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Hyvään hallintotapaan viitataan laskentatoimen kirjallisuudessa ohjaus- ja valvontajärjestelmillä, joilla pyritään 
yhtenäistämään agentin toimintaa päämiehen intressien mukaisesti. Tyypillisesti hyvän hallintotavan keinot 
ovat liittyneet hallituksen rooliin yhtiön sisäisenä valvontamekanismina, ja siihen, miten hallitus on kyennyt 
toimillaan hillitsemään intressiristiriidoista johtuvia agenttiongelmia. Päämiehen roolissa toimivilla sijoittajilla ei 
ole useinkaan mahdollisuutta henkilökohtaisesti valvoa agentin roolissa toimivan yritysjohdon toiminnan tar-
koituksenmukaisuutta ja tehokkuutta, ja hallitus toimii tällöin tärkeänä mekanismina johdon valvojana sekä 
sijoittajien etujen suojaajana.  

Tämän tutkimuksen tavoitteena on kirjallisuuskatsauksen menetelmällä selvittää, miten hallituksen on havaittu 
vaikuttavan tuloksenohjaukseen julkisesti noteeratuissa yhtiöissä. Lähdemateriaali perustuu monikansalli-
seen, laskentatoimen alan relevanttiin akateemiseen kirjallisuuteen, ja tavoitteena on jo olemassa olevaan 
empiriaan pohjautuen koota yhteen, mitä akateemisessa kirjallisuudessa tiedetään näiden kahden ilmiön yh-
teydestä. Teorian taustoituksena toimii agenttiteoreettinen malli, jonka avulla käsitellään päämiehen ja agentin 
välisiä suhteita ja eriäviä intressejä yritystoiminnassa. Agenttiteoriaa käytetään tyypillisesti niin hyvän hallinto-
tavan, kuin tuloksenohjauksenkin tutkimuksessa, kun pyritään selittämään miksi agentti ei aina toimi päämie-
hen etujen mukaisesti, ja minkälaisia ongelmia siitä on havaittu aiheutuvan. Agenttiongelmat juontuvat epä-
symmetrisestä informaatiosta, kun yritysjohdolla on agentin roolissa enemmän ja parempaa tietoa, kuin pää-
miehen roolissa toimivalla sijoittajalla, ja yritysjohto saattaa näin ollen käyttäytyä sijoittajien kannalta epäsuo-
tuisalla tavalla.  

Laskentatoimen perustavanlaatuisena tehtävänä on tyydyttää yrityksiin varojaan sijoittaneiden tiedontarve. Si-
joittajat ovat kiinnostuneita siitä, kuinka tehokkaasti johto hoitaa tehtäviään sekä hyödyntää varallisuutta. Kui-
tenkin sijoittajien ja yritysjohdon välisen informaatioepäsymmetrian vuoksi, johto saattaa tuloksenohjauksen 
menetelmillä käsitellä tilikauden lukuja opportunistisella tavalla, ja tällöin johdon raportoimat liiketoiminnan lu-
vut eivät anna totuudenmukaista kuvaa yrityksen tilikauden tuloksesta. Mikäli yritysjohto ei raportoi taloudellisia 
lukuja laadukkaalla ja totuudenmukaisella tavalla, voi tämä johtaa laskentatoimen informaation hyödyntäjiä 
harhaan, ja edesauttaa taloudelliseen raportointiin perustuvien resurssien epäsuotuisaa allokaatiota. 

Hyvän hallintotavan, ja sen kautta hallituksen toiminnan tehokkuuden, on havaittu riippuvan yritystoimintaa 
ympäröivästä kontekstista. Tutkimuksissa on painotettu erityisesti maakohtaisten formaalien instituutioiden, ja 
niiden kautta sijoittajasuojan eroavaisuuksia maiden välillä, ja tutkimuksissa on tavanomaisesti assosioitu 
vahva sijoittajasuoja tehokkaasti toimiviin hyvän hallintotavan mekanismeihin. Taloudellisen raportoinnin kan-
nalta on empiriassa hyvin usein tutkittu yrityksestä riippumattomien hallitusjäsenten sekä hallituksen alaisuu-
dessa toimivien komiteoiden tehokkuutta edesauttamaan tuottojen laadukasta raportointia, ja näin ollen hillit-
semään haitallista tuloksenohjausta.  

Tutkimustuloksissa on ollut heterogeenisyyttä johtuen maiden välisistä eroavaisuuksista liittyen hyvän hallin-
totavan mekanismien tehokkuuteen tuloksenohjauksen suhteen, mutta tavanomaisesti merkitykselliseksi on 
havaittu riippumattomien hallitusjäsenten käyttäminen komiteoissa, jotka pyrkivät hillitsemään agenttikustan-
nuksia, esimerkiksi tarkastusvaliokunnissa ja palkitsemiskomiteoissa. Merkitystä on lisäksi annettu hallitus-
jäsenten taloudelliselle asiantuntemukselle, ja sille, että hallituksen jäsenet ovat kykeneväisiä kokemuksensa 
kautta analysoimaan ja valvomaan tehokkaasti yrityksen taloudellisen raportoinnin prosesseja.  
 

 
Avainsanat: Hyvä hallintotapa, hallitus, tuloksenohjaus, taloudellinen raportointi, agenttiteoria, 
informaatioepäsymmetria 
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1 JOHDANTO 

 

 

1.1 AIHEALUEEN ESITTELY JA TYÖN PERUSTELU 

 

Kandidaatintutkielmani käsittelee kirjallisuuskatsauksen menetelmällä hyvän hallintotavan vaiku-

tusta tuloksenohjaukseen (earnings management) julkisissa yrityksissä, ja erityisesti hallituksen roo-

lia valvonta- ja ohjausjärjestelmänä. Teorian taustoituksena toimii agenttiteoreettinen (agency theory) 

malli, joka perustuu informaatioepäsymmetriaan (information asymmetry), jossa transaktion yhdellä 

osapuolella on enemmän, tai parempaa informaatiota kuin toisella (ks. esim. Scott, 2015; Bergh ym., 

2019). Aiemmissa tutkimuksissa tuloksenohjauksen on havaittu olevan mahdollista muun muassa 

agenttiteoriassa esitetyn problematiikan vuoksi (ks. esim. Dyreng ym., 2022, s. 311). Tämä edellä 

mainittu agenttiteoriassa esitettyyn ongelmallisuus aiheuttaa päämiehelle erinäisiä agenttikustannuk-

sia, jotka johtuvat agentin toiminnan rajoittamisesta päämiehen toimesta erilaisilla valvonta- ja oh-

jausjärjestelmillä (ks. esim. Fama & Jensen, 1983; Schleifer & Vishny, 1997; John & Senbet, 1998). 

Agenttiteorian kuvaama informaatioepäsymmetria mahdollistaa johdolle tuloksenohjauksen käyttä-

misen, sillä yritystoiminnassa toimivalla johdolla on lähtökohtaisesti paras informaatio koskien yri-

tyksen sen hetkistä tilaa, mikä mahdollistaa niin kirjanpidon lukujen kuin kassavirtojen käsittelyn tai 

ohjauksen johdolle suotuisalla tavalla (ks. esim. Scott, 2015).  

Hyvään hallintotapaan käsitteenä viitataan valvonta- ja ohjausjärjestelmällä, jonka avulla yrityksen 

johtoa ja sen toimia pyritään seuraamaan ja ohjaamaan yrityksen omistajien etujen mukaisesti. Hyvän 

hallintotavan järjestelmä on luotu nimenomaisesti lisäämään yritysjohdon toiminnan läpinäkyvyyttä 

sekä tilivelvollisuutta, pyrkimyksenä lieventämään informaatioepäsymmetriasta johtuvia haittoja 

(Kersbergen & Waarden, 2004). Onkin havaittu, että tarve hyvälle hallintotavalle on nähty juontavan 

tarpeesta turvata oikeudet sekä yrityksen omistajille että lainanantajille (ks. esim. Short ym., 1999). 

Historiassa tapahtuneiden kirjanpitoskandaalien ja hyvän hallintotavan epäonnistumisien on havaittu 

aiheuttaneen huolta sijoittajien keskuudessa yritysten raportoimaa taloudellisen informaation laatua 

kohtaan, ja näin johtanut sijoittajien luottamuksen laskuun (ks. esim. Agrawal & Chadha, 2005; 
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Cohen ym., 2008, s. 758). Taloudellisten raportointien epäonnistumisista on hyvin usein syytetty yri-

tyksissä vallinnutta heikkoa sisäistä valvontaa (Agrawal & Chadha, 2005, s. 372). 

Yritysjohdolla on havaittu lähtökohtaisesti olevan jonkinlainen halu ajaa omia intressejään, ja tulok-

senohjauksen keinoin johdolla on mahdollisuus toiminnan tuloksen sekä kassavirtojen jonkin astei-

seen käsittelyyn (ks. esim. Scott, 2015). Laskentatoimen näkökulmasta tuloksenohjaus on tyypillinen 

tutkimuskohde, kun tarkastellaan yritysten tapaa raportoida tuloksiaan ja sitä, onko yrityksen rapor-

toima informaatio tosiasiallisesti oikeanmukaista vai ei. Informaatioepäsymmetria eri toimijoiden 

kesken on agenttiteoreettisesta näkökulmasta hyvin problemaattista, mikä on ollut omiaan sille, että 

on katsottu tarpeelliseksi kehittää erinäisiä valvonta- ja ohjausjärjestelmiä. Historiassa on tullut vas-

taan useita väärinkäytöksistä johtuvia kirjanpitoskandaaleja (ks. lisää esim. Agrawal & Chadha, 2005; 

Ball, 2009), ja hyvän hallintotavan merkitystä vastaavien tapausten ennalta ehkäisemisessä on nos-

tettu enenevissä määrin esille (ks. esim. Harris & Raviv, 2008; Cohen ym., 2010).  

Monta vuotta valloillaan ollut COVID-19 on vaikuttanut perustavanlaatuisesti monen yrityksen har-

joittamaan liiketoimintaan, ja tämänkaltaisella ulkoisella shokilla on saattanut olla vaikutusta monen 

yrityksen liiketoiminnan lukujen raportointiin. Aiheeseen liittyvää alan akateemista tutkimusta las-

kentatoimen johtavista julkaisuista on tämän työn kirjoittamisen aikana vielä hyvin rajallisesti saata-

villa. Kuitenkin muun muassa Brennan (2022) tuo esille, miten koronan aikana yritykset ovat saatta-

neet taantua hiljaisuuteen juuri silloin, kun informaation tarve yrityksen suoriutumiskyvystä kriisin 

aikaan olisi ollut korkeimmillaan, heikentäen raportoidun informaation laatua. Hope, O-K ym. (2022) 

puolestaan havaitsivat työpaperissaan, miten yrityksen vetivät markkinoilta pois ohjeistuksiaan joh-

tuen koronan mukana tuomasta taloudellisesta epävarmuudesta. Näistä tutkimuksista voidaan ha-

vaita, miten koronan luoma ulkoinen shokki on vaikuttanut ainakin yritysten kokemaan taloudelliseen 

epävarmuuteen, ja tätä kautta vaikuttanut haitallisesti informaation välittymiseen markkinoille. Tä-

män työn kirjoittamishetkellä vaikuttaisi kuitenkin siltä, että vielä ei ole täysin varmuutta siitä missä 

määrin yhtiöt ovat tukeutuneet nimenomaisesti tuloksenohjaukseen juuri koronan takia.  

Vaikka tässä työssä ei ole tarkoituksena keskittyä edellä mainittuihin havaintoihin pohjautuen, on 

tutkimuksissa kuitenkin havaittu, miten erilaiset hyvän hallintotavan mekanismit saattavat auttaa eri-

laisissa talouden kriisitilanteissa (ks. esim. van Essen ym., 2013). Aiheen relevanttiuden suhteen ko-

rona on yksi tämän hetken merkittävimmistä globaaleista kriiseistä myös talouden kannalta, ja hyvän 

hallintotavan mekanismeilla saattaa olla merkittävää vaikutusta tässäkin tilanteessa yrityksen talou-

delliseen raportointiin ja suoriutumiseen.  
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1.2 TUTKIMUKSEN TAVOITE JA TYÖN RAJAUS 

 

Tutkimukseni tavoite on kuvailevan kirjallisuuskatsauksen keinoin koota yhteen akateemista kirjal-

lisuutta liittyen siihen, miten hyvä hallintotapa on vaikuttanut tuloksenohjaukseen julkisesti noteera-

tuissa yhtiöissä, ja työn näkökulma keskittyy erityisesti hallituksen rooliin valvontamekanismina. Tä-

män työn kirjoittamisen aikaan en havainnut vastaavia kanditason opinnäytetöitä, joissa olisi tehty 

yhtä laajasti luotaava katsaus käsittelemästäni aiheesta. Tutkimukseni tavoite onkin luoda kandidaa-

tintyön laajuus huomioiden mahdollisimman kokonaisvaltainen katsaus siitä, mitä käsittelemästäni 

aiheesta juuri nyt tiedetään, ja sen pohjalta lopuksi esittää mahdollisia jatkotutkimusaiheita. Työ ra-

jautuu käsittelemään julkisesti noteerattuja yhtiöitä niitä kohtaan asetettujen raportointi- ja tiedonan-

tovelvoitteiden vuoksi. Lisäksi julkisesti noteerattujen yhtiöiden tyypillisesti hajaantuneen pääoman 

omistajuuden ja hallinnan vuoksi, toimivan valvontamekanismin rooli voidaan nähdä korostuneessa 

asemassa; yhtiöön varojaan sijoittaneiden entiteettien (joko yksityis- tai institutionaalinen sijoittaja) 

voi olla toisinaan haastavaa, ellei jopa mahdotonta, valvoa yritysjohdon toimintaa ja sitä, miten te-

hokkaasti johto tosiasiallisesti käyttää yhtiöön sijoitettuja pääomia lisäarvoa tuottavasti (ks. esim. 

John & Senbet, 1998). 

Työssäni ei ole tarkkaa maantieteellistä rajausta, vaan työ tehdään tarkastelemalla tavanomaisesti hy-

vän hallintotavan järjestelmien tutkimuksessa käytettyä jaottelua maakohtaisen sijoittajasuojan mu-

kaan. Tyypillinen laaja-alainen jaottelu perustuu anglosaksiseen eli, ulkopuoliseen järjestelmään 

(outsider system) sekä kommunitarismiseen, eli sisäpiirijärjestelmään (insider system), ja akateemi-

sissa tutkimuksissa maakohtainen sijoittajasuoja on assosioitu hyvän hallintotavan toimivuuteen (ks. 

esim. La Porta ym., 2000). Koen tämänkaltaisen katsannon olevan relevantti kirjallisuuskatsauksen 

menetelmä, kun tarkoituksena on kirjallisuuskatsauksen menetelmällä luoda mahdollisimman laaja 

ja koherentti katsaus tehtyyn tutkimukseen pohjautuen. Toisaalta tästä voi myös edelleen keskittyä 

tarkemmin tiettyyn maantieteelliseen alueeseen, ja suorittaa empiriaan pohjautuvaa jatkotutkimusta. 
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1.3 KIRJALLISUUSKATSAUKSEN RAKENNE 

 

Kirjallisuuskatsaus lähtee liikkeelle tutkimusmenetelmän sekä käytetyn aineiston taustoittamisesta ja 

perustelemisesta. Samalla kuvaan tutkimusprosessia ja käytettyä aineistoa. Seuraavassa kappaleessa 

taustoitan tutkimuksen kannalta olennaista käsitteistöä ja sitä teoreettista taustaa, jonka kautta kirjal-

lisuuskatsaus suoritetaan. Tästä jatkan eteenpäin tutkimustuloksiin, eli mitä tällä hetkellä laskentatoi-

men tutkimuksessa tiedetään hyvän hallintotavan vaikutuksesta yrityksen tuloksenohjaukseen, kun 

tutkitaan hallituksen roolia valvonta- ja ohjausjärjestelmänä, ja mitä ovat olleet tutkimuksessa esille 

nousseet merkitykselliset seikat. Tämän jälkeen jatkan johtopäätösten tekoon, ja esitän mielestäni 

relevantteja jatkotutkimuksen aiheita kirjallisuuskatsauksessa esille nousseisiin seikkoihin pohjau-

tuen. Sen jälkeen viimeisenä osiona on lähdeluettelo. 
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2 TUTKIMUSMENETELMÄ JA AINEISTO 

 

 

2.1 KUVAILEVA KIRJALLISUUSKATSAUS TUTKIMUSMENETELMÄNÄ 

 

Kandidaatintyöni tavoite on tutkia hyvän hallintotavan, ja tässä kontekstissa erityisesti hallituksen 

roolin, vaikutusta yrityksen tuloksenohjaukseen kuvailevan kirjallisuuskatsauksen tavalla, sen ollen 

tutkimusmetodi, jolla tutkitaan tehtyä tutkimusta kokoamalla yhteen ja tiivistäen aihealueeseen liit-

tyviä akateemisessa kirjallisuudessa tehtyjä tutkimustuloksia ja havaintoja. Tutkimuksellisesti kuvai-

levasta kirjallisuuskatsauksesta on erotettavissa narratiivinen sekä integroiva katsaus. Tämä työ to-

teutetaan narratiivisena katsauksena, sen ollen metodisesti kevyin muoto kirjallisuuskatsaukselle, ja 

tavoitteena on antaa käsiteltävästä aiheesta laaja katsaus, kuvaillen samalla käsiteltävän aiheen kehi-

tyskulkua ja historiaa, päätyen lopulta helppolukuiseen lopputulokseen (Salminen, 2011, s. 4–7). Ku-

vailevalle kirjallisuuskatsaukselle on tyypillistä laajan aineiston käyttö ja ilmiön laaja-alainen kuvaa-

minen ilman metodisten sääntöjen rajoittamaa aineiston käyttöä, minkä lisäksi tutkimuskysymykset 

ovat systemaattista kirjallisuuskatsausta tai meta-analyysia väljempiä. (Salminen, 2011, s. 7).  

 

2.2 TIEDONHAUN JA TUTKIMUSPROSESSIN KUVAUS SEKÄ AINEISTON VALIN-

TAKRITEERIT 

 

Materiaalin haussa tukeuduin Tampereen yliopiston Andorin tietokantapalveluun, ja sitä kautta 

kauppa- ja taloustieteiden artikkeli- ja tietokantoihin. Pääasiallisina artikkelitietokantoina toimivat 

Scopus, Taylor & Francis Online, ScienceDirect (Elsevier), JSTOR, SpringerLink sekä Wiley Online 

Library, joiden kautta löytyy runsas valikoima laskentatoimen ja talouden alan johtavista tieteellisten 

artikkeleiden julkaisufoorumeista. Google Scholarin kautta suorittamissani hauissa käytin etsimäni 

termistön hakukriteereinä laadukkaita laskentatoimen- ja rahoituksen alan julkaisufoorumeja. Tyypil-

lisimpiä hakufoorumeita hauissani olivat esim: source:"Journal of accounting research" OR 

source:"Accounting Review" OR source:"Contemporary accounting research" OR source:"Journal of 

accounting and economics" OR source:”Contemporary accounting research” OR source:”Review of 
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accounting studies”. Mikäli näiden kautta en löytänyt jostain tietystä asiasta relevantiksi kokemaani 

tieteellistä artikkelia, väljensin hakua niin, että poistin lähdekriteerejä hakutermien edestä, jotta sain 

suoritettua laajemman haun. Kuitenkin tarkistutin kaikkien käyttämieni tieteellisten artikkelien jul-

kaisufoorumin JUFO-portaalin kautta, jotta pystyin varmistumaan niiden käyttökelpoisuudesta tätä 

työtä kirjoittaessani. Tällöin käytettävistä artikkeleista rajautuivat pois kaikki ne, jotka eivät olleet 

JUFO-portaalin luokittelussa vähintään tasolla 1. 

Käyttämäni hakutermistö pohjautui tutkimukseni kannalta relevanttiin käsitteistöön. Haut suoritin ai-

noastaan englanninkielisenä, jotta pystyin myös kielelliseltä kannalta varmistumaan laadukkaan läh-

demateriaalin käytöstä, joita julkaistaan kansainvälisesti korkeatasoisissa julkaisufoorumeissa. 

Haussa käytettyä ylätason termistöä oli esimerkiksi (mutta ei ainoastaan): agency theoy; information 

asymmetry; financial accounting; corporate covernance; board of directors; earnings management; 

accrual-based earnings management; real earnings management, ja näiden pohjalta suoritin lisäksi 

tarkentavia hakuja alakäsitteistöstä sen mukaan, mistä tarvitsin vielä lisäinformaatiota. Google Scho-

larin kautta pelkästää hakusanoilla agency theory tuli tämän työn kirjoittamisen aikaan noin 

5 720 000 erilaista artikkelia, mutta rajaamalla lähdehakuehdoksi esimerkiksi pelkästään 

”source:’Journal of accounting research’”, tippui hakutulosten määrä noin 1 100 kappaleeseen. Pel-

kästään hakusanoilla earnings management artikkeleita tuli noin 2 900 000, mutta edellistä vastaa-

valla rajauksella tuloksena oli noin 3 100 artikkelia. Kävin tämän tyyppisellä julkaisufoorumirajauk-

sella kaiken työni kannalta relevantin termistön, ja hakulaajennusta tein vasta sen jälkeen tarpeen 

mukaan. Teoriaosuudessa tukeuduin käsitteiden määrittelyissä usein myös aiheen perustavanlaatui-

siin teoksiin, joille Google Scholar esitti hyvin runsasta siteerausta. Tämänkaltainen teos oli esimer-

kiksi Jensenin & Mecklinin (1976) tieteellinen artikkeli, joka on yleisesti käytetty hyvin merkityksel-

lisenä teoksena puhuttaessa agenttiteoriasta. Tämänkaltaisella seulomisella itselleni selventyi hyvin 

se, minkälainen empiria ja käytänteet ovat ohjanneet tutkimieni ilmiöiden syntymistä sekä kehitty-

mistä. 

Kuitenkaan käytetty kirjallisuus ei rajoitu vain edellä esitettyihin akateemisiin lähteisiin, vaan maini-

tun lisäksi tutkimuksessa on tukeuduttu muutamiin alan oppikirjoihin, ja yhteen Tampereen yliopis-

ton julkaisemaan kokoelmateokseen, joita on käytetty lähdemateriaalina kuvaamaan ylätason to-

teamuksia, kun olen tehnyt määritelmäpohjaa esimeriksi laskentatoimeen liittyen. Kuitenkin selvästi 

tieteellisten argumentaatioiden pohjana on käytetty akateemisia tutkimuksia. 

Tieteellisten artikkelien valintakriteerinä on käytetty niiden relevanttiutta laskentatoimen alalla, esi-

merkiksi että kyseessä on laskentatoimen, rahoituksen tai yritysetiikan kirjallisuutta, ja tieteellisten 

julkaisujen arviointipohjana on käytetty JUFO-luokitusta niin, että käytetyn lähdemateriaalin 
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julkaisufoorumi on luokiteltu vähintään tasolle 1, mieluiten tasoille 2 tai 3. Näin pyrin mahdollisim-

man suureen varmuuteen siitä, että havaintojen ja argumentaation pohjalla käytetty lähdemateriaali 

on uskottavaa. 

Tutkimusprosessin aikana oman työni aihe on elänyt lähes jokaisessa seminaarivaiheessa. Alkuun 

tarkoitus oli tutkia tilintarkastajan vastuuta tuloksenohjauksen suhteen, mutta pikkuhiljaa työ eteni 

hyvän hallintotavan ja tuloksenohjauksen väliseen suhteeseen, tarkentuen tästä edelleen hallituksen 

rooliin valvontamekanismina. Aiheeseen paneuduttuani huomasin, etten havainnut vastaavia kandi-

daatintöitä, joissa olisi otettu samankaltainen kirjallisuuskatsaustyyppinen katsanto käsittelemääni ai-

heeseen. Sekä tuloksenohjaus että hyvä hallintotapa ovat kokonaisuudessaan valtavia aiheita, mutta 

näin koen, että saan yhdistettyä kaksi itselleni hyvin mielenkiintoiseksi kokemaa aihetta, jotka ovat 

myös samalla tieteenalalleni hyvin relevantteja kokonaisuuksia. Prosessin edetessä olen kuitenkin 

huomannut, että kandityön laajuuteen nähden käsiteltäviin aiheisiin ei voi paneutua liian syvälle, jot-

tei sivumäärät lähde paisumaan, mutta sen vuoksi koinkin narratiivisen kirjallisuuskatsauksen työni 

osalta hyväksi vaihtoehdoksi. 

Tutkimusprosessin edetessä itselleni on käynyt selväksi, miten suuren määrän materiaalia tämän työn 

osalta tulee käydä. Koska käsittelyssä on laajoja kokonaisuuksia, löytyy jokaisesta aiheesta hyvin 

paljon erilaista tutkimusta. Toisaalta koen myös, että koska käsittelemäni aiheet ovat olleet laskenta-

toimen alalla tapetilla tavalla tai toisella jo vuosikymmenien ajan, on työn suhteen ollut mahdollista 

löytää reilusti relevanttia akateemista tutkimusta. Eli tietynlaiset suuntaviivat on löytynyt sen suhteen, 

miten asioita on tutkittu ja havainnoitu niin käytännön elämässä kuin akateemisessa kirjallisuudessa. 

Aloitin tutkimusprosessini ensin tuloksenohjauksesta, ja paneutumisesta sen kirjallisuuteen. Näin 

sain pohjaa sille, miten ja mihin hyvän hallintotavan keinoilla pyritään oikeastaan vaikuttamaan. Tu-

loksenohjaus on jo itsessään hyvin laaja aihekokonaisuus, joten lähdin etsimään, miten sen on nähty 

ilmenevän, minkälaisia tuloksenohjauskeinoja yritykset käyttävät, ja mikä syy-seuraussuhde niillä on 

ollut raportoitujen tulosten kannalta. Oli hyvin selvää, että tuloksenohjaus menetelmänä luottaa sii-

hen, että yrityksen sisäpiirillä on informaatioetu ulkopuolisiin sijoittajiin nähden, ja tästä kumpuaa 

teoriaviitekehyksenä käytetty agenttiteoria, joka perustuu informaatioepäsymmetriaan päämiehen ja 

agentin välillä. Sijoittaja-yritysjohto-kontekstissa yrityksen johtaja toimii agenttina, ja sijoittajat puo-

lestaan toimivat päämiehenä, ja päämiehen intresseissä on saada agentti toimimaan hänen tai heidän 

intressiensä mukaisesti. Tämän jälkeen aloin pohtimaan hyvän hallintotavan roolia ennaltaehkäise-

mään edellä mainitusta asetelmasta johtuvaa informaatiokuilua, ja edesauttamaan sijoittajien intres-

sejä. Erityisesti yrityksen hallituksen rooli nousi esille hyvän hallintotavan edesauttajana, ja 
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seuraavaksi aloin tutkimaan, mikä rooli yhtiön hallituksella oikeastaan on tässä asiassa, ja minkälai-

nen vaikutus hallituksella on yritysten tuloksenohjauksen suhteen. 
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3 TAUSTOITUS 

 

 

3.1 AGENTTITEORIA 

 

Taloudellisella tieteenalalla agenttiteoria sai alkunsa keinona käsitellä informaatioepäsymmetriasta 

johtuvia valvonnan ongelmia päämies-agenttisuhteissa yritystoiminnassa (Kiser, 1999, s. 149), ja teo-

ria perustuu johdon ja omistajuuden eriytymiseen (Jensen & Meckling, 1976). Agenttiteorian mukaan 

yksi tai useampi henkilö (päämies) sitouttaa toisen henkilön (agentti) toimimaan hänen tai heidän 

puolestaan jonkin palvelun tuottamisessa valtuuttamalla samalla tälle päätöksentekovaltaa, ja agent-

titeoreettisten ongelmien on nähty perustuvan päämiehen ja agentin eriäviin tavoitteisiin sekä agentin 

toimien havainnoimisen vaikeuteen päämiehen kannalta (Ross, 1973, s. 134; Jensen & Meckling, 

1976, s. 308; Eisenhardt, 1989, s. 58). Merkittävimpiä agenttisuhteita yritystoiminnassa tyypillisesti 

ovat yritysjohdon (agentti) ja omistajien (päämies) välillä sekä velkojien (päämies) ja yritysjohdon 

(agentti) välillä (Scott, 2015, s. 358). 

Johdon ja omistajuuden eriytymisestä aiheutuvalle informaatioepäsymmetrialle on havaittu erilaisia 

ilmentymiä tieteellisessä tekstissä. Useimmiten sen on kuitenkin havaittu esiintyvän siten, että jollain 

osapuolella on etuoikeutettua tai yksityisluontoista tietoa muihin nähden, eri osapuolilla on tilanteessa 

erilaista tietoa, tai yksi osapuoli piilottaa muilta tietoa mahdollistaen näin opportunistisen käyttäyty-

misen toisen kustannuksella. Erityisesti viimeisessä tapauksessa vallitseva piilevä tieto yhdistetään 

usein agenttiteoriaan, sillä se monesti johtaa haitalliseen valikoitumisen (adverse selection) ja moraa-

likadon (moral hazard) ongelmiin (Bergh ym., 2019). Haitallista valikoitumista esiintyy silloin, kun 

transaktion yhdellä osapuolella on informaatioetu muihin nähden, moraalikatoa puolestaan ilmenee 

silloin, kun yksi sopimusosapuoli ryhtyy muilta osapuolilta havainnoimattomiin toimiin. (Scott, 2015, 

s. 22–23; Banker ym., 2019, s. 1202). Erityisesti moraalikadon ongelmien on nähty johtaneen kasva-

neeseen hyvän hallintotavan kysyntään, jonka keinoilla pyritään edesauttamaan yritystoiminnan lä-

pinäkyvyyttä sekä kaventamaan informaatiokuilua johdon ja sijoittajien välillä (Bushman ym., 2004, 

s. 168). 

Tavanomaisesti agenttiteoreettisesta näkökulmasta informaatio jakautuu epätasaisesti osapuolien 

kesken, minkä lisäksi ongelmia aiheutuu päämiehen kykenemättömyydestä laatia agentille täydelliset 
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sopimukset kattamaan kaikki mahdolliset tulevaisuuden tilanteet, minkä johdosta agentilla on mah-

dollisuus tavoitella omia etujaan päämiehen kustannuksella (Holmström, 1979, s. 74; Short ym. 1999, 

s. 338; Bowen ym., 2008; Bergh ym., 2019, s. 1–2). Ilman tehokkaita kontrollitoimenpiteitä johtajat 

todennäköisesti ryhtyvät tekoihin, jotka eivät ole päämiehen kannalta toivottavia (Fama & Jensen, 

1983). Mikäli agenttiteorian mukaisessa päämies-agenttisuhteessa oletetaan kummankin osapuolen 

olevan hyödyn maksimoijia, on hyvin todennäköistä, että agentin toimet poikkeavat päämiehen ta-

voitteista. Päämies voi pyrkiä tällöin rajoittamaan agentin toimimista päämiehen kannalta epäedulli-

sesti luomalla asianmukaisia kannustimia vaikuttaakseen agentin toimiin, ja luomalla valvontajärjes-

telmiä rajoittaakseen agentin poikkeavaa toimintaa. Näistä aiheutuu päämiehelle erinäisiä sitoutta-

mis- ja valvontakustannuksia sekä residuaalitappiota. Valvonta- ja sitouttamiskustannuksia aiheutuu 

muun muassa agentin toiminnan seuraamisesta, käytettävän budjetin rajoittamisesta ja palkkiojärjes-

telmien laatimisesta. Residuaalikustannuksia syntyy, kun agentin toimet poikkeavat päämiehen in-

tresseistä, aiheuttaen päämiehelle näin ylimääräisiä kustannuksia (Jensen & Meckling, 1976, s. 308).   
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3.2 LASKENTATOIMEN ROOLI 

 

3.2.1 Ulkoinen laskentatoimi ja tilivelvollisuus 

 

Laskentatoimen tehtävänä on informaation tuottaminen yrityksen toiminnasta ja taloudellisen tulok-

sen jakamisesta niin yrityksen johdolle, kuin sen sidosryhmille päätöksenteon tueksi (Ihantola & Lep-

pänen, 2021, s. 12). Laskentatoimi jaetaan kahteen eri kokonaisuuteen sen mukaan, mille taholle yri-

tyksessä pääasiallisesti tuotetaan informaatiota, ja tällöin puhutaan joko ulkoisesta eli rahoittajien 

laskentatoimesta (financial accounting), kun tarkoituksena on informaation tuottaminen sijoittajille 

sekä muille yrityksen sidosryhmille, tai sisäisestä eli johdon laskentatoimesta (management accoun-

ting), kun yrityksessä tuotetaan informaatiota johdolle päätöksenteon tueksi. Ulkoista laskentatoimea 

ohjaa erilaiset normistot, periaatteet ja lainsäädäntö, joiden perusteella yritysten tulee raportoida ta-

loudellisia tunnuslukujaan, ja sisäinen laskentatoimi puolestaan perustuu nimensä mukaisesti yrityk-

sen sisäiseen raportointiin, eikä siihen näin ollen sisälly pakottavaa säädäntöä kuten ulkoiseen las-

kentatoimeen (Ikäheimo, S ym., 2019, s. 26–35, 126–128). Tässä tutkimuksessa laskentatoimen roo-

liin keskitytään ulkoisen, eli rahoittajien, laskentatoimen näkökulmasta. Tämä siksi, että tutkimuson-

gelma liittyy agenttiteorian mukaiseen informaatioepäsymmetriaan yrityksen ja sijoittajien välillä, ja 

merkitystä on yrityksen raportoimien taloudellisten lukujen informatiivisuuden ja luotettavuuden 

kannalta.  

Konsensus rahoittajien laskentatoimen roolista on nähty olevan informaation tuottaminen tilinpäätös-

tietojen hyödyntäjille, joilla on rajallinen pääsy yritystä koskeviin tietoihin. Informaation hyödyntä-

misen mahdollistamisen on nähty liittyvän muun muassa taloudelliseen päätöksentekoon, yrityksen 

johdon arvioimiseen, ja siihen, millainen yhteiskunnallinen vaikutus yrityksen toiminnalla on (Bea-

ver & Demski, 1974). Yritysten tulee noudattaa raportoinnissaan oikean ja riittävän kuvan (True and 

fair view) periaatetta, millä viitataan siihen, että yrityksen taseen, tilikauden tuloksen sekä muiden 

taloudellisten erien tulee olla oikeanmukaisesti arvostettuja, noudattaen näin säännöllisen ja asian-

mukaisen kirjanpidon periaatetta, ja tarvittaessa yrityksen tulee antaa lisätietoa todellisen kuvan an-

tamiseksi (Hulle, 1997, s. 712). Kirjanpitoa koskevat sääntelyt pyrkivät luomaan tilinpäätösinformaa-

tiota hyödyntäville mahdollisuuden tiedon luotettavuuden ja tarkoituksenmukaisuuden varmistumi-

sesta (Gowthorpe & Amat, 2005, s. 55). 
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Yrityksen tilivelvollisuus (accountability) käsitteenä on usein nähty liitettävän laskentatoimen kirjal-

lisuuteen, ja tilintekemisellä viitataan syyn antamiselle johonkin tiettyyn käyttäytymiseen, ja selven-

tämään sekä perustelemaan miksi jotain on tai ei ole tehty. Tarkoituksena on estää ristiriitojen synty-

minen kaventamalla toiminnan ja odotusten välistä kuilua (Messner, 2009, s. 920). Tilivelvollisuuden 

toteuttamisen tarkoituksena on epävarmuuden vähentäminen tuottamalla informaatiota sekä valvon-

nan että päätöksenteon tueksi, ja tilivelvollisuuden on nähty käsittävän tilivelvollisen yrityksen, tie-

donsaantiin oikeutetun päämiehen sekä laskentatoimen ammattilaisen, useimmiten viitaten tilintar-

kastajaan (Näsi, 2017, s. 103). Laskentatoimen ja rahoituksen kirjallisuudessa tilivelvollisuuden on 

havaittu sisältävän yrityksen vastuun sijoittajia kohtaan, minkä lisäksi huomiota on kiinnitetty myös 

yritysten sisäisiin toimiin liittyen hallitukseen sekä hallituksen suoriutumiseen (Brennan & Solomon, 

2006, s. 887).  

Ulkoisen laskentatoimen kirjallisuudessa on tavanomaisesti keskitytty siihen, miten yritykset julkis-

tavat ja kommunikoivat taloudellisista tapahtumistaan, kuten liiketoiminnan tuotoista ja tappioista, 

ulkopuolisille tahoille. Sisäisen laskentatoimen kannalta puolestaan tilivelvollisuuden on nähty käsit-

tävän kommunikoinnin organisaation sisäisesti sekä joidenkin sopimusperusteisten sidosryhmien 

kesken, ja tilinteko keskittyy johtamiseen liittyvien tietojen raportointiin (Messner, 2009, s. 920). 

Ulkoisen laskentatoimen suhteen muun muassa Sinclair (1995) määrittelee tilivelvollisuuden yhteis-

kunnan kontekstissa hyvin moniulotteiseksi käsitykseksi, ja yksinkertaisen määrittelyn sijasta tilivel-

vollisuuden konsepti käsittää poliittisen, julkisen, taloudellisen, ammatillisen sekä henkilökohtaisen 

ulottuvuuden. Hän tuo näin esille miten laajakantoisesta käsitteestä todellisuudessa on kysymys. Käy-

tännössä hänen mukaansa tilivelvollisuuden ei tulisi ulottua nimenomaisesti vain taloudellisten ta-

pahtumien arviointiin, vaan huomiota tulisi kiinnittää myös sosiaalisiin sekä eettisiin merkityksiin 

(ks. lisää esim. Shearer, 2002). 

 

3.2.2 Informaation varmennus 

 

Yksi olennaisimpia ulkoisen laskentatoimen tehtäviä on edesauttaa taloudellisen informaation var-

mennusta yrityksen ulkopuolisille sijoittajille. Tilinpäätösinformaation lukujen taustalla olevat tapah-

tumat ovat kuitenkin usein yrityksen ulkoiselle informaation hyödyntäjälle havaitsemattomissa, ja 

tämä luo tarvetta varmennusmekanismeille edesauttamaan kohtuullista varmuutta siitä, että taloudel-

liset luvut ovat totuudenmukaisia. Yksi olennaisimpia varmennustoimenpiteitä yhtiöissä on tilintar-

kastus, jonka tarkoituksena on toimia varmennuksena kaikille, joilla on taloudellinen panostus 
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yhtiöön, suorittamalla ulkoinen ja objektiivinen tarkistus yhtiön tilinpäätöksen ja tilien asianmukai-

suudesta. Tähän sisältyy tilintarkastajien vastuu suorittaa riippumaton, objektiivinen, todenmukainen 

ja rehellinen selonteko yrityksen toimista, minkä tarkoituksena on edesauttaa sidosryhmiä rajoitta-

maan ja hallitsemaan riskejään (Sikka, 2009, s. 868). Tieteellisessä tekstissä tilintarkastuksen rooli 

on lisäksi nähty hyvin kokonaisvaltaiseksi voimaksi päätöksenteossa, vaikuttaen mieltymyksiin, or-

ganisaatioiden rutiineihin sekä toiminnan näkyvyyteen (Power, 2003, s. 379). Tilintarkastuksella on-

kin merkittävä rooli tiedon varmentamisen suhteen yrityksen ulkopuolisten tahojen kannalta. 

Ulkopuolisen varmennuksen lisäksi, myös yrityksen sisäisten järjestelmien tehokkuudella on havaittu 

olevan merkittävä rooli sen suhteen, että taloudelliset luvut, ja niiden takana olevat prosessit ovat 

oikeanmukaisia julkisissa yhtiöissä. Merkitystä on annettu erityisesti hallitukselle sekä sen kyvylle 

suoriutua sille kuuluvasta valvontaprosessia. Tutkimuksissa on havaittu, että erityisesti hallituksen 

alaisuudessa toimivalla tarkastusvaliokunnalla on suuri vaikutus taloudellisen raportoinnin laadun 

parantumisessa, ja varsinkin valiokunnan jäsenten riippumattomuudella sekä toimialakokemuksella 

on nähty olevan vaikutusta yritysten taloudellisten lukujen luotettavuuteen (ks. esim. Cohen ym., 

2014). Yritysten kesken on suurta vaihtelua niiden koon, rakenteen ja toimialan suhteen, ja näin ollen 

on havaittu ulkopuolisen, objektiivisen valvonnan lisäksi myös sisäisten valvontaprosessien tehok-

kuudella olevan merkitystä kokonaisvaltaisen informaation varmennuksen kannalta. 

 

3.3 TULOKSENOHJAUS 

 

3.3.1 Tuloksenohjauksen määrittely 

 

Perustavanlaatuisena tehtävänä laskentatoimella on tyydyttää omistajien tiedontarve. Yhtiön omista-

jat ovat kiinnostuneita siitä, kuinka tehokkaasti johto hoitaa tehtäviään sekä hyödyntää omistajien 

varallisuutta (Ikäheimo ym., 2019, s. 26). Vaikka tilinpäätöksen raportointia sekä sen taustalla olevan 

kirjanpidon käytänteitä ohjataan lainsäädännöllä, on kirjanpitovelvolliselle kuitenkin annettu jossain 

määrin mahdollisuuksia kirjanpito- ja verolainsäädännön puitteissa säädellä sekä verotettavaa että 

kirjanpidon tulosta. Niin kutsutun tilinpäätössuunnittelun lähtökohtana on yrityksen tarkoituksellinen 

vaikuttaminen tilikauden tuloksen suuruuteen sen huomioidessa sidosryhmien vaatimukset ja odo-

tukset (Ihantola & Leppänen, 2021, s. 123). Tilikauden tuloksen on havaittu olevan tärkein yksittäinen 
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erä julkisesti noteerattujen yritysten tilinpäätöskertomuksissa, ja koska tuotot tyypillisesti tarjoavat 

tärkeää informaatiota sijoituspäätösten tueksi, on yrityksen johdolla havaittu olevan vahvoja kannus-

timia tuloksen käsittelyyn (Degeorge ym., 1999, s. 1; Dechow & Dichev, 2002, s. 35–36). Laskenta-

toimen tutkimuksessa yksi pitkäaikaisimmista kysymyksistä liittyykin juuri siihen, missä määrin yri-

tysjohto käyttää jouston mahdollistamaa harkinnanvaraisuutta opportunistisella vai tehokkaalla ta-

valla (Bowen ym., 2008).  

Jones, M. (2011, 7) on esittänyt kirjanpidollisen jatkumon, jonka toisessa ääripäässä ovat petolliset 

ja lainvastaiset kirjanpitomenetelmät, kun taas toisessa ääripäässä on eliminoituna kaikki kirjanpidol-

linen valinnanvapaus sääntelykehyksen puitteissa. Näiden väliin jää jouston mahdollisuus palvele-

maan joko käyttäjien, tai informaation laatijoiden intressejä. Tämä jatkumo kuvaa niin kutsuttua luo-

vaa laskentatoimea (creative accounting), joka jättää laatijalleen mahdollisuuden muokata tilinpää-

tösinformaatiota painottaen jompaakumpaa edellä mainituista intresseistä. Käsitteellisesti luovan las-

kentatoimen terminologiset määritelmät vaihtelevat, mutta käytetyillä termeillä viitataan joko tilikau-

den tuottojen tai kirjanpitomenetelmien käsittelyyn (ks. esim. Gowthorpe & Amat 2005, s. 60). Bren-

nan (2021, 3) kokoaa akateemisessa kirjallisuudessa havaitun terminologian tuloksen käsittelyyn esit-

tämällä sen ilmenemisen jatkumona kirjanpidollisina valintoina (accounting choice), tuloksen tasoit-

tamisena (income smoothing), tuloksenohjauksena (earnings management) ja tuloksen manipuloin-

tina (earnings manipulation). Tässä kontekstissa tuloksen manipuloimisella viitataan tarkoitukselli-

seen lainvastaiseen toimintaan, ja tuloksenohjauksen sijoittuminen määritelmällisesti lähelle manipu-

loimista viittaa johdon liikkumiseen kirjanpidollisten menetelmien suhteen osittain jopa harmaalla 

alueella informaation hyödyntäjän näkökulmasta. 

Puhuttaessa yrityksen tuloksen käsittelystä, on edellä mainitun mukaisesti havaittavissa erilaista kä-

sitteistöä laskentatoimen kirjallisuudessa. Tässä tutkimuksessa kuitenkin keskitytään terminologial-

taan jo suhteellisen vakiintuneeseen tuloksenohjaukseen. Suhteellisen siksi, ettei tuloksenohjaukses-

takaan ole vielä akateemisessa kirjallisuudessa täydellistä konsensusta termin määritelmäksi (ks. 

esim. Beneish, 2001, s. 4). Kuitenkin sillä usein viitataan johdon toimintaan, jonka tavoitteena on 

joko sidosryhmien mielikuviin vaikuttaminen yrityksen todellisesta taloudellisesta suorituskyvystä, 

tai vaikuttamalla sopimuksiin perustuviin lukuihin, jotka riippuvat raportoiduista luvuista, kuten joh-

don tulospalkkioiden suhteen (Healy & Wahlen, 1999; Scott, 2015, s. 445). 

Laskentatoimen kirjallisuudessa tuloksenohjauksen määrittely on nähty haastavaksi, koska yrityksen 

raportoimia lukuja ohjaa jossain määrin ulkopuolisille ei-todennettavissa olevan johdon harkinnan-

varaisuus, ja usein yrityksen ulkopuolisille on hyvin haastavaa varmentua siitä, onko johdon 
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päätösten taustalla tosiasiallisesti vaikuttanut henkilökohtaiset taloudelliset kannustimet. Kuitenkin 

on selkeä käsitteellinen ero sen suhteen, milloin harjoitetaan vilpillistä toimintaa, ja milloin harkin-

nanvaraisuutta on käytetty lakien puitteissa tuloksenohjauksen menetelmänä (Dechow ym., 2000, s. 

238–239, 241). Lähtökohtaisesti tuloksenohjauksella viitataan yrityksen johdon tarkoituksenmukai-

seen tuloksen käsittelyyn, jonka avulla tavoitteena on saada jonkinlaista henkilökohtaista hyötyä 

(Schipper, 1989, s. 92), mutta sillä ei viitata synonyymina lain vastaiseen toimintaan. Tuloksenohjaus 

on erityisesti hyödyllistä silloin, kun se mahdollistaa johtajille sisäpiiri-informaation välittämiset 

markkinoille oikea-aikaisesti yrityksen taloudellisesta suoriutumisesta, potentiaalisesti kasvattaen 

laskentatoimen informaatioarvoa. Tämän takia on katsottu, että kirjanpidon säännösten tulisi ainakin 

jossain määrin sallia harkinnanvaraisuuden käyttöä taloudellisten lukujen raportoinnissa (Healy & 

Wahlen, 1999; Parfet, 2000). Huomattavaa kuitenkin on, että tuloksenohjauksen ja vilpillisen toimin-

nan välillä olevan raja voidaan nähdä olevan häilyvä, ja rajanvetoa näiden välillä määrittää muun 

muassa hyvä hallintotapa (Scott, 2015). Näin ollen tuloksenohjausta tarkasteltaessa erityisesti haas-

teena on selvittää johdon todellinen tarkoitus sen suhteen, onko tulosta käsitelty nimenomaisesti joh-

don eduksi, laskentatoimen informaation parantamiseksi, vai onko johto pyrkinyt lopputulemaan jos-

tain tältä väliltä. 

Scott (2015, s. 444–445) esittää, että tuloksenohjausta voidaan tarkastella sekä tilinpäätösraportoinnin 

(financial reporting perspective) että sopimussuhteiden (contracting perspective) näkökulman kautta. 

Raportoinnin näkökulmalla tarkoitetaan johtajien tapaa ohjata yrityksen taloudellisia tunnuslukuja 

saavuttaakseen ulkopuolisten sidosryhmien odotukset yrityksen taloudellisesta suoriutumisesta. Tällä 

johto saattaa pyrkiä esimerkiksi saavuttamaan analyytikoiden tulosennusteet, tai välttämään tappioi-

den raportoimista ylläpitääkseen osakekurssiaan ja täyttääkseen sijoittajien odotukset (ks. lisää esim. 

Degeorge ym., 1999). Tilinpäätösraportoinnin näkökulmaan sisältyy myös aiemmin mainittu ajatus 

tuloksenohjauksen hyödyllisyydestä, jos johto käyttää raportoinnin keinoja välittääkseen sisäpiiri-

informaatiota markkinoille kasvattaen laskentatoimen informaatioarvoa (ks. esim. Dechow & Skin-

ner, 2000). Sopimuksiin perustuvasta näkökulmasta puolestaan tuloksenohjausta voidaan käyttää kei-

nona suojata yhtiötä sopimusten ollessa epätäydellisiä ja jäykkiä. Johdon suoritukseen perustuvat so-

pimukset, jotka antavat jonkin asteisen tuloksenohjauksen käytön, on nähty voivan olevan tehok-

kaampia kuin ne, jotka eivät sisällä tämänkaltaista mahdollisuutta. Tämän osalta tutkimusta on tehty 

erityisesti sen suhteen, missä määrin sopimuksiin perustuvilla kannustimilla päämies voi rajoittaa 

agentin epäsuotuisaa käyttäytymistä päämiehen näkökulmasta, esimerkiksi suoritukseen perustuvien 

palkkioiden suhteen (ks. lisää esim. Berhold, 1971). 
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Pääasialliset tuloksenohjauksen menetelmät liittyvät kirjanpidollisiin sekä reaalisiin menetelmiin. 

Määritelmästi puhutaan suoriteperusteisesta tuloksenohjauksesta (accrual-based earnings manage-

ment) sekä reaalisesta tuloksenohjauksesta (real earnings management). Suoriteperusteinen tulok-

senohjaus liittyy yrityksen käyttämiin laskentaperiaatteisiin sekä kirjanpidon erien käsittelyyn vai-

kuttamalla tilikauden tulokseen, ja reaalisilla menetelmillä yritys vaikuttaa tarkoituksenmukaisesti 

kassavirtoihin esimerkiksi investointipäätöksillä, operatiivisilla toimilla ja erilaisilla rahoitustoimilla 

(Evans ym., 2015, s. 1973; Scott, 2015, s. 445–446; Burgstahler & Chuk, 2017).  

 

3.3.2 Tuloksenohjauksen ilmeneminen 

 

Laskentatoimen kirjallisuudessa tuloksenohjausta on havaittu ilmenevän monin eri tavoin, ja sen kei-

noilla yrityksen johto pyrkii vaikuttamaan tilikauden raportoituun tulokseen joko käsittelemällä yri-

tyksen suoriteperusteisia kirjanpitoeriä, tai vaikuttamalla tilikauden kassavirtoihin. Tyypillisesti tu-

loksenohjauksen menetelmillä pyritään Scott (2015, s. 447) mukaan niin kutsuttuun ”tappion ottami-

seen” (vastaava eng. termi take a bath), jolla viitataan suuren tappion kirjaamiseen jo valmiiksi tap-

piollisen tuloksen vuoksi tai yrityksen pyrkimyksenä aloittaa niin sanotusti puhtaalta pöydältä, tulojen 

minimoimiseen (income minimization) edellistä menetelmää lievempänä muotona, jolloin yritys pyr-

kii korkean tuottavuuden aikoina esimerkiksi suojaamaan toimintaansa kilpailulta esittämällä tulok-

sensa todellista alhaisempana. Tuloksen suurentamisella (income maximization) puolestaan johtajat 

saattavat tavoitella korkeampaa palkkiotasoa, ja tuottojen tasoittamisella (income smoothing) yritys-

johto saattaa tavoitella itselleen tasaista tulospalkkiota, estää lainakovenanttien laukeamisen, tai ra-

portoida sidosryhmille tasaista tulosta vaikuttaen näin mielikuviin yrityksen taloudellisesta suoriutu-

misesta. Edellä kuvatun laisesti yritysjohdolla on havaittu olevan taipumus näiden keinojen saavutta-

miseksi tukeutua joko suoriteperusteiseen tuloksenohjaukseen, tai reaaliseen tuloksenohjaukseen 

riippuen siitä, mihin johto tosiasiallisesti toiminnallaan pyrkii. Toki huomattavaa on myös, että toisi-

naan esimerkiksi reaalisten menetelmien käytöllä voi olla vaikutusta myös suoriteperusteisiin kir-

jauksiin, ja näiden menetelmien tarkastelu puhtaasti toisistaan erillisinä ei ole välttämättä aina mah-

dollista (Roychowdhury, 2006) 
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3.3.2.1 Suoriteperusteinen tuloksenohjaus 

 

Suoriteperusteinen kirjanpitomalli on nykyisen kirjanpitokäytännön perusta, ja sille on tyypillistä ta-

loudellisten liiketoimien tapahtumisen tunnistaminen silloinkin, kun raha ei liiku suoritevaihdannan 

aikana (Huang ym., 2008, s. 470). Suoriteperusteisen kirjanpidon mallissa siirtyville erille on tyypil-

listä olettamukset ja arviot tuleviin kassavirtoihin liittyen, ja se mahdollistaa johdolle paljon harkin-

nanvaraisuutta tietyllä ajanjaksolla raportoitujen tuottojen suhteen (Xie ym., 2003, s. 296). Tutkimuk-

sissa puhutaan epätavanomaisista suoritteista (abnormal accruals) kuvaamaan todellisten ja odotet-

tujen suoriteperusteisten jaksotusten välistä eroavaisuutta, ja ne toimivat tärkeänä mittarina, kun tut-

kitaan missä määrin johto käyttää harkinnanvaraisuutta pyrkiessään raportoimaan suotuisaa kuvaa 

yrityksen taloudellisesta asemasta (Huang ym., 2008, s. 470). Suoritteisiin liittyvän harkinnanvarai-

suuden on nähty lisäävän johdon kannustimia opportunistiseen käyttäytymiseen suoritteita manipu-

loimalla, jotta he saavuttaisivat tuloksenohjauksen tavoitteensa vaikuttamalla taloudellisten lukujen 

raportointiin (Dechow & Dichev, 2002, s. 35–36).  

Yritystoimintaa arvioitaessa liiketoiminnan tuloksella on keskeinen merkitys laskentatoimen näkö-

kulmasta, ja se toimii kirjanpidon yhteenvetona yrityksen suoriutumisesta. Kirjanpidon tulosta käy-

tetään laajasti muun muassa arvioitaessa osakkeiden arvostusta, johdon suoriutumista, ja miten yritys 

on suoriutunut velkasopimusten suhteen. Yrityksen tulevaisuuden kassavirtoja arvioitaessa, on kir-

janpidon tuloksen havaittu tarjoavan paremman kuvan arvioitaessa yrityksen tulevia kassavirtoja, 

kuin nykyisten kassavirtojen analysointi (Dechow ym., 1998, s. 133).  

Ulkoisen raportoinnin näkökulmasta tuloksenohjausta voi periaatteessa ilmaantua missä tahansa yri-

tyksen raportoimassa erässä, mutta erityisesti lainsäädännöllä on vaikutusta siihen, mihin eriin yritys 

voi lain puitteissa vaikuttaa. Tällöin yrityksen liiketoiminnan raportointia ohjaavat pakolliset (non-

discretionary) ja harkinnanvaraiset (discretionary) erät sen suhteen, missä määrin yritys pystyy lain 

ja säädösten suhteen käyttämään harkintaa (Schipper, 1989, s. 92, 98). Hyvin usein laskentatoimen 

alan akateemisessa kirjallisuudessa on tuloksenohjauksen ilmentymisen suhteen keskitytty havain-

noimaan juuri harkinnanvaraisten erien käsittelyä, koska johto saattaa niiden avulla pyrkiä vääristä-

mään taloudellista suoriutumistaan, ja näin vaikuttamaan raportoidun informaation laatuun, kuiten-

kaan todennäköisemmin toimimatta lainvastaisesti (Dechow ym., 1995, s. 195; Cohen ym., 2007, s. 

170). Suoriteperusteisen tuloksenohjaukseen liittyvissä tutkimuksissa huomion arvoisina erinä on pi-

detty muun muassa siirtosaamisia ja -velkoja, vaihto-omaisuutta, velkasitoumuksia, poistoeriä sekä 

muita liiketoiminnan kannalta merkittäviä eriä (Marquardt & Wiedman, 2004).  
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Muun muassa Dechow ym., (2010, s. 344) puhuvat tuottojen laadusta (earnings quality) viitaten sii-

hen, miten laadukkaammin raportoidut tuotot antavan informaation hyödyntäjälle parempaa tietoa 

yrityksen tuloskehityksestä. Näin ollen yrityksen liiketoiminnan lukujen käsittely voi johtaa infor-

maation hyödyntäjien kannalta epäsuotuisaan lopputulemaan, ja mikäli yritys ei raportoi taloudellisia 

lukujaan laadukkaalla tavalla, voi tämä johtaa informaation hyödyntäjiä harhaan yritystoimintaa ar-

vioitaessa, ja tämä voi osaltaan edesauttaa taloudelliseen raportointiin perustuvien resurssien epäsuo-

tuisaa allokaatiota (Gull ym., 2018, s. 255).  

 

3.3.2.2 Reaalinen tuloksenohjaus 

 

Tutkimuksissa on havaittu, että johdon vaikuttaminen taloudelliseen raportointiin voi ilmentyä suo-

riteperusteisten kirjanpitomenetelmien lisäksi myös vaikuttamalla yrityksen operatiivisiin päätöksiin 

osana reaalisia tuloksenohjausmenetelmiä (Roychowdhury, 2006, s. 337). Monen johtajan on havaittu 

mieluummin tukeutuvan reaalisiin muuttujiin kirjanpidollisten menetelmien sijasta saavuttaakseen 

tulostavoitteensa välttääkseen oikeudelliset ja maineelliset seuraukset (Scott, 2015, s. 446). Muun 

muassa Cohen, ym. (2008) havaitsivat, miten kirjanpitoskandaalien vauhdittamana implementoidun 

SOX-lainsäädännön jälkeen kirjanpidollisten menetelmien käsittely laski huomattavasti verrattuna 

reaalisiin menetelmiin. Lisäksi Graham ym. (2005) havaitsivat, että yritykset pyrkivät tästä samasta 

syystä usein saavuttamaan taloudelliset tavoitteensa reaalisiin toimiin tukeutumalla. Vaikuttaakseen 

tilikauden kassavirtoihin, yritys saattaa tukeutua reaalisiin tuloksenohjauksen menetelmiin esimer-

kiksi vauhdittamalla myyntien tulouttamista, ylituotannolla, tai rajoittamalla harkinnanvaraisia ku-

lueriä, kuten markkinointia tai kehittämismenoja (Scott, 2015, s. 457). 

 

3.4 HYVÄ HALLINTOTAPA 

 

3.4.1 Hyvän hallintotavan käsite laskentatoimen alalla 

 

Akateemisessa kirjallisuudessa hallinnon (governance) käsitteelle on ajan saatossa muotoutunut eri-

laisia merkityksiä tieteenalan mukaan. Talouden alalla hyvää hallintotapaa (good governance) on 
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käytetty kuvaamaan avoimuuden (transparency) ja tilivelvollisuuden (accountability) merkitystä, ja 

käsite hyvä hallintotapa yksityisellä sektorilla on nähty muotoutuneen konseptina, jolla viitataan yri-

tysten ohjaus- ja valvontajärjestelmiin osakkeenomistajien ollessa pääasiallisina edunsaajina. Johdon 

ja omistajuuden eriytymisen takia tilivelvollisuuden on nähty yrityskirjallisuudessa olevan keskiössä, 

kun on pohdittu johdon kontrolloimista sekä sijoittajien intressien suojaamista (Short ym., 1999, s. 

337; Kersbergen & Waarden, 2004, s. 144–145, 147, 160;). Hyvän hallintotavan valvontamekanis-

meja ovat muun muassa yrityksen hallitus, institutionaaliset osakkeenomistajat sekä valvontamark-

kinoiden toiminta (Larcker ym., 2007, s. 964). Erityisesti yhtiöissä, joissa vallitsee agenttiongelmia, 

on tavanomaisesti nähty implementoitavan parempia valvontamekanismeja hillitsemään agenttion-

gelmista aiheutuvaa problematiikkaa. Tyypillisesti hyvän hallintotavan keinot ovat liittyneet hallituk-

seen yhtiön sisäisenä valvontamekanismina, ja siihen, miten sen avulla on saatu vaikutettua agentti-

ongelmiin (ks. esim. Dey, 2008). 

Yritysten raportoinnin läpinäkyvyyteen on kiinnitetty suuresti huomiota osana yrityksen tilivelvolli-

suutta. Yritystoiminnan läpinäkyvyyden tavoitteena on saada yhtenäistettyä johdon ja sijoittajien ta-

voitteet tilivelvollisuuden mekanismeilla, kuten hallituksen toimilla, sisäisellä valvonnalla sekä tilin-

päätösinformaatioon liittyvällä riskin hallinnalla (Brennan & Solomon, 2006, s. 887). Lainsäädän-

nössä on kiinnitetty läpinäkyvyyteen suuresti huomiota, ja tämän suhteen on havaittu, miten yritys-

toiminnassa hallinnon epäonnistumisen seurauksena toiminnan läpinäkyvyyteen on ollut taipumus 

panostaa entistä enemmän näiden epäonnistumisten korjaamiseksi. Tilivelvollisuuden kehittymisen 

on nähty lisäävän toiminnan läpinäkyvyyttä, minkä on taas nähty vaikuttavan oikean ja riittävän ku-

van saamiseen yrityksistä (Roberts, 2009, s. 957–958, 962). 

Hyvän hallintotavan juuret on nähty juontavan ainakin 1900-luvun alkupuolelta Amerikasta, jolloin 

argumentoitiin johdon omistajuuden suurissa yhtiöissä olevan riittämätön luomaan kannustimia yri-

tysjohdolle, jotta he toimisivat arvoa maksimoivasti. Vallitseva käsitys liittyen pääoman hallinnan ja 

omistuksen eriytymiseen yhtiöissä on johtanut hyvän hallintotavan mukaiseen tutkimukseen edesaut-

tamaan ymmärrystä siitä, miten agenttiongelmia saataisiin hillittyä, ja miten edesauttaa taloudellista 

kasvua yhtiöissä, joissa vallitsee agenttiongelmia (Bushman & Smith, 2001, s. 244). Hyvän hallinto-

tavan tutkimukseen laskentatoimen alalla on tavanomaisesti omaksuttu agenttiteoreettinen lähesty-

mistapa (ks. teorioista lisää esim. Zattoni & Van Ees, 2012), ja painopisteenä on ollut yleisesti johdon 

ja omistajien välisten ristiriitojen ratkaiseminen omistajuuden ja määräysvallan eriytymisen seurauk-

sena julkisesti noteeratuissa yhtiöissä. (Brennan & Solomon, 2008, s. 886). Perustavoitteena hallin-

non tutkimuksessa laskentatoimen alalla on lisäksi nähty olevan evidenssin tuottaminen siitä, missä 

määrin ulkoisen laskentatoimen raportointi lieventää agenttiongelmia liittyen edellä mainittuun 
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problematiikkaan. Aiheen tutkimusta on pidetty tärkeänä, jotta saataisiin luotua ymmärrystä sen suh-

teen, miten ulkoisen laskentatoimen informaatio vaikuttaa taloudellisten resurssien allokoitumiseen 

ja hyödyntämiseen (Bushman & Smith, 2001, s. 238).  

Talouden alan kirjallisuudessa hyvällä hallintotavalla on nähty olevan merkityksellinen asema tar-

kasteltaessa johdon käyttäytymistä sekä organisaation suorituskykyä. Aiheen tutkimustulokset ovat 

yleisesti tarjonneet kuitenkin vaihtelevia tuloksia johtuen hyvän hallintotavan monimutkaisesta ra-

kenteesta ja käytettyjen tutkimusmenetelmien rajoitteista, mutta useimmiten tutkimuksissa on keski-

tytty havainnoimaan sitä, minkälainen vaikutus valvonta- ja ohjausjärjestelmillä ylipäänsä on yrityk-

sen suorituskykyyn ja johdon käyttäytymiseen, tutkimalla muun muassa johdon omistusosuutta yri-

tyksessä sekä yhtiöiden hallitusrakennetta (Larcker ym., 2007). Hyvän valvonta- ja ohjausjärjestel-

män on havaittu toimivan tehokkaana keinona lieventämään johdon opportunistista käyttäytymistä, 

nostamaan yrityksen arvoa, ja parantamaan yrityksen raportoinnin laadukkuutta (Cohen ym., 2007, 

s. 168; Lo ym., 2010, s. 225)  

 

3.4.2 Hyvän hallintotavan konteksti sijoittajasuojan näkökulmasta 

 

Hyvän hallintotavan mukaisessa hallinnointi- ja valvontajärjestelmässä käsitellään mekanismeja, joi-

den avulla yrityksen sijoittajat pyrkivät varmistumaan heidän etujensa suojaamisesta, valvomalla yri-

tyksen sisäpiiriä ja johtoa. Hyvä hallintotapa ilmenee tyypillisesti eri tavalla eri maissa, ja kirjallisuu-

dessa sen toimivuutta mitataan erityisesti sijoittajasuojan tehokkuudella, ja empiirisesti vahva sijoit-

tajasuoja on assosioitu tehokkaasti toimivaan hyvään hallintotapaan (La Porta ym., 2000, s. 24). Ta-

vanomaisesti hyvän hallintotavan järjestelmien jaottelua on tehty1 anglosaksiseen eli ulkopuoliseen 

järjestelmään (outsider system) sekä kommunitarismiseen eli sisäpiirijärjestelmään (insider system). 

Ulkopuolinen järjestelmä vallitsee esimerkiksi Amerikassa, Kanadassa ja Iso-Britanniassa, ja sillä 

viitataan hyvin hajautuneisiin ja likvideihin pääomamarkkinoihin, joilla toimii suuri määrä noteerat-

tuja yhtiöitä. Sisäpiirijärjestelmä puolestaan vallitsee tyypillisesti Manner-Euroopassa ja Japanissa, 

ja sille on luonteenomaista vähäinen määrä listattuja yhtiöitä, epälikvidit pääomamarkkinat sekä 

 
1 Esim. La Porta ym. (1998) tekevät lisäksi hienojakoisempaa jaottelua outsider- ja insider-järjestelmien sisällä kuvaa-
maan, miten maakohtaiset formaalit instituutiot voivat vaihdella myös tämän laajan tarkastelukehikon sisällä. Lisäksi 
García-Meca & Sánchez-Ballesta (2009; 2010) jakavat Aasian kehittyvät kansantaloudet omaksi hyvän hallintotavan 
kontekstiksi, jolla on sekä yhteneväisiä että joitain eriäviä luonteenpiirteitä verrattuna anglosaksiseen ja kommunita-
rismiseen järjestelmään.  
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keskittynyt omistajuus yhtiöissä. (Lannoo, 2002, s. 271–273; García-Meca & Sánchez-Ballesta, 2010, 

s. 608). Anglosaksisille valtioille tyypillistä on laajasti hajautunut omistajuus, ja eturistiriitoja esiin-

tyy pääasiassa johdon sekä osakkeenomistajien välillä. Kommunitarismiset valtiot puolestaan painot-

tavat valtion roolia sekä talous- että sosiaaliasioissa, ja eturistiriitoja aiheutuu omistusyhteisöjen, 

pankkien ja perheiden kesken. Joissain kommunitarismisissa Euroopan maissa pankit valvovat yhti-

öiden suorituskykyä ja investointipäätöksiä institutionaalisen osakkeenomistajien roolissa. (García-

Meca & Sánchez-Ballesta, 2010, s. 608). 

Tarve hyvälle hallintotavalle voidaan nähdä juontavan tarpeesta turvata oikeudet sekä osakkeenomis-

tajille että lainanantajille. Varojaan sijoittavien henkilöiden tulee varmistua siitä, että heidän pääomi-

aan käytetään tuottavasti, ja hyvän hallintotavan mekanismit tarjoavat tätä varmuutta (Schleifer & 

Vishny, 1997, s. 738). Kuten aiemmin agenttiteorian selostuksen yhteydessä havaittu, puhutaan omis-

tajuuden ja johdon eriytymisestä, ja päämiehen edun mukaista on agentin toiminnan valvonta ja jon-

kin asteinen rajoittaminen päätöksenteossa riskien ja kustannusten hallitsemiseksi (Fama, & Jensen, 

1983). Yrityksen johdolla on tarve saada muilta tahoilta rahoitusta toiminnalleen, ja rahoittajat puo-

lestaan odottavat johdon tekevän tuottoa heidän sijoituksilleen. Tarjotessaan rahoitusta yritykselle, 

osakkeenomistajat saavat vastavuoroisesti hallinnoimisoikeuksia, ja mikäli rahoitettu taho rikkoo 

näitä lain sallimia oikeuksia, on osakkeenomistajilla lain suoma oikeus vedota oikeuksiinsa viimekä-

dessä tuomioistuimessa (Schleifer & Vishny 1997, s. 740–741, 750). Näihin edellä mainittuihin oi-

keuksiin kuuluu esimerkiksi oikeus äänestää tärkeissä yritystapahtumissa, kuten hallituksen valitse-

misessa tai fuusioissa. Lainanantajien oikeudellinen suoja tulee osittain erilaisista hallintaoikeuksista 

yrityksen ajautuessa konkurssiin tai rikkoessa kovenanttiehtoja. (Schleifer & Vishny, 1997, s. 757; 

La Porta ym., s. 1114).  

Arvopapereihin liittyvät oikeudet sijoittajille kuuluvista tuotoista ovat erityisen tärkeitä tilanteessa, 

jossa johto toimii omien etujensa mukaisesti. Osakkeenomistajat saavat yrityksestä osinkoa, koska he 

pystyvät äänestämään yhtiöstä ulos johtajat, jotka eivät maksa heille. Lainanantajat puolestaan saavat 

antamastaan lainasta korvausta, koska heillä on valtuudet periä lainavakuudet itselleen. Ilman tämän-

kaltaisia oikeuksia sijoittajat eivät saisi korvausta sijoituksilleen, ja näin ollen myös yhtiöille olisi 

haastavampaa saada ulkoista rahoitusta toiminnalleen (La Porta ym., s. 1114). 
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3.4.3 Hallitus hyvän hallintotavan mekanismina 

 

Yhtenä hyvän hallintotavan perustavanlaatuisena ylläpitäjänä julkisesti noteeratussa yhtiössä on hal-

litus, ja hyvin usein puhuttaessa hyvän hallintotavan edistämisestä, nousee hallituksen rooli keskiöön 

(Boone ym., 2007, s. 67). Tavanomaisesti yhtiön osakkeenomistajat valitsevat yhtiön hallituksen, 

joka puolestaan valitsee yhtiön ylimmän johdon. Hallituksen rooli ylimmän johdon valvojana sekä 

osakkeenomistajien etujen suojaajana yhtiössä on tärkeä osa hyvää hallintotapaa, sillä omistajuuden 

laajan hajautumisen vuoksi osakkeenomistajille itselleen valvonta olisi hyvin haastavaa (John & Sen-

bet, 1998, s. 372–373). Vaikka osakkeenomistajat tavanomaisesti valitsevatkin yhtiön hallituksen, on 

tutkimuksissa havaittu hallitusten rakentuvan lähtökohtaisesti hyvinkin eri tavalla eri maissa, minkä 

lisäksi takeita ei ole aina siitäkään, että hallituksen jäsenet edustavat aina osakkeenomistajien etuja. 

Hallitusten toiminnan tehokkuus on nähty eri maissa kiistanalaisena, ja toisinaan on jopa havaittu 

hallitusten olevan hyvin passiivisia siihen asti, kunnes katastrofi on jo päässyt tapahtumaan (Schleifer 

& Vishny, 1997, s. 751). 

Xie, ym. (2003, s. 298–300) tutkivat akateemisessa kirjallisuudessa havainnoitua hallituksen raken-

teen merkitystä taloudellisen suoriutumisen kannalta. Merkitystä oli annettu erityisesti hallituksen 

kokoonpanolle, hallituksen rakenteelle, ja näiden lisäksi muille huomioonotettaville asioille kuten 

hallituksen koolle sekä hallitusjäsenten aktiivisuudelle kokoontumisten suhteen. Hallituksen kokoon-

panossa merkityksellistä oli, kuinka paljon yrityksen ulkopuoliset hallitusjäsenet hyödyttävät osak-

keenomistajia, eli missä määrin hallitus koostetaan yrityksen sisäisistä tai ulkoisista jäsenistä. Halli-

tuksen rakenteen suhteen he puolestaan havaitsivat valiokuntien merkityksen hallituksen alaisuu-

dessa, ja erityisesti esille nousi tarkastus-, työ-, palkitsemis- sekä nimitysvaliokunnat. 

 

3.4.3.1 Hallituksen rakenne ja koko 

 

Hallitusrakenteen muodostumisen tulisi perustua yrityksen omaan liiketoimintaympäristöön, eikä ko-

koonpanon tulisi välttämättä pysyä staattisena, vaan tarpeen mukaan muuttua, mikäli yrityksen toi-

mintaympäristökin muuttuu (Cicero ym., 2013, s. 108). Yritysrakenteeseen vaikuttavat yrityksen toi-

minnan monimutkaisuus ja laajuus, ja hyvin usein kompleksisemmat prosessit johtavat monimutkai-

sempaan yritysrakenteeseen. Valvonnan näkökulmasta tämä yleensä vaatii suurempaa hallituksen ko-

koa, jotta hallitus kykenisi tarkoituksenmukaisesti suoriutumaan velvoitteistaan, kuten yritysjohdon 
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toiminnan seuraamisesta. Usein kasvu tuo lisäksi mukanaan tarvetta erityiselle osaamiselle, ja tämä 

luo kysyntää erilaisille asiantuntijoille hallitukseen (Xie, ym., 2003, s. 299; Boone ym., 2007, s. 70). 

Yhtiöiden hallitukset perustavat usein erityisosaamiseen pohjautuvia alakomiteoita ja valiokuntia, 

joiden toiminta perustuu esimerkiksi palkitsemiseen, nimittämiseen, toimeenpanoon tai tilintarkas-

tukseen liittyvään osaamiseen (Kesner, 1988, s. 67). 

Akateemisessa tutkimuksessa ei ole saavutettu konsensusta sen suhteen, onko hallituksen koolla suo-

ranaista vaikutusta yhtiön taloudelliseen suoriutumiseen, vaan tutkimustuloksia on sekä puolesta että 

vastaan assosioituuko suurempi vai pienempi hallituksen koko yhtiön parempaan suorituskykyyn ta-

loudellisesti. Pienempi hallitus kykenee toimimaan kenties ketterämmin ja vähemmällä byrokratialla, 

mutta toisaalta suuremmalla hallituksella on todennäköisesti käytössään laajempi skaala kokemusta 

(Xie ym., 2003, s. 300). Dalton ym. (1999, s. 674–675) havaitsivat meta-analyysissaan argumentaa-

tiota puolesta ja vastaan niin pienten, kuin isojen hallituskokojen suhteen. Joidenkin tutkimusten mu-

kaan suuremmat hallitukset liittyivät parempaan taloudelliseen suoriutumiseen, ja voivat helpottaa 

kanssakäymistä yrityksen ympäristön kanssa. Toisaalta he myös havaitsivat aiempaa tutkimusta, 

jonka perusteella pienempi hallituskoko saattaa olla tehokkaampi johdon valvojana, minkä lisäksi 

pienemmissä hallituksissa on havaittu päätöksenteko olevan tehokkaampaa, ja koheesio saattaa olla 

parempaa kuin suuremmissa hallituksissa. 

Erityisesti alakomiteoiden merkitykselle on annettu tutkimuksissa huomattavasti painoarvoa, kun on 

tutkittu hallituksen roolia valvonnan ja päätöksenteon näkökulmasta, sen sijaan, että hallitusta tutkit-

taisiin vain yhtenä kokonaisuutena. Esimerkiksi komiteoissa, joissa keskitytään hillitsemään agentti-

ongelmia, kuten palkitsemiskomiteassa ja tarkastusvaliokunnassa, on toisinaan havaittu olevan tärke-

ämpää valita yrityksen ulkopuolisia hallitusjäseniä. Yrityskohtaisiin asioihin keskittyviin komiteoi-

hin, kuten investointi- tai rahoituskomiteoihin, on puolestaan havaittu hyödyllisemmäksi useimmiten 

valita yrityksen sisäisiä hallitusjäseniä, koska tällöin yhtiön sisäpiirillä on mahdollisuus hyödyntää 

yritystoiminnan tuntemustaan (Dey, 2008; Harris & Raviv, 2008). Edellä mainittuun viitaten, hyvän 

hallintotavan kirjallisuudessa on havaittu, että yritykset joutuvat näin ollen usein tekemään kompro-

misseja hallitusrakenteensa suhteen. Kompromisseilla tässä viitataan siihen, että vaikka lähtökohtai-

sesti agenttiongelmien hillitsemisen kannalta lainsäätäjät suosivat hallitukseen yrityksen ulkopuolisia 

jäseniä, ei asia ole kuitenkaan usein niin yksijakoinen; hallituksessa tehdään päätöksiä perustuen sekä 

sisäiseen että ulkoiseen informaatioon, ja yrityksen sisäpiiri saattaa pidättäytyä kertomasta kaikkea 

informaatiota silloin, kun hallitus on muodostettu ulkopuolisista tahoista (Harris & Raviv, 2008, s. 

1798).  
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Yrityksen hallitusrakenteen luonne on havaittu tutkimuksissa suosivan dynaamisuutta; hallitusraken-

teen muodostumiseen vaikuttavat sekä yritystoiminnan luonne että yrityskoko, ja muun muassa vas-

takkainasettelu hallituksen ulkopuolisten ja sisäisten jäsenien kesken ei ole havaittu olevan aina yk-

sioikoinen valinta. Muun muassa Boone ym. (2007) havaitsivat tutkiessaan yhtiöiden hallitusraken-

teita 10 vuotta listautumisen jälkeen, miten ajan kuluessa moni merkityksellinen asia tosiasiallisesti 

muuttui. He esimerkiksi havaitsivat yhtiöiden hallitusten koon ja riippumattomuuden kasvavan yhti-

öiden kasvaessa. Toisaalta Cicero ym. (2013, s. 109) havaitsivat artikkelissaan, että sekä hallituksen 

riippumattomuuden kasvun että laskun, on kummankin havaittu aiheuttavan positiivisia markkinare-

aktioita. Hallitusrakenteen kehittymisen ja muotoutumisen ei näin ollen ole havaittu olevan yksisuun-

taista. 

 

3.4.3.2 Hallituksen kokoonpano 

 

Lopputulema siitä, missä määrin hallituksen ulkopuoliset riippumattomat jäsenet hyödyttävät osak-

keenomistajia suhteessa yrityksen sisäisiin hallitusjäseniin, ei ole saanut akateemisessa kirjallisuu-

dessa täyttä konsensusta, vaan ulkopuolisen valvonnan tehokkuuden on havaittu olevan konteksti-

riippuvaista. Empiriaa on havaittu kuitenkin merkittävästi sen suhteen, että ulkopuoliset hallituksen 

jäsenet voivat suojata osakkeenomistajien intressejä agenttiongelmien vallitessa (ks. esim. Dey, 

2008), mutta ulkopuolisten hallitusjäsenten ja pitkän aikavälin taloudellisen suoriutumisen suhteesta 

ei ole vielä juuri empiiristä tutkimusta (Xie ym., 2003, s. 298). Ulkopuolisten hallitusjäsenten on 

havaittu parantavan erityisesti tilintarkastuksen prosessia. He pystyvät tarjoamaan riippumattoman 

arvion yhtiön taloudellisen raportoinnin prosesseista, ja verraten yhtiön sisäisiin hallitusjäseniin, kes-

kittyvät todennäköisemmin tilintarkastuksen laatuun ja laajuuteen siitä aiheutuvien kustannusten si-

jasta. Hallituksen ulkopuoliset jäsenet käyvät todennäköisemmin dialogia tarkastusvaliokunnan alai-

suudessa yhtiön tilintarkastajien kanssa, ja riippumattoman tarkastusvaliokunnan on havaittu olevan 

yhtiöiden kannalta tärkeää, jotta pystytään varmistumaan tilintarkastajien ja johdon kanssakäymisen 

pysyvän objektiivisena (O’Sullivan, 2000, s. 400). 

Hallituksen kokoonpanoon liittyvässä tutkimuksessa on myös havaittu merkitystä hallitusjäsenten su-

kupuolen suhteen. Muun muassa Lai ym., (2017) tutkivat sukupuolen moninaisuuden merkitystä yh-

tiöiden hallituksessa, moninaisuudella viitaten siihen, onko hallituksessa yksi tai useampi naishalli-

tusjäsen. Heidän havaintonsa mukaan naishallitusjäsenillä oli havaittavissa positiivinen vaikutus 
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taloudellisen raportoinnin prosesseihin. Tämä johtui siitä, että sukupuolimoninaiset hallitukset vaati-

vat lähtökohtaisesti laadukkaampaa tilintarkastusta, kuin pelkästään miehistä koostetut hallitukset. 

Lisäksi aiempi tutkimus esittää, että aktiivisen osallistumisen kautta naishallitusjäsenet parantavat 

raportoitujen tuottojen laatua sekä informatiivisuutta (Lai ym., 2017, s. 1708). Myös Gul ym. (2011) 

havaitsivat positiivisen yhteyden sukupuolen moninaisuuden yhteydestä yrityksen raportoiman infor-

maation laadukkuuteen tutkiessaan osakekurssien informatiivisuutta yrityksen taloudellisesta suoriu-

tumisesta, johtuen kasvaneesta vapaaehtoisesta tiedon julkistamisesta markkinoille amerikkalaisissa 

yhtiöissä. Isidro & Sobral (2015) puolestaan havaitsivat, että vaikka tutkimustuloksia oli sekä puo-

lesta että vastaan sen suhteen, parantaako sukupuolimoninaisuus suoraan yrityksen taloudellisen ra-

portoinnin laatua ja omistaja-arvoa, he havaitsivat sillä olevan epäsuora positiivinen yhteys yhtiöiden 

arvoon. Epäsuoralla tarkoittaen sitä, että naishallitusjäsenet luovat keksimäärin suotuista vaikutusta 

sosiaalisten ja eettisten näkökulmien kannalta, joiden puolestaan on havaittu vaikuttavan positiivisesti 

yritysten taloudelliseen suoriutumiseen, ja näin ollen sukupuolimoninaisuudella hallituksessa on sekä 

taloudellisia että ei-taloudellisia vaikutuksia.  

 

3.4.3.3 Hallituksen aktiivisuus 

 

Hallituksen aktiivisuutta ja hyvän hallintotavan yhteyttä on tutkinut muun muassa Vafeas (1999), 

joka esitti, että hallituksen kokoontumisten määrä on varteenotettava mittari tutkittaessa hallituksen 

aktiivisuutta. Hän havaitsi, että hallituksen kokoontumisten määrällä aktiivisuuden mittarina on yh-

teys hyvään hallintotapaan sekä omistusrakenteeseen yhtiössä, ja tämä linkki on yhteneväinen sekä 

agenttiteorian että sopimuksiin perustuvan teorian suhteen. Hänen mukaansa osakekurssien laskun 

on nähty johtaneen tulevaisuudessa suurempaan hallitusten kokoontumismäärään, ja poikkeukselli-

sen usein kokoustavia hallitusvuosia seuraa yritystoiminnan suorituskyvyn parantuminen. Suoritus-

kyvyn parantumisen hän havaitsi olevan merkittävintä yrityksissä, joilla oli heikko aikaisempi suori-

tuskyky. Hallituksen aktiivisuudella ja yhtiön sisäisellä omistajuudella hän havaitsi käänteisen yhtey-

den. Tämä juontaa ajatukseen siitä, että hallituksen rooli johdon valvojana laskee, mikäli hallitus 

koostuu pääasiassa yrityksen sisäisistä jäsenistä. Tällöin korostuu erityisesti ulkoisten jäsenien teke-

män valvonnan rooli. Myös myöhemmässä tutkimuksessaan Vafeas (2005, s. 1109) havaitsi, että hal-

lituksen valiokuntien aktiivisempi kokoontuminen parantaa valvontaa, johtaen laadukkaampaan ta-

loudelliseen raportointiin. 
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4 TUTKIMUSTULOKSET 

 

 

4.1 Hyvä hallintotapa ja tuloksenohjaus 

 

Hyvä hallintotapa käsittää sekä ulkoiset että sisäiset prosessit, joiden tarkoituksena on lieventää omis-

tajuuden ja päätöksenteon eriytymisestä johtuvia ongelmia agenttien ja päämiesten välillä. Hallitus 

on yrityksen kenties tärkein sisäinen valvontamekanismi, jonka tehtävänä on valvoa johdon toimintaa 

sekä pyrkiä hillitsemään agenttiongelmia ja yhtenäistämään päämiehen ja agentin intressit (Fama & 

Jensen, 1983). Hyvin usein hyvän hallintotavan ja tuloksenohjauksen yhteyden tutkimuksissa on hy-

vän hallintotavan mekanismeista tuotu esiin nimenomaisesti hallituksen rooli taloudellisen raportoin-

nin lukujen manipuloimisen ennaltaehkäisijänä (ks. esim. Beasley, M. 1996; Xie ym., 2003; Agrawal 

& Chadha, 2005; Farber, 2005; Diri ym., 2020).  

Lait eroavat huomattavasti toisistaan eripuolilla maailmaa, mutta selkeää todistetta siitä, että eri maat 

suosisivat erityyppisiä sijoittajia, ei ole tutkimuksissa havaittu. Toisaalta erilaiset oikeudelliset lain-

käyttöalueet antavat hyvin erilaisia oikeuksia riippuen siitä, onko kyseessä osakkeenomistaja vai lai-

nanantaja (La Porta ym., s. 1151–1152). Hyvän hallintotavan mekanismien toimintaan sijoittajanäkö-

kulmasta on tutkimuksissa nähty tavanomaisesti vaikuttavan ympäröivä konteksti, jossa yritys tosi-

asiallisesti toimii. Merkittäviä kontekstitekijöitä tuloksenohjauksen ilmenemiseen on havaittu olevan 

erityisesti maakohtainen sijoittajasuoja ja sitä kautta panostus laadukkaisiin hyvän hallintotavan me-

kanismeihin (Scott, 2015, s. 468). Muun muassa Leuz ym. (2003, s. 525) havaitsi tuloksenohjauksen 

olevan suurempaa maissa, joissa yrityksissä on keskittynyt omistajuus, heikko sijoittajasuoja ja sitä 

kautta vähemmän kehittyneet pääomamarkkinat, ja puolestaan vähäisempää maissa, joissa oli suuret 

ja likvidit pääomamarkkinat, hajautettu omistajuus ja vahva sijoittajasuoja.  

Yksi tavanomainen oikeusjärjestelmiin perustuva jaottelu on tehty insider- ja outsider järjestelmiin, 

joka on havaittu akateemisessa kirjallisuudessa olevan hyvin tavanomainen tapa jaotella hyvän hal-

lintotavan mekanismien toimivuutta eri maissa (ks. esim. Lannoo, 2002; García-Meca & Sánchez-

Ballesta, 2010). Tämä jaottelu perustuu maakohtaiseen jaotteluun sijoittajasuojan näkökulmasta, ja 

maakohtaiseen lainsäätöön perustuva hyvän hallintotavan toimivuuden tarkastelu akateemisissa tut-

kimuksissa on havaittu hyvin relevantiksi näkökulmaksi (ks. esim. La Porta ym., 2000). Toisaalta on 
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hyvä myös huomata, että jaottelua on oikeusjärjestelmistä sijoittajasuojan näkökulmasta tehty edellä 

mainitun lisäksi myös hienojakoisemmin, esimerkiksi tutkittaessa yksittäisten maiden eroja tämän 

laajan tarkastelukehikon sisällä (ks. esim. La Porta ym., 1998).  

Tässä työssä tehtyihin havaintoihin pohjautuen, kirjallisuudessa on tarkasteltu hallitusmekanismien 

toimivuutta pääasiassa liittyen hallituksen kokoonpanoon, hallituksen rakenteeseen sekä hallituksen 

kokoon ja aktiivisuuteen (ks. esim. Xie ym., 2003; Larcker, ym., 2007). Toki huomattavaa on, että 

usein tutkimuksissa on selostettu varovaisuutta johtopäätösten yleistämisen kanssa, koska havaitut 

tulokset voivat vaihdella maasta toiseen perustuen toisistaan eriäviin maakohtaisiin formaaleihin ins-

tituutioihin (ks. esim. Gul ym., 2011; García-Meca & Sánchez-Ballesta, 2009; Lai, ym., 2017).  

Hyvin usein hallituksen ja tuloksenohjauksen yhteyden tutkimuksessa huomiota on kiinnitetty siihen, 

miten hallitus on onnistunut hillitsemään tuloksenohjausta, tutkimalla hallituksen toimien vaikutta-

vuutta epänormaalien suoritteiden esiintymiseen taloudellisessa raportoinnissa. Kuitenkin esimer-

kiksi Vafeas (2005, s. 1097) tuo esille, että tämänkaltaiset puhtaasti epänormaaleihin suoritteisiin 

keskittyvien tutkimusten tulokset saattavat sisältää keskenään vaihtelua, minkä vuoksi osissa tutki-

muksista on käytetty myös muita mittaamistoimenpiteitä suoritteiden rinnalla (ks. esim. Leuz ym., 

2003). On havaittu, että analysoitaessa hyvän hallintotavan mekanismien vaikutusta erityisesti suo-

ritteiden käsittelyyn, tulisi tehdyissä tutkimuksissa nimenomaisesti harkita oikeudellisia ja institutio-

naalisia puitteita, joissa tutkimusta suoritetaan, (García-Meca & Sánchez-Ballesta, 2009, s. 594). 

 

4.2 Hallituksen kokoonpanon yhteys tuloksenohjaukseen  

 

Hallituksen riippumattomuuden on havaittu voivan parantaa sijoittajaluottamusta tuloksenohjausta 

hillitsemällä (García-Meca & Sánches-Ballesta, 2009, 594). Kuitenkin empiria ulkopuolisten halli-

tusjäsenten valvonnan tehokkuudesta on havaittu olevan riippuvainen siitä, missä puitteissa sitä tut-

kitaan (Xie ym., 2003, s. 298). Tutkimuksissa on havaittu, että esimerkiksi kommunitarismisissa 

maissa yhtiöstä riippumattomat hallituksen jäsenet ovat vähemmän tehokkaita hillitsemään johdon 

harkinnanvaraista käyttäytymistä, ja näin ennaltaehkäisemään tuloksenohjausta. Syyksi on esitetty, 

että agenttiteorian kuvaama riippumattoman hallituksen rooli johdon valvojana ei toteudu tehokkaasti 

näiden maiden hyvän hallintotavan valvontamekanismeissa vähäisen sijoittajasuojan vuoksi. Tämän 

takia perinteisesti tämänkaltaisissa maissa hallituksen heikosti suorittama valvonta saattaa olla syynä 

siihen, miksi riippumaton hallitus valvontamekanismina ei ole niin hyvä ennaltaehkäisemään tulok-

senohjausta. Näin ollen on havaittu, että toimiakseen tehokkaasti ja toivotunlaisesti, riippumattoman 
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hallituksen vaikutus tuloksenohjaukseen riippuu sijoittajasuojan tasosta (García-Meca & Sánchez-

Ballesta, 2009, s. 605–606). Kommunitarismisissa maissa riippumattomien hallitusjäsenten on kui-

tenkin havaittu olevan suhteellisesti tehokkaampia edistämään vapaaehtoisen informaation julkista-

mista markkinoille, kuin muissa valtioissa. Vaikka näissä maissa riippumattomien hallitusjäsenet yri-

tyksissä ovat vähemmän tavanomaisia kuin anglosaksisissa maissa, on niissä hallituksen riippumat-

tomuudella havaittu yhteys yritystoiminnan läpinäkyvyyteen. (García-Meca & Sánchez-Ballesta, 

2010, s. 621–622). 

Klein (2002) havaitsi amerikkalaisiin yhtiöihin keskittyvässä tutkimuksessaan negatiivisen suhteen 

hallituksen riippumattomuuden ja epänormaalien suoritekirjausten määrän välillä, ja hallituksen riip-

pumattomuuden laskun on nähty kasvattavan epänormaalien suoritekirjausten määrää. Lisäksi hänen 

tutkimuksensa perusteella toimitusjohtajasta riippumaton hallitus on tehokkaampi seuraamaan yri-

tyksen kirjanpidon prosessia, ja näin ollen toimitusjohtajan suhteellinen omistusosuuden lasku yri-

tyksessä kasvatti raportoidun tuloksen laatua. Myös Xie ym. (2003) havaitsivat samankaltaisia tulok-

sia meta-analyysissaan. Lähtökohtaisesti riippumattomat hallituksen jäsenet edesauttoivat sijoittaja-

suojaa agenttiongelmien vallitessa, mutta epävarmuutta oli vielä sen suhteen, missä määrin tällä on 

vaikutusta yrityksen pitkäaikaiseen taloudelliseen suorituskykyyn. Beasley (1996) havaitsi vertailles-

saan tutkimuksessaan vilpillisestä raportoinnista kiinni jääneitä yrityksiä ei-vilpillisiin yhtiöihin, että 

ei-vilpillisissä yhtiöissä oli suhteellisesti suurempi joukko ulkopuolisia jäseniä hallituksessa verrat-

tuna vilpillisesti toimiviin. Vilpillisten yritysten toimintaa määritti harhaanjohtava taloudellinen ra-

portointi ulkopuolisille sidosryhmille sekä yhtiön varojen väärinkäyttö. Hänen havaintoihinsa perus-

tuen erityisen merkitykselliseksi nousi se, miten hallituksen kokoonpano on koostettu (Beasley, 1996, 

s. 463).  

Useissa tutkimuksissa on myös havaittu yhteys sukupuolimoninaisuuden sekä tuloksenohjauksen vä-

lillä. Kuitenkin muun muassa Gull ym. (2018) havaitsivat eurooppalaisen kontekstin tutkimukses-

saan, että sukupuolimoninaisuuden suhteen tärkeämpää on kiinnittää huomiota naishallitusjäsenten 

taloudelliseen osaamiseen sekä osallisuuteen tarkastusvaliokunnissa pelkän sukupuolen sijasta, kun 

havainnoidaan heidän kykyään hillitä yrityksissä tuloksenohjausta suoriteperusteisten kirjausten 

kautta. Sukupuoli itsessään ei ollut määrittävä tekijä tuloksenohjauksen hillitsemisessä, vaan juuri 

liiketoimintaosaamisen taso. Amerikkalaisiin yhtiöihin sijoittuvassa tutkimuksessaan Srinidhi ym. 

(2011) tuovat esille sukupuolimoninaisen hallituksen positiivista vaikutusta sijoittajakommunikoin-

tiin, valvontaan, ja taloudellisten lukujen laadukkuuteen sekä läpinäkyvyyteen. Heidän tutkimuksensa 

perusteella verrattuna puhtaasti miesvoittoiseen hallitukseen, naishallitusjäsenet kasvattavat raportoi-

tujen tuottojen laadukkuutta vaatimalla suurempaa vastuuvelvollisuutta johtajilta, tuomalla erilaisia 
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näkemyksiä helpottaen päätöksentekoa hallituksessa, ja vähentämällä opportunistista tuloksenoh-

jausta, koska naishallitusjäsenien on havaittu suvaitsevan vähemmän opportunistista käyttäytymistä 

(Srinidhi ym., 2011, s. 1613–1614).  

Iso-Britanniaan sijoittuvassa tutkimuksessaan, Osma (2008) havaitsi, että reaalisten tuloksenohjaus-

menetelmien suhteen riippumaton hallitus laskee todennäköisyyttä sen suhteen, että yritysjohto leik-

kaisi tutkimus- ja kehittämismenoja saavuttaakseen kuluvan periodin tavoitteet. Riippumattoman hal-

lituksen on havaittu kykenevän havaitsemaan, ja rajoittamaan, tämänkaltaista lyhyen aikavälin tuot-

totavoitteiden saavuttamisen motivoimaa johdon opportunistista käyttäytymistä. Yrityksen sisäisistä 

jäsenistä koostuva hallitus tukee todennäköisemmin lyhyen aikavälin valintoja, ja sisäpiiristä koostu-

valla hallituksella ei välttämättä ole intressejä tehokkaaseen johdon valvomiseen, tai he saattavat olla 

helpommin suostuteltavissa tämänkaltaisiin toimiin. (Osma, 2008, s. 129). 

 

4.3 Hallituksen rakenteen ja koon yhteys tuloksenohjaukseen 

 

Hyvin usein hallituksen päätökset tehdään komiteoissa sen sijaan, että ne tehtäisiin hallituksen koko-

naisvaltaisena päätöksenä. Tutkimuksissa on havaittu, että hallituksissa tämänkaltainen tiettyihin osa-

tekijöihin erikoistuminen voi johtaa parempaan tehokkuuteen, joustavuuteen ja toimintojen tarkoi-

tuksenmukaisuuteen, minkä lisäksi komiteoiden ja valiokuntien käyttö saattaa edesauttaa objektiivi-

suutta jäsenien kesken (Kesner, 1988, s. 67). Ulkopuoliset hallitusjäsenet voivat olla tärkeämpiä eri-

tyisesti komiteoissa, joiden toiminnalla pyritään hillitsemään agenttiongelmien muodostumista, kuten 

tarkastusvaliokunnissa ja toimeenpanokomiteoissa. Erityisesti hyvin koostetun ja tehokkaasti toimi-

van tarkastusvaliokunnan on havaittu olevan kykenevä estämään tuloksenohjausta, ja vahvistamaan 

sijoittajaluottamusta (Xie ym., 2003, s. 299; García-Meca & Sánches-Ballesta, 2009, 594). Lisäksi 

taloudellisen raportoinnin tehokkuuden osalta merkitykselliseksi on tutkimuksissa noussut erityisesti 

jäsenten taloudellinen sekä toimialakohtainen asiantuntijuus (Cohen ym., 2014).  

Amerikkaan sijoittuvassa tutkimuksessaan Klein (2002) havaitsi negatiivisen suhteen tarkastusvalio-

kunnan sekä epänormaalien suoriteperusteisten kirjausten välillä. Lisäksi hän havaitsi että merkitystä 

on erityisesti laskentatoimen ja rahoituksen osaamisella, ja tätä kautta valiokuntien kompetenssilla 

suoriutua niille määrätyistä tehtävistä, liittyen muun muassa yhtiön taloudellisten lukujen tarkastami-

seen ja johdon palkitsemiseen. Samanlaiseen havaintoon olivat päätyneet suhteellisen tuoreessa tut-

kimuksessa myös muun muassa Chee ym. (2022), jotka havaitsivat, että yritysten palkatessa 
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tarkastusvaliokuntaan ulkopuolisen jäsenen, jolla on jo alan asiantuntijuutta, laskee se kirjanpidon 

oikaisun todennäköisyyttä, ja kasvattaa ennusteen tarkkuutta yrityksen tulevaisuuden suoriutumisen 

suhteen.  

Empiria hallituksen koon suhteesta yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen ei ole saanut tutkimuk-

sissa täydellistä konsensusta, vaan argumentaatiota on ollut sekä pienemmän että suuremman halli-

tuskoon puolesta. (Dalton ym., 1999, s. 674).  Yermack (1996, s. 209–210) esittää amerikkalaisiin 

yhtiöihin pohjautuvassa tutkimuksissaan käänteisen yhteyden hallituksen koon ja taloudellisen suo-

riutumisen suhteen. Hän argumentoi tutkimuksensa olevan linjassa aiempaan empiriaan pohjautuen, 

joissa on todettu suuresta hallituskoosta johtuvan heikomman kommunikoinnin ja päätöksenteon peit-

tävän hallituksen tehokkuuden alleen. Myös muun muassa Martin & Peck (1998, s. 302) havaitsivat 

viiteen eri eurooppalaiseen valtioon perustuvassa tutkimuksessaan samankaltaisen tuloksen, jossa 

hallituksen koon kasvattaminen saattaa vaikuttaa negatiivisesti muihin yrityksen osa-alueisiin, kuten 

informaatioepäsymmetriaan toimitusjohtajan ja hallituksen välillä, kommunikaation suhteen sekä 

yleisesti päätöksentekoon. 

Tuloksenohjauksen kannalta Xie ym. (2003, s. 305) havaitsivat merkittävän negatiivisen suhteen hal-

lituksen koon sekä tuloksenohjauksen suhteen, ja hallituksen koolla oli merkitystä yritysjohdon har-

kinnanvaraisten suoritekirjausten suhteen. Yhtenä argumentaationa he esittävät, että isommat halli-

tuskoot saattavat koostua suuremmasta määrästä asiantuntevia hallitusjäseniä. Myös esimerkiksi 

García-Meca & Sánches-Ballesta (2009, s. 603) havaitsivat meta-analyysissaan negatiivisen yhtey-

den hallituksen koon ja tuloksenohjauksen välillä erityisesti angloamerikkalaisissa maissa, mutta po-

sitiivisen yhteyden kehittyvillä markkinoilla. Kummassakin tutkimuksessa keskityttiin tutkimaan hal-

lituksen koon vaikutusta suoriteperusteisiin kirjauksiin yrityksissä. 

 

4.4 Hallituksen aktiivisuuden yhteys tuloksenohjaukseen 

 

Hallituksen aktiivisuuden tärkeys taloudellisen raportoinnin kannalta on saanut akateemisessa tutki-

muksessa argumentaatiota sekä puolesta että vastaan. Konsensus sen suhteen, onko hallituksen aktii-

visuus kuinka relevanttia yrityksen taloudellisen suoriutumisen sekä valvonnan kannalta, on edelleen 

hieman avonainen kysymys. Kuitenkin esimerkiksi Vafeas (1998) argumentoi tutkimuksessaan, että 

hallituksen tapaamisten määrällä on yhteys yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen. Myös Xie ym. 

(2003, s. 305–310) havaitsivat tutkimuksessaan, että aktiivisemmin tapaavalla hallituksella, ja 
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erityisesti tarkastusvaliokunnalla, on merkittävää vaikutusta harkinnanvaraisten suoriteperusteisten 

lukujen, ja näin ollen tuloksenohjauksen ilmentymiseen yhtiöissä. Lisäksi merkityksellistä on myös 

se, onko hallituksen jäsenillä jo laskentatoimen asiantuntijuutta tehtävää suorittaessaan. 

Tutkimuksissa on argumentoitu, että toimiakseen tehokkaasti, tarkastusvaliokunnan tulisi aktiivisen 

toimimisen lisäksi koostua riippumattomista hallitusjäsenistä. Aktiivisen toimimisen on havaittu pa-

rantavan valvontaa, ja vaikka aktiivisuus ei itsessään välttämättä edesauta tuloksenohjauksen hillit-

semistä, on sillä kuitenkin merkittävää vaikutusta yhdistettynä hallituksen jäsenten riippumattomuu-

teen (Ebrahim, 2007).  

 

4.5 Esille nousseet merkitykselliset seikat 

 

Tuloksenohjauksen tutkimuksissa reaaliset menetelmät eivät ole saaneet yhtä paljon huomiota ver-

rattuna kirjanpidollisiin menetelmiin, vaikka empiriaa on kuitenkin havaittu esimerkiksi yritysjohdon 

tukeutumisesta omaisuuden myyntiin tai investointimenojen leikkaamiseen saavuttaakseen tulosta-

voitteet. Kuitenkin tutkimuksissa on havaittu, että yritykset todennäköisesti tukeutuvat ennemmin 

reaalisiin tuloksenohjausmenetelmiin kirjanpidollisten menetelmien sijasta, ja motivaationa reaalis-

ten menetelmien käyttöön on havaittu olevan muun muassa kirjanpidollisten lukujen käsittelyyn liit-

tyvä kiinnijäämisen pelko, ja siitä mahdollisesti aiheutuvat mainehaitat yritykselle (Graham ym., 

2005, s. 35–41). Tuloksenohjauksen tutkimuksissa tämänkaltainen painopiste suoriteperusteiseen tu-

loksenohjaukseen saattaa olla yhtenä syynä sille, miksi myös tuloksenohjauksen ja hallituksen roolin 

keskinäisen suhteen tutkimuksissa on empiriassa hyvin usein tukeuduttu juuri suoriteperusteisen tu-

loksenohjauksen havainnointiin ja siihen, missä määrin hallitus kykenee hillitsemään yritysjohdon 

suoriteperusteisten kirjausten käsittelyä, reaalisten menetelmien tutkimisen jäädessä suhteellisesti 

enemmän taka-alalle (Osma, 2008, s. 129).  

Tuloksenohjauksen ja hallituksen keskinäiseen suhteeseen liittyvässä tutkimuksessa on havaittu prob-

lematiikkaa sen suhteen, että hyvän hallintotavan kirjallisuudessa on käytetty yksinkertaisia mittareita 

kuvaamaan epäselvästi määriteltyjä ja komplekseja hyvän hallintotavan rakenteita, minkä lisäksi 

myös tuloksenohjauksen tutkimuksissa esiintyy vaihtelevuutta käytettyjen mittareiden suhteen. Tämä 

tutkittavien muuttujien mittausmenetelmien yksinkertaisuus ja vaihtelevuus ovat aiheuttaneet hetero-

geenisyyttä tutkimustuloksissa, ja tällä saattaa olla vaikutusta siihen, miten hyvän hallintotavan me-

kanismit tosiasiallisesti ovat vaikuttaneet tuloksenohjauksen ilmentymiseen yrityksissä (García-Meca 
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& Sánchez-Ballesta, 2009, s. 607). Tämän lisäksi hyvän hallintotavan mekanismit ja niiden toimivuus 

vaihtelee suuresti eri maiden välillä. Tavanomaisesti tutkimuksissa on käytetty jaottelua maakohtai-

sen sijoittajasuojan mukaan, esimerkiksi tekemällä jaottelu outsider- ja insider-järjestelmiin, mutta 

tosiasiassa myös näiden järjestelmien sisällä on havaittu olevan vaihtelevuutta kansallisissa laeissa, 

ja näin ollen myös sijoittajasuojan tasossa (ks. esim. La Porta, 1998; Lannoo, 2002; García-Meca & 

Sánchez-Ballesta, 2010). Hyvän hallintotavan tutkimuksessa on usein painotettu hallituksen merkit-

tävää roolia yrityksen sisäisten prosessien valvojana, mutta kuitenkin se, miten tehokkaasti hallituk-

sen eri ominaisuudet tosiasiassa vaikuttavat yrityksen taloudelliseen raportointiin ja sitä kautta tulok-

senohjaukseen, on havaittu olevan kontekstisidonnaista. Kuitenkin lähtökohtaisesti vahva sijoittaja-

suoja on tutkimuksissa assosioitu tehokkaasti toimivaan hyvään hallintotapaan (La Porta ym., 2000, 

s. 24) 

Tavanomaisesti yksittäisiin maihin liittyvissä tutkimuksissa on mainittu, että tulosten yleistettävyy-

den kanssa tulee käyttää suurta varovaisuutta niin maakohtaisten lakien, kuin käytettyjen tutkimus-

menetelmienkin vuoksi. (ks. esim. Gul ym., 2011; García-Meca & Sánchez-Ballesta, 2009; Lai, ym., 

2017). Aiheen monimutkaisen luonteen vuoksi on hyvän hallintavan ja tuloksenohjauksen suhdetta 

pyritty selkeyttämään lisäksi laajemmilla meta-analyyseilla. Myös näissä tutkimuksissa esiintyneissä 

tuloksissa on havaittu heterogeenisyyttä sen suhteen, millainen vaikutus hallituksella on hyvän hal-

lintotavan mekanismina yritysten taloudelliseen raportointiin ja tuloksenohjaukseen, ja miten hallitus 

kykenee suoriutumaan sen roolista sijoittajien etujen edesauttajana muun muassa valvomalla yrityk-

sen johtoa (ks. esim. Xie ym., 2003; García-Meca, E. & Sánchez-Ballesta, J. 2009; García-Meca, E. 

& Sánchez-Ballesta, J. 2010). 

Hallituksen ja tuloksenohjauksen välisissä tutkimuksissa on tutkittu hallituksen osalta erityisesti ala-

komiteoiden sekä ulkopuolisten jäsenten merkitystä johdon valvojana, ja taloudellisten lukujen talou-

dellisen raportoinnin laadukkuuden edesauttajana. Agenttiteoreettisesta näkökulmasta on tavanomai-

sesti suosittu hallitukseen yrityksen ulkopuolisia hallitusjäseniä edesauttamaan lähtökohtaisesti ob-

jektiivisempaa johdon valvontaa, ja näin ollen edesauttamaan sijoittajien etuja (ks. esim. Dey, 2008). 

Vaikka ulkopuolisten hallitusjäsenten on havaittu lähtökohtaisesti hillitsevän tuloksenohjausta yhti-

öissä (García-Meca & Sánches-Ballesta, 2009, 594), on valvonnan tehokkuuden havaittu tutkimuk-

sissa olevan kontekstisidonnaista, ja esimerkiksi heikon sijoittajasuojan maissa on havaittu hallituk-

sen valvonnan olevan tehottomampaa (Xie ym., 2003, s. 298). Huomattavaa on lisäksi, että yrityksen 

sisäisillä hallitusjäsenillä on oletettavasti paras informaatio koskien yrityksen taloudellista tilaa, ja 

tämä tieto saattaa jäädä hyödyntämättä, mikäli hallitus koostetaan yksinomaan vain riippumattomista 

hallitusjäsenistä. Tutkimuksissa on esitetty, että agenttiongelmien hillitsemisen kannalta tärkeisiin 
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komiteoihin ja valiokuntiin, kuten palkitsemiskomiteaan ja tarkastusvaliokuntaan, tulisi suosia halli-

tuksen ulkopuolisia jäseniä, ja yrityskohtaisiin asioihin keskittyviin komiteoihin puolestaan yrityksen 

sisäisiä hallitusjäseniä (Dey, 2008; Harris & Raviv, 2008).  

Kuten tässä tutkimuksessa on havaittu, hallituksen kyky ennaltaehkäistä tuloksenohjausta ja sitä 

kautta parantaa taloudellisen raportoinnin luotettavuutta, ei ole aivan yksioikoista. Tutkimuksissa on 

hyvin paljon annettu painoarvoa sille tosiasialle, että formaalit instituutiot vaihtelevat merkittävästi-

kin eri maissa, ja sillä on havaittu olevan suora vaikutus hyvän hallintotavan mekanismien toimivuu-

teen. Tutkimuksissa on hyvin usein painotettu sitä, että tulosten yleistämisessä tulee käyttää erityistä 

varovaisuutta, johtuen paitsi edellä mainitusta maakohtaisista eroista, myös käytettävien tutkimus-

menetelmäien takia.  
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5 JOHTOPÄÄTÖKSET JA YHTEENVETO 

 

 

5.1 Johtopäätökset ja yhteenveto tutkimuksesta 

 

Laskentatoimen perustavanlaatuisena tehtävänä on tuottaa todennettavaa ja oikeanmukaista infor-

maatiota yrityksen toiminnasta, ja taloudellisen tuloksen jakamisesta sidosryhmille päätöksenteon tu-

eksi. Ulkoisen laskentatoimen roolina korostuu erityisesti informaation tuottaminen tilinpäätöstieto-

jen hyödyntäjille, joilla on rajallinen pääsy yritystä koskeviin tietoihin. Tämä edesauttaa muun mu-

assa sijoittajien taloudellista päätöksentekoa sekä yrityksen johdon ja yrityksen yhteiskunnallisen vai-

kutuksen arvioimista. Yritykset ovat näin ollen tilivelvollisia tekemisistään, ja tilivelvollisuuden ole-

massaololla pyritään estämään ristiriitojen syntyminen kaventamalla toiminnan ja odotusten välistä 

kuilua, ja saamaan selvennystä sille, miksi yrityksissä jotain on tai ei ole tehty. Yrityksen tilivelvol-

lisuuteen liittyy olennaisena osana toiminnan läpinäkyvyys, jonka tavoitteena on saada yritysjohdon 

toiminta näkyväksi ulkoisille sidosryhmille, ja tätä kautta yhtenäistettyä johdon ja sijoittajien tavoit-

teet tilivelvollisuuden mekanismeilla, kuten hallituksen toimilla osana sisäistä valvontaa sekä tilin-

päätösinformaatioon liittyvällä riskin hallinnalla. Läpinäkyvyys yhdessä tilivelvollisuuden kanssa pe-

rustuvat oikean ja riittävän kuvan periaatteeseen, millä viitataan siihen, että yrityksen taseen, tilikau-

den tuloksen sekä muiden taloudellisten erien tulee olla oikeanmukaisesti arvostettuja, ja tämän tulisi 

olla ulkopuolisten tahojen todennettavissa. 

Yrityksissä kuitenkin vallitsee erilaisia agenttisuhteita, jossa yksi tai useampi henkilö (päämies) si-

touttaa toisen henkilön (agentti) toimimaan hänen tai heidän puolestaan jonkin palvelun tuottamisessa 

valtuuttamalla samalla tälle päätöksentekovaltaa. Mikäli sekä päämiehen että agentin oletetaan kum-

mankin olevan hyödyn maksimoijia, ei agentti todennäköisesti toimi aina päämiehen intressien mu-

kaisesti. Tämä aiheuttaa yrityksissä erinäisiä agenttikustannuksia, jotka johtuvat agentin valvonnasta 

ja sitouttamisesta sekä ylimääräisistä kustannuksista, kun agentti ei toimi päämiehen intressien mu-

kaisesti. Päämies-agenttisuhde näyttäytyy sijoittajanäkökulmasta vahvasti pääoman omistajuuden ja 

hallitsemisen eriytymisenä, ja sijoittaja pääoman hallitsijana on kiinnostunut siitä, miten johto käyttää 

hänen sijoittamiaan varojaan mahdollisimman tehokkaasti ja yrityksen arvoa maksimoivasti. 
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Edellä esitettyyn informaatioepäsymmetriseen tilanteeseen nojaten johdolla on mahdollisuus vaikut-

taa tilikauden tulokseen joko kirjanpidollisilla menetelmillä tai vaikuttamalla yrityksen tilikauden 

kassavirtoihin niin kutsutun tuloksenohjauksen keinoilla. Lähtökohtaisesti tuloksenohjauksella viita-

taan yrityksen johdon tarkoituksenmukaiseen tuloksen käsittelyyn, jonka tavoitteena yrityksen joh-

dolla on saada jonkinlaista henkilökohtaista hyötyä. Informaatioepäsymmetria nousee esille siinä, 

että yrityksen raportoimat luvut perustuvat osittain ulkopuolisille ei-todettavissa olevaan johdon har-

kinnanvaraisuuteen, ja johdon tarkoitusperiä raportoitujen lukujen takana voi olla ulkopuolisen hyvin 

vaikea yrittää varmentaa. Johto voi tilikauden tulosta ohjaamalla pyrkiä vaikuttamaan ulkopuolisten 

sijoittajien mielikuviin yrityksen taloudellisesta suoriutumisesta, heikentäen näin raportoidun tulok-

sen laatua, koska se ei anna tosiasiallisesti oikeanmukaista kuvaa yrityksen taloudellisesta suoriutu-

misesta. Toisaalta osaava johto voi myös hyödyntää tuloksenohjausta laskentatoimen informaatioar-

voa nostavasti välittämällä yrityksen sisäpiiri-informaatiota oikea-aikaisesti markkinoille, mikä ei 

välttämättä olisi mahdollista, jos kirjanpitosääntelyllä pyrittäisiin estämään kaikki harkinnanvarai-

suus raportoinnissa.  

Hyvän hallintotavan painopisteenä on ollut yleisesti johdon ja sijoittajien välisten ristiriitojen ratkai-

seminen omistajuuden ja määräysvallan eriytymisen seurauksena, luomalla valvonta- ja ohjausjärjes-

telmä päämiehen avuksi agentin valvomiseksi. Merkitystä on annettu edellä kuvatuille tilivelvolli-

suudelle sekä yritystoiminnan läpinäkyvyydelle. Päämiehen ei ole useinkaan mahdollista valvoa 

agentin toimintaa, ja hyvän hallintotavan mekanismeilla on pyritty kaventamaan informaatiokuilua 

johdon ja sijoittajien välillä. Yrityksissä pääasiallinen taho, joka valvoo hyvän hallintotavan mukaisia 

toimintaperiaatteita, on yhtiön hallitus, ja tavanomaisesti osakkeenomistajat valitsevat yhtiökokouk-

sessa yhtiön toimivan hallituksen valvomaan heidän intressejään päämiehen asemassa. 

Tutkimuksissa ei ole havaittu yhtä tehokkainta tapaa hallitusrakenteen muodostumiselle edesautta-

maan päämiehen intressejä ja edesauttamaan yrityksen taloudellisen raportoinnin tehokkuutta. Tutki-

musten perusteella hallitusrakenteen muodostumisen tulisi perustua yrityksen omaan liiketoimin-

taympäristöön, eikä hallituksen tulisi välttämättä pysyä staattisena, vaan tarpeen mukaan muuttua, 

mikäli yrityksen toimintaympäristökin muuttuu. Merkitystä on annettu erityisesti hallituksen kokoon-

panolle ja hallituksen rakenteelle, minkä lisäksi esille on tullut myös muita huomioon otettavia asi-

oita, kuten hallituksen koko ja aktiivisuus.  

Hallituksen kokoonpanossa merkityksellistä on, kuinka paljon yrityksen ulkopuoliset hallitusjäsenet 

hyödyttävät sijoittajia, eli missä määrin hallitus koostetaan yrityksen sisäisistä tai ulkoisista jäsenistä. 

Ulkopuoliset hallitusjäsenet on pääasiassa nähty merkityksellisiksi erityisesti komiteoissa, joiden 
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avulla pyritään hillitsemään agenttiongelmia. Näitä on havaittu olevan esimerkiksi tarkastusvalio-

kunta sekä toimeenpanokomitea. Varsinkin tarkastusvaliokunnassa riippumattomien jäsenten on ha-

vaittu edesauttavan yritysten taloudellista raportointia, ja estävän yritysjohdon opportunistista käyt-

täytymistä raportoitujen lukujen suhteen. 

Hallituksen rakenteen suhteen puolestaan on havaittu valiokuntien tärkeys hallituksen alaisuudessa, 

ja erityisesti esille nousi tarkastus-, työ-, palkitsemis- sekä nimitysvaliokunnat. Näissä merkityksel-

listä oli valiokunnissa työskentelevien jäsenien asiantuntijuus ja riippumattomuus, jotta valvontatyö 

olisi mahdollisimman tehokasta. Muita näkökohtia hallituksen toimintaan liittyen oli muun muassa 

hallituksen koko ja hallituksen kokoontumisten määrä. Vaikka lähtökohtaisesti agenttiongelmien hil-

litsemisen kannalta lainsäätäjät suosivat hallitukseen yrityksen ulkopuolisia jäseniä, ei asia ole kui-

tenkaan usein niin yksijakoinen; hallituksessa tehdään päätöksiä perustuen sekä sisäiseen että ulkoi-

seen informaatioon, ja tutkimuksissa on havaittu miten yrityksen sisäpiiri saattaa pidättäytyä kerto-

masta kaikkea informaatiota silloin, kun hallitus on muodostettu ulkopuolisista tahoista 

Hyvä hallintotapa on hyvin kompleksi kokonaisuus, jonka onnistumiseen vaikuttaa monta eri asiaa 

käytännön yritysmaailmassa. Kuitenkin hyvän hallintotavan ja tuloksenohjauksen välillä on havaittu 

yhteyttä. Maissa, joissa yrityksissä on hajautettu omistajuus, vahva sijoittajasuoja ja suuret pääoma-

markkinat, on tuloksenohjauksen havaittu olevan keskimääräisesti vähäisempää kuin maissa, joissa 

vallitsee keskittynyt omistajuus, heikko sijoittajasuoja ja sitä kautta vähemmän kehittyneet pääoma-

markkinat. Omistajuuden suhteen on havaittu, että mitä keskittyneempi omistajuus on yrityksessä, 

sitä todennäköisemmin yrityksessä vallitsee informaatioepäsymmetriaa agentin ja päämiehen välillä, 

ja sitä enemmän johdolla on mahdollisuutta vaikuttaa tilikauden lukuihin. Vahvan sijoittajasuojan 

maissa puolestaan sijoittajilla on parempi mahdollisuus havaita, mikäli johto rikkoo velvollisuuksi-

aan, ja tarvittaessa vedota tuomioistuimeen. Lisäksi tehokkaan hyvän hallintotavan keinot edesautta-

vat johdon toiminnan valvomista ja epäedullisten toimien rajoittamista. 

 

5.2 Mahdolliset jatkotutkimusaiheet 

 

Kuten tässä työssä on akateemiseen tutkimukseen perustuen havaittu, hyvin usein kirjanpitoskandaa-

lien yhteydessä on merkittäväksi syyksi esitetty sisäisen valvonnan pettäminen. Tämän työn ensim-

mäisessä kappaleessa tuotiin esille pohdintaa liittyen siihen, miten korona on saattanut vaikuttaa 
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osaltaan yritysten taloudelliseen raportointiin, ja sitä kautta sisäisen valvonnan onnistumiseen sekä 

tehokkuuteen. Koska alan akateemiseen kirjallisuuteen pohjautuen on ollut havaittavissa, että yritys-

ten hyvän hallintotavan mekanismit ja sitä kautta hallituksen rakenne tulisi lähtökohtaisesti muodos-

tua kontekstisidonnaisesti, on korona osaltaan vaikuttanut perustavanlaatuisesti monen eri yrityksen 

liiketoimintaympäristöön. Merkityksellistä voisi näin ollen tutkia empiirisin keinoin sitä, miten ko-

ronan luoma shokki on vaikuttanut hallitusjärjestelmien tehokkuuteen hillitsemään tuloksenohjausta 

yrityksissä, ja miten sisäinen valvonta on onnistunut tämänkaltaisena poikkeusaikana yrityksissä. 

Niin tuloksenohjauksen kuin hyvän hallintotavan tutkimuksessakin on empiriassa keskitytty hyvin 

usein tutkimaan juuri suoriteperusteisen tuloksenohjauksen ilmentymistä, ja reaalisen tuloksenoh-

jauksen menetelmät ovat jääneet suhteellisesti enemmän taka-alalle. Tämän lisäksi on argumentoitu, 

että hyvin komplekseja hyvän hallintotavan menetelmiä on usein tutkittu liian yksinkertaisilla ta-

voilla, pyrkimyksenä mittaamaan sen menetelmiä ja onnistumista. Tuloksenohjauksen suhteen puo-

lestaan hyvin usein empiriassa on tukeuduttu käyttämään samoja mittausmenetelmiä, ja sen suhteen 

joissain tutkimuksissa on pohdittu, olisiko tämänkin suhteen paikallaan harkita myös muita menetel-

miä. Näihin akateemisissa tutkimuksissa tehtyihin havaintoihin liittyen voisi näiden aihealueiden suh-

teen löytyä uutta kontribuutiota edesauttamaan ymmärrystä niin tuloksenohjauksen kuin hyvän hal-

lintotavan tutkimuksessa.  
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