisen hyödyn jakautumista tilikaudella. 

Entä miten rahavirtaa tuottavan yksikön kerry-

tettävissä oleva rahamäärä, diskonttokorko ja 

käyttöarvo lasketaan. Tarkkuus heikkenee kun 

laskelmat edellyttävät harkintaa. Lisäksi johto 

saattaa vaikuttaa tilinpäätösinformaatioon siten, 

että oikean ja riittävän kuvan välittyminen yri-

tyksestä vaarantuu.

Kim ja Nofsinger (2007) kirjoittavat jopa 

yrityksen laskentaosaston muuttuneesta roolista 

neutraalista tuloksenlaskennasta tulosyksiköksi, 

jonka suoriutumista arvioidaan tuloksenjärjes-

telykyvyn avulla. Lisäksi virheitä saattaa syntyä 

inhimillisistä laskentavirheistä, väärien tilien 

käyttämisestä tai tarkoituksellisista virhekirjauk-

sista. Tällaisten syiden vuoksi tilintarkastajilla 

on tärkeä laskentainformaation oikeellisuuden 

varmennustehtävä. 

Laskentatoimen teorian mukaan lasken-

tainformaation laatu määrittyy markkinoilla. 

Optimaalinen laatutaso löytyy kun laatutason 

kohottamisesta syntyvät lisähyödyt ovat yhtä 

suuret kuin vastaavat lisäkustannukset. Tällöin 

kyse on laskentainformaation kysynnästä ja tar-

jonnasta. Näin esimerkiksi yritys, joka on voi-

makkaassa kasvuvaiheessa, raportoi yli minimi-

tason, vaikka siitä aiheutuisi sille lisäkustannuk-

sia. Silti on todennäköisestä, että lisääntyneestä 

raportoinnista huolimatta informaation epäsym-

metriaa esiintyy enemmän kuin kasvamattomal-

la yrityksellä. Haastavampi raportointiympäristö 

lisää yleensä myös harkintaa vaativien kirjaus-

ten määrää. Informaation epätasainen jakaantu-

minen lisää samalla myös tuloksenjärjestely-

mahdollisuuksia.

Näin ollen joudumme tyytymään lasken-

tainformaatioon, johon on mahdollisesti lisätty 
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tilanteesta riippuen joko tulosta parantavaa tai 

alentavaa maustetta.

3. � Laskentainformaation laadun 
arvioimiskonstruktiot 

Laskentainformaation laatu liittyy siihen, miten 

hyvin se pystyy kommunikoimaan käyttäjille 

yrityksen pitkän aikavälin tulontuottamiskykyä 

(Dechow & Schrand 2004). Huomio on siis tu-

levassa, mutta tulevaisuuteen vaikuttaa myös 

menneisyys. Tutkimuksissa on luokiteltu lasken-

tainformaation laatu tilinpäätösperusteisiin ja 

markkinaperusteisiin arvioimiskonstruktioihin 

(Schipper & Vincent 2003). Tilinpäätösperustei-

nen laatu ilmenee kun tulos heijastaa yrityksen 

kuluvan kauden todellista suoriutumista ja sisäl-

tää informaatiota tulevasta suoriutumisesta. 

Näin laatua kohottaa esimerkiksi korkea tulok-

sen pysyvyys, joka havaitaan tuloksen ennus

tettavuutena ja alhaisena vuotuisena heilahte

luna.

Markkinaperusteisessa laatukonstruktiossa 

tarkastellaan, miten ajantasaisesti tulos heijastaa 

osakkeen arvostusta osakemarkkinoilla. Kyse on 

raportoidun tuloksen ja osakemarkkinoiden vä-

lisestä yhteydestä. Tällöin tarkastellaan sitä, 

missä määrin yrityksen tulos on yhdenmukainen 

sen informaation kanssa, joka määrittää osak-

keen hinnan (Collins & Kothari 1989; Basu 

1997). On helppo nähdä tämän ajattelun logiik-

ka. Mitä ajantasaisemmin laskentainformaatio 

on yhteydessä osakemarkkinoiden liikkeisiin, 

sitä parempi.

Osakemarkkinayhteyttä voidaan todennä-

köisesti lisätä kun varallisuus- ja velkaerien ar-

vostuksissa käytetään niiden käypiä, markki-

noilla havaittavia arvoja, historiallisten hankin-

tahintojen asemasta. Näin laskentainformaatio 

olisi paremmin markkinahintoja vastaavaa.

4. H allinnointikoodi
Laskentainformaation laatuun tilinpäätösstan-

dardien lisäksi vaikuttaa myös yrityksen hallin-

nointikoodi – corporate governance. Sen tarkoi-

tuksena on turvata osakkeenomistajien intressit 

(Shleifer & Vishny 1997). Tällöin päähuomio on 

siinä, miten ja millaisiksi palkitsemisjärjestelmät 

rakennetaan ja miten johdon toimia ohjataan ja 

miten niihin voidaan puuttua. Osakkeenomista-

jien lisäksi tässä ovat mukana myös esimerkiksi 

tilintarkastajat, lainoittajat, analyytikot, työnte-

kijät ja media. Yksinkertaistaen voidaan sanoa, 

että hyvä hallinnointi mahdollistaa osakkeen-

omistajien tahdon toteutumisen yhtiössä. Se ei 

toteudu, jos johdon tekemisiä ja tuotettua las-

kentainformaatiota ei eri syistä kyetä tehokkaas-

ti valvomaan ja ohjaamaan. Tällöin yhtiössä 

toteutuukin johdon tahto eikä osakkeenomista-

jien tahto: ”osakkeenomistajien demokratiasta 

joudutaan johdon diktatuuriin”.

Yrityksen hyvä hallinnointi on monissa 

tutkimuksissa havaittu olevan positiivisessa yh-

teydessä laskentainformaation laatuun. Esimer-

kiksi tilintarkastajien oheispalkkioiden suuri 

määrä on havaittu olevan kytköksissä tilintarkas-

tajien alentuneeseen riippumattomuuteen (Shar-

ma & Sidhu 2001) ja hallituksen ulkopuoliset 

jäsenet näyttäisivät lisäävän keskeisten tilinpää-

tösperiaatteiden noudattamista (Beekes, Pope & 

Young 2004).

5.  Käypien arvojen käyttö
Rahoitusmarkkinoiden globalisoituminen on 

tuonut uuden ulottuvuuden tilinpäätösrapor-

tointiin. On syntynyt tarve yhdenmukaistaa kan-

sallisia tilinpäätösstandardeja. IFRS-tilinpäätös-

standardit ovat tulleet pakollisiksi EU:n alueella 

kaikille noteeratuille yrityksille. Nämä standar-

dit samoin kuin yhdysvaltalaiset US GAAP-stan-

dardit korostavat käypiin arvoihin perustuvaa 
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tilinpäätösraportointia. Käypien arvojen avulla 

voidaankin tarjota ajantasaista tietoa varalli-

suus- ja velkaerien kulloisestakin markkinahin-

nasta ja tulosvaikutuksesta. Tällaisella informaa-

tiolla on sijoittajien keskuudessa oletettavasti 

kysyntää. 

Käypien arvojen käyttö edellyttää sitä, 

että hinnat ovat oikein. Väärinhinnoittelua mu-

rentaa käypien arvojen käytön perusteita (Pen-

man 2003). Jos laadukkaan laskentainformaa

tion tehtävänä on juuri haastaa osakemarkkinoi-

den virhehinnoittelu, laskentainformaatioon ei 

tulisi virhehinnoittelun vaikuttaa. Laskentainfor-

maation avulla sijoittajat päivittävät aikaisempia 

yritystoimintaan liittyviä kassavirtaodotuksia ja 

saavat osakemarkkinoiden hinnoittelusta vapaan 

arvonmääritystavan, johon voivat osakkeen 

markkinahintaa verrata. Jos laskentainformaa

tiossa, esimerkiksi arvostusten kautta, heijastuu 

osakkeiden väärinhinnoittelu sijoittajat menet-

tävän ankkurin, johon arvionsa kiinnittää. 

Osakemarkkinoiden väärinhinnoittelusta 

on todisteita. Markkinoilla operoi hyvin hetero-

geenisia sijoittajia. Mukana on sekä kokeneita 

ammattilaisia että myös sunnuntaisijoittajia ja 

kaikkea siltä väliltä. Sijoittajien laumakäyttäyty-

misen mahdollisuus voi ajaa osakekurssit sivu-

raiteelle turvallisesta perusarvostaan synnyttäen 

esimerkiksi osakemarkkinakuplia (Shefrin 2002). 

Tämä on mahdollista jos sijoittajat perustavat 

kaupankäyntinsä aikaisempaan hintakehityk-

seen eikä hinnoittelun perustekijöihin kuten 

esimerkiksi laadukkaaseen laskentainformaa

tioon. 

Toisaalta markkinahintojen heilahtelut 

kasvattavat tuloksen heilahtelua ja vaikeuttavat 

tuloksen ennustettavuutta. Lisäksi käyvät arvot 

saattavat tuoda takaisinkytkennän kautta osak-

keiden hintoihin trendin. Tämä siitä syystä, että 

markkinaperusteiset arvostukset vaikuttavat tu-

lokseen joka taas vaikuttaa edelleen markkina-

hintaan ja taas tulokseen ja niin edelleen. Takai-

sinkytkentävaikutukset ovat potentiaalisesti 

suuria sellaisilla toimialoilla, joilla operoidaan 

markkinaehtoisilla finanssi-instrumenteilla ku-

ten esimerkiksi pankki- ja rahoitusalalla. Sijoit-

tajat saattavat liioitella näiden merkitystä. Täl-

löin osakkeiden hinnat karkaavat niiden ”oikeis-

ta” arvoistaan ja hinnoitteluvirhe on nähnyt 

päivänvalonsa. 

Lopputuloksena käypien arvojen käytöstä 

saattaa olla rahoitusmarkkinoiden heilahtelujen 

voimistuminen osakemarkkinakuplien tai kurs-

silaskujen muodossa. Vaikka laskentainformaa-

tiota ei ole vielä ehditty laittaa tämän finanssi-

kriisin syyllisten listalle, saattaa sillä olla kuiten-

kin oma lusikkansa sopassa ja debattia käydään 

käypien arvoihin perustuvan arvostuksen vaiku-

tuksesta kriisiin syntyyn ja erityisesti sen syvyy-

teen. Tällaisten epäilysten vuoksi on syntynyt 

painetta muuttaa rahoitusinstrumentteja koske-

vaa sääntelyä. Standardien taustalla olevat yh-

teisöt ovatkin jo ehtineet julkaista arvostamiseen 

liittyvää selkeyttävää ohjeistusta (esim. IASB 

2008).

6.  Lopuksi	
Vastaus otsikon kysymykseen ”onko laskentain-

formaatio laadukasta?” on vaikeata antaa yksi-

selitteistä vastausta. Laskentainformaation voi-

daan olettaa olevan laadukasta jos asiaa tarkas-

tellaan, kuinka yksityiskohtaisia standardeja on 

laadittu ja kuinka runsaasti informaatiota mää-

rällisesti tarjotaan. Hyvälaatuisista tilinpäätös-

standardeista ei kuitenkaan ole vastaavaa hyö-

tyä, jos johto ei niitä noudata ja valvonta pettää. 

Onkin perusteltua vaikuttaa hallinnointikoodil-

la laskentainformaation laatuun.

Laskentainformaatioon on tuonut oman 

lisänsä käypien arvojen käyttö, koska sen on 
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ajateltu lisäävän laskentainformaation hyödylli-

syyttä sijoittajille. Nykyinen rahoituskriisi on 

tähän mennessä suurin haaste käypien arvojen 

käytölle. On todennäköistä, että tulevina vuosi-

na aihealue on monien tutkijoiden kiinnostuk-

sen kohteena. 
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