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DISCUSSION

MARKKU VIERU

Onko laskentainformaatio

laadukasta?’

1. Johdanto

Laskentatoimen tuottamilla tilinpdatostiedoilla,
jota kutsun tdssa esityksessd mukavuussyistd
myds laskentainformaatioksi, voidaan katsoa
olevan kaksi merkittavaa tehtavaa. Perinteisesti
laskentainformaatio on ymmarretty vélineend
arvioida johdon mennyttd suoriutumista. Johto
raportoi tilinpdatoksen avulla yrityksen taloutta
koskevista asioista paattyneelta tilikaudelta. Vii-
meisten vuosikymmenten aikana tilinpdatosten
toiseksi ja oleellisesti aikaisempaa tarkedmmak-
si tehtdvaksi on noussut kansainvélistymisen ja
rahoitusmarkkinoiden vapautumisen myota ra-
hoittajien sijoituspdatosten tukeminen. Voidaan-
kin sanoa, ettd tand pdivana laskentainformaa-
tion laatu ilmenee sen kyvystd tarjota hyodyllis-
td tietoa sijoittajille yrityksen arvon maarittami-
seksi.

Laskentainformaation kyky palvella hy-
vaksikayttdjia on haasteellista talouden voimak-
kaissa suhdannevaihteluissa. Tarjoaako se hyo-
dyllista informaatiota kayttdjille? Finanssikriisin
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seurauksena osakkeiden hinnat ovat lyhyessa
ajassa vajonneet hyvin alas. Vaarinhinnoittelu
on my6s mahdollista. Juuri laadukkaan lasken-
tainformaation tulisi haastaa osakemarkkinoilla
tapahtuva hinnoittelu.

Laadukkaan informaation tuottaminen on
kuitenkin my&s hyvin vaikeata. Esimerkiksi lii-
ketoiminta voi itsessddn olla vaikeasti kommu-
nikoitavissa tai johdon kannustimet eivat sita
edesauta. Laskentainformaatio on myds itses-
sdadn monimutkainen ja abstrakti tuote. Kansain-
vdliset tilinpaatosstandardit, lainsdddanto, hal-
linnointikoodit ja yhtiokokouksen valitsemat
tilintarkastajat osaltaan edesauttavat laadukkaan
laskentainformaation tuottamista.

2. Laatu riippuu raportointi-
ympadristosta

Laskentainformaation tekee laadukkaaksi se,

ettd se on hyodyllistd sen kayttdjille. Helpottava

uutinen olisi jos informaation kayttdjilla olisi

kutakuinkin samat tavoitteet. Kdytdnnossa ta-

MARKKU VIERU, liiketaloustieteen, erityisesti laskentatoimen professori

Lapin yliopisto ® e-mail: markku.vieru@ulapland.fi



LTA 2/09 e M. ViEruU

voitteet ovat usein kuitenkin erilaiset (Scott
2003). Jos tulokseen vaikuttaa runsaasti erid,
joiden arvo mddrdaytyy markkinoilla, johdon
oman kontrollin ulottumattomissa, johdon ar-
viointi- ja palkitsemiskriteerit muodostuvat ta-
man informaation pohjalta varsin satunnaisiksi.

Toisaalta rahoittajien kannalta on tarkeata
saada informaatiota, joka helpottaa sijoituspda-
tosten tekoa. Sijoittajat ovat kuitenkin hyvin
heterogeenisid esimerkiksi kdytettavissa olevan
informaation, analysointikykyjen ja kdyttaytymi-
sen suhteen (Kim & Verrecchia 1991; Odean
1998; Vieru, Perttunen & Schadewitz 2006).
Ndiden syiden vuoksi on mahdollista, ettd osak-
keiden arvostukset markkinoilla eivat aina ole
kohdallaan.

Kun tilinpadtosinformaatiolla tulisi palvel-
la useita erilaisia intressejd, joudutaan tilinpaa-
tosstandardeista pdatettdessa kustannussyista
tyytymaan kompromisseihin. Vuosikymmenten
saatossa painopiste on vaihdellut sen suhteen,
millaisista lahtokohdista tilinpaatoksia laaditaan
ja minkd intressiryhmin tietotarpeet ensisijai-
sesti tyydytetddn. Rahoitusmarkkinoiden globa-
lisoituminen on korostanut sijoittajille tuotetta-
van informaation tarkeytta.

Agenttiteorian mukaan informaation epa-
tasainen jakautuminen yhdistettynd osapuolten
erilaisiin tavoitteisiin, synnyttad mahdollisuuden
kayttaa hallussa olevaa informaatioetua oman
edun tavoitteluun. Koska toimivalla johdolla on
melkoinen informaatioetu muihin nidhden, saat-
taa johdolle syntyd suuri houkutus kayttaytya
ndin. Hyvin usein vaarinkdytto kytketaan joh-
don palkitsemisjarjestelmiin ja suhteettomiin
etuisuuksiin. Tatd voidaan hyvalla hallinnointi-
koodilla hillita.

Aikaisemmin jo mainitsin laskentainfor-
maation monimutkaisuudesta. Jo pelkdstdan
tuloslaskelma ja tase ovat kdsitteind melko abs-

trakteja. Esimerkiksi kdy vaikka poistojarjestel-
ma. Voi kysyd, kuinka helppoa on arvioida,
edustaako vuotuinen poisto tuloslaskelmassa
taloudellisen hy6dyn jakautumista tilikaudella.
Entd miten rahavirtaa tuottavan yksikon kerry-
tettdvissd oleva rahamaard, diskonttokorko ja
kdyttéarvo lasketaan. Tarkkuus heikkenee kun
laskelmat edellyttavat harkintaa. Lisdksi johto
saattaa vaikuttaa tilinpaatésinformaatioon siten,
ettd oikean ja riittavan kuvan valittyminen yri-
tyksestd vaarantuu.

Kim ja Nofsinger (2007) kirjoittavat jopa
yrityksen laskentaosaston muuttuneesta roolista
neutraalista tuloksenlaskennasta tulosyksikoksi,
jonka suoriutumista arvioidaan tuloksenjarjes-
telykyvyn avulla. Lisdksi virheitd saattaa syntya
inhimillisista laskentavirheistd, vaarien tilien
kayttamisesta tai tarkoituksellisista virhekirjauk-
sista. Tallaisten syiden vuoksi tilintarkastajilla
on tarked laskentainformaation oikeellisuuden
varmennustehtava.

Laskentatoimen teorian mukaan lasken-
tainformaation laatu maarittyy markkinoilla.
Optimaalinen laatutaso 16ytyy kun laatutason
kohottamisesta syntyvét lisahyodyt ovat yhta
suuret kuin vastaavat lisdkustannukset. Talléin
kyse on laskentainformaation kysynndsta ja tar-
jonnasta. Ndin esimerkiksi yritys, joka on voi-
makkaassa kasvuvaiheessa, raportoi yli minimi-
tason, vaikka siitd aiheutuisi sille lisakustannuk-
sia. Silti on todenndkoisestd, ettd lisddntyneestd
raportoinnista huolimatta informaation epasym-
metriaa esiintyy enemman kuin kasvamattomal-
la yritykselld. Haastavampi raportointiymparistd
lisad yleensd my0s harkintaa vaativien kirjaus-
ten madrdd. Informaation epdtasainen jakaantu-
minen lisdd samalla myds tuloksenjirjestely-
mahdollisuuksia.

Ndin ollen joudumme tyytymaan lasken-
tainformaatioon, johon on mahdollisesti lisatty
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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 kayttdjille
yrityksen pitkdn aikavdlin tulontuottamiskykya
(Dechow & Schrand 2004). Huomio on siis tu-
levassa, mutta tulevaisuuteen vaikuttaa myos
menneisyys. Tutkimuksissa on luokiteltu lasken-
tainformaation laatu tilinpaatdsperusteisiin ja
markkinaperusteisiin arvioimiskonstruktioihin
(Schipper & Vincent 2003). Tilinpaatosperustei-
nen laatu ilmenee kun tulos heijastaa yrityksen
kuluvan kauden todellista suoriutumista ja sisdl-
tdd informaatiota tulevasta suoriutumisesta.
Ndin 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 va-
lisestd yhteydestd. Talloin tarkastellaan sitd,
missd madrin yrityksen tulos on yhdenmukainen
sen informaation kanssa, joka maarittdad osak-
keen hinnan (Collins & Kothari 1989; Basu
1997). On helppo ndhda timan ajattelun logiik-
ka. Mitd ajantasaisemmin laskentainformaatio
on yhteydessda osakemarkkinoiden liikkeisiin,
sita parempi.

Osakemarkkinayhteyttd voidaan todenna-
koisesti lisatd kun varallisuus- ja velkaerien ar-
vostuksissa kdytetddan niiden kdypid, markki-
noilla havaittavia arvoja, historiallisten hankin-
tahintojen asemasta. Ndin laskentainformaatio
olisi paremmin markkinahintoja vastaavaa.

4. Hallinnointikoodi
Laskentainformaation laatuun tilinpaatosstan-
dardien lisaksi vaikuttaa myds yrityksen hallin-
nointikoodi — corporate governance. Sen tarkoi-
tuksena on turvata osakkeenomistajien intressit
(Shleifer & Vishny 1997). Tall6in padhuomio on
siind, miten ja millaisiksi palkitsemisjarjestelmat
rakennetaan ja miten johdon toimia ohjataan ja
miten niihin voidaan puuttua. Osakkeenomista-
jien lisaksi tdssa ovat mukana myds esimerkiksi
tilintarkastajat, lainoittajat, analyytikot, tyonte-
kijat ja media. Yksinkertaistaen voidaan sanoa,
ettd hyva hallinnointi mahdollistaa osakkeen-
omistajien tahdon toteutumisen yhtiossa. Se ei
toteudu, jos johdon tekemisid ja tuotettua las-
kentainformaatiota ei eri syistd kyetd tehokkaas-
ti valvomaan ja ohjaamaan. Talloin yhtiossa
toteutuukin johdon tahto eikd osakkeenomista-
jien tahto: "osakkeenomistajien demokratiasta
joudutaan johdon diktatuuriin”.

Yrityksen hyva hallinnointi on monissa
tutkimuksissa havaittu olevan positiivisessa yh-
teydessa laskentainformaation laatuun. Esimer-
kiksi tilintarkastajien oheispalkkioiden suuri
madrd on havaittu olevan kytkoksissa tilintarkas-
tajien alentuneeseen riippumattomuuteen (Shar-
ma & Sidhu 2001) ja hallituksen ulkopuoliset
jasenet ndyttdisivat lisddvan keskeisten tilinpaa-
tosperiaatteiden noudattamista (Beekes, Pope &
Young 2004).

5. Kdypien arvojen kaytto

Rahoitusmarkkinoiden globalisoituminen on
tuonut uuden ulottuvuuden tilinpdatosrapor-
tointiin. On syntynyt tarve yhdenmukaistaa kan-
sallisia tilinpdatosstandardeja. IFRS-tilinpdatos-
standardit ovat tulleet pakollisiksi EU:n alueella
kaikille noteeratuille yrityksille. Ndma standar-
dit samoin kuin yhdysvaltalaiset US GAAP-stan-
dardit korostavat kdypiin arvoihin perustuvaa
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tilinpdatosraportointia. Kdypien arvojen avulla
voidaankin tarjota ajantasaista tietoa varalli-
suus- ja velkaerien kulloisestakin markkinahin-
nasta ja tulosvaikutuksesta. Téllaisella informaa-
tiolla on sijoittajien keskuudessa oletettavasti
kysyntaa.

Kdypien arvojen kaytto edellyttad sita,
ettd hinnat ovat oikein. Vddrinhinnoittelua mu-
rentaa kdypien arvojen kayton perusteita (Pen-
man 2003). Jos laadukkaan laskentainformaa-
tion tehtdvana on juuri haastaa osakemarkkinoi-
den virhehinnoittelu, laskentainformaatioon ei
tulisi virhehinnoittelun vaikuttaa. Laskentainfor-
maation avulla sijoittajat pdivittavat aikaisempia
yritystoimintaan liittyvia kassavirtaodotuksia ja
saavat osakemarkkinoiden hinnoittelusta vapaan
arvonmadritystavan, johon voivat osakkeen
markkinahintaa verrata. Jos laskentainformaa-
tiossa, esimerkiksi arvostusten kautta, heijastuu
osakkeiden vadrinhinnoittelu sijoittajat menet-
tavan ankkurin, johon arvionsa kiinnittaa.

Osakemarkkinoiden véarinhinnoittelusta
on todisteita. Markkinoilla operoi hyvin hetero-
geenisia sijoittajia. Mukana on sekd kokeneita
ammattilaisia ettd myds sunnuntaisijoittajia ja
kaikkea silta valilta. Sijoittajien laumakayttayty-
misen mahdollisuus voi ajaa osakekurssit sivu-
raiteelle turvallisesta perusarvostaan synnyttden
esimerkiksi osakemarkkinakuplia (Shefrin 2002).
Tama on mahdollista jos sijoittajat perustavat
kaupankdyntinsd aikaisempaan hintakehityk-
seen eikd hinnoittelun perustekijoihin kuten
esimerkiksi laadukkaaseen laskentainformaa-
tioon.

Toisaalta markkinahintojen heilahtelut
kasvattavat tuloksen heilahtelua ja vaikeuttavat
tuloksen ennustettavuutta. Lisdksi kdyvat arvot
saattavat tuoda takaisinkytkennan kautta osak-
keiden hintoihin trendin. Tama siitd syystd, etta
markkinaperusteiset arvostukset vaikuttavat tu-

lokseen joka taas vaikuttaa edelleen markkina-
hintaan ja taas tulokseen ja niin edelleen. Takai-
sinkytkentdvaikutukset ovat potentiaalisesti
suuria sellaisilla toimialoilla, joilla operoidaan
markkinaehtoisilla finanssi-instrumenteilla ku-
ten esimerkiksi pankki- ja rahoitusalalla. Sijoit-
tajat saattavat liioitella ndiden merkitysta. Tal-
[6in osakkeiden hinnat karkaavat niiden "oikeis-
ta” arvoistaan ja hinnoitteluvirhe on ndhnyt
pdivanvalonsa.

Lopputuloksena kdypien arvojen kaytosta
saattaa olla rahoitusmarkkinoiden heilahtelujen
voimistuminen osakemarkkinakuplien tai kurs-
silaskujen muodossa. Vaikka laskentainformaa-
tiota ei ole vield ehditty laittaa tdiman finanssi-
kriisin syyllisten listalle, saattaa silld olla kuiten-
kin oma lusikkansa sopassa ja debattia kdydaan
kaypien arvoihin perustuvan arvostuksen vaiku-
tuksesta kriisiin syntyyn ja erityisesti sen syvyy-
teen. Tallaisten epdilysten vuoksi on syntynyt
painetta muuttaa rahoitusinstrumentteja koske-
vaa sdantelyd. Standardien taustalla olevat yh-
teisot ovatkin jo ehtineet julkaista arvostamiseen
liittyvda selkeyttdvdd ohjeistusta (esim. IASB
2008).

6. Lopuksi
Vastaus otsikon kysymykseen "onko laskentain-
formaatio laadukasta?” on vaikeata antaa yksi-
selitteistd vastausta. Laskentainformaation voi-
daan olettaa olevan laadukasta jos asiaa tarkas-
tellaan, kuinka yksityiskohtaisia standardeja on
laadittu ja kuinka runsaasti informaatiota maa-
rallisesti tarjotaan. Hyvalaatuisista tilinpaatos-
standardeista ei kuitenkaan ole vastaavaa hyo-
tyd, jos johto ei niitd noudata ja valvonta pettaa.
Onkin perusteltua vaikuttaa hallinnointikoodil-
la laskentainformaation laatuun.
Laskentainformaatioon on tuonut oman

lisdnsd kdypien arvojen kayttd, koska sen on
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ajateltu lisddvan laskentainformaation hyodylli-
syyttd sijoittajille. Nykyinen rahoituskriisi on
tadhdn mennessa suurin haaste kdypien arvojen
kdytolle. On todenndkdistd, ettd tulevina vuosi-
na aihealue on monien tutkijoiden kiinnostuk-
sen kohteena.
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