Vaasan yliopisto

UNIVERSITY OF VAASA

Anssi Airaksinen

Toimitusjohtajan toimikausi ja yrityksen
tuloksenjarjestely

Laskentatoimen ja rahoituksen akateeminen yksikko
Laskentatoimen ja rahoituksen Kandidaatin tutkielma
Laskentatoimen ja rahoituksen koulutusohjelma

Vaasa 2025



VAASAN YLIOPISTO
Laskentatoimen ja rahoituksen akateeminen yksikkod

Tekija: Anssi Airaksinen

Tutkielman nimi: Toimitusjohtajan toimikausi ja yrityksen tuloksenjarjestely
Tutkinto: Kauppatieteiden kandidaatti

Oppiaine: Laskentatoimen ja rahoituksen kandidaattiohjelma

Tyon ohjaaja: Tuukka Jarvinen

Valmistumisvuosi: 2025 Sivumaara: 43

TIVISTELMA:

Tama tutkielma tutkii toimitusjohtajan toimikauden ja yrityksen tuloksenjarjestelyn valista
suhdetta. Toimitusjohtajalla on mahdollisuus kayttaa vyrityksessa merkittavaa valtaa ja
toimitusjohtaja pystyy paatoksilladan vaikuttamaan moniin eri asioihin, jotka vaikuttavat
yrityksen tilikauden tulokseen. Tutkielman tavoitteena on selvittdd, minkalaista yrityksen
mahdollinen tuloksenjarjestely on toimitusjohtajan toimikauden eri vaiheissa ja mitka seikat
toimivat ajureina toimitusjohtajaldhtoiseen tuloksenjarjestelyyn.

Tuloksenjarjestely on erddan maaritelman mukaan tarkoituksenmukaista toimintaa, jolla halutaan
muokata raportoitavia tuottoja. Tuloksenjarjestely voidaan jakaa kahteen eri kategoriaan:
taselahtoiseen tuloksenjarjestelyyn seka varsinaiseen tuloksenjarjestelyyn. Taseldhtdinen
tuloksenjarjestely jaotellaan usein harkinnanvaraisiin (johdon harkinnan alla olevat jaksotukset)
ja ei-harkinnanvaraisiin jaksotuksiin (normaaleista liiketapahtumista aiheutuvat jaksotukset).
Varsinainen tuloksenjdrjestely taas muuttaa varsinaisten liiketapahtumien ajankohtaa,
esimerkiksi ajoittamalla investointeja.

Toimitusjohtajalla on monenlaisia insentiiveja tuloksenjarjestelyyn. Toimikauden alussa olevalla
toimitusjohtajalla voi olla normaalia suurempi tarve todistaa kykynsa markkinoille. Osakeoptiot
toimivat myo6s houkuttimina tuloksenjarjestelyyn. Toimikauden alun jilkeen, sidosryhmille jo
kykynsa todistanut toimitusjohtaja saattaa muun muassa puntaroida mainehaitan ja
tuloksenjarjestelyn valilla. Toimitusjohtaja saattaa myds peldta maineensa puolesta ja talloin
tuloksenjarjestely saattaa olla vahdisempaa. Uransa lopussa oleva toimitusjohtaja taas ei
valttamatta valitd mainehaitasta ja saattaa keskittya lunastamaan tarjolla olevat option
tuloksenjarjestelyn keinoin.

Tuloksenjarjestelyn keinoja on lukuisia ja toimitusjohtajalla on lukuisia motiiveja
tuloksenjarjestelyyn. Tutkielmassa on pyritty tutkimaan ndiden tekijoiden korrelaatiota. Syyt
vaihtelevat tapauksittain ja uran eri vaiheissa. Keinot vaihtelevat eri yrityksissa ja eri tilikausien
valilla. Syita toimitusjohtajan tuloksenjarjestelyyn on lukuisia ja tuloksenjarjestelyyn on hyvin
monia eri keinoja.

AVAINSANAT: Tuloksenjarjestely, toimitusjohtaja, varsinainen tuloksenjarjestely,
taseldahtoinen tuloksenjarjestely, toimikausi
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1 Johdanto

Toimitusjohtajiin liittyva tutkimus on aina ajankohtaista. Toimitusjohtaja on yrityksen
tarkein yksittdinen paatoksentekija ja kantaa siten suuren vastuun yrityksen
taloudellisesta raportoinnista. Toimitusjohtajan valinta on siten yksi yrityksen
tarkeimmista paatoksista. Roolinsa vuoksi, toimitusjohtaja kohtaa painetta monelta

suunnalta, seka sisdisilta etta ulkoisilta sidosryhmilta.

Maailmassa eletddan talla hetkelld taloudellisesti epdvarmoja aikoja. Yritysten
kannattavuus on monilla aloilla heikentynyt, muun muassa kohonneen inflaation vuoksi.
Yhdysvaltalaisen S&P 500 indeksi on enndtyslukemissa, mutta vain seitseman yhtiota
tekevat noin neljanneksen indeksin tuotoista. Teknologia- tai energiayhtidilla esimerkiksi
menee hyvin, mutta monet muut toimialat karsivat heikon kannattavuuden kanssa.
Lisaksi monet muut tekijat aiheuttavat epavarmuutta tulevaisuuteen ja kaikista naista
tekijoista johtuen toimitusjohtajat saattavat kantaa painetta saada yrityksensa
suoriutumaan taloudellisesti mahdollisimman hyvin. Tasta seuraa, etta toimitusjohtajille

saattaa tulla tulla houkutus nayttaa mahdollisimman hyva tulos.

1.1 Tutkielman tarkoitus, tavoite ja rajaus

Tassa  tutkielmassa  tutkitaan toimitusjohtajan  toimikauden ja  yrityksen
tuloksenjarjestelyn valista suhdetta. Aiemmissa tutkimuksissa on todettu yrityksissa
tapahtuvan tuloksenjarjestelya, ja etta tuloksenjarjestelyn maaraan vaikuttavat monet
seikat ja yksi naistd seikoista on, missad vaiheessa toimikausi toimitusjohtajalla on.
Tutkielman tavoite voidaan madarittdd seuraavan tutkimuskysymyksen avulla: miten
toimitusjohtajan toimikauden vaihe vaikuttaa yrityksen tuloksenjarjestelyn maaraan?
Tutkielma rajataan toimitusjohtajan toimikauden ja yrityksen tuloksenjarjestelyn valisen

yhteyden tutkimiseen.

Allgoodin ja Farrellin (2003, s. 381) mukaan toimitusjohtajan vaihtuminen voi olla

traumaattinen kokemus yritykselle, tehden uuden toimitusjohtajan valinnasta yhden



yrityksen tarkeimmista paatoksistd. Nguyen ja muiden (2021, s. 988) mukaan
toimitusjohtajan toimivallan perusteella on kohtuullista olettaa, ettd toimitusjohtajat
voivat vaikuttaa tilinpaatokseen, joka sisdltdd tuloslaskelman, taseen seka
rahoituslaskelman. Eri kirjanpitokaytannot sallivat ammatillisen harkinnan kaytén
useissa kirjanpitoerissd, muun muassa estimaateissa, jolloin toimitusjohtajan
paatoksenteko ndiden erien suhteen nousee relevantiksi. My6s Kalytan mukaan johtaja
voi monin eri tavoin kdyttaa harkintaa kirjanpidossa, esimerkkeind poistotavan valinta,
varaston arvostus ja estimaatit. Johtaja voi myo6s lisata tai vahentda tutkimus ja
tuotekehitystd, markkinointia ja liiketoiminnan muita kuluja, ndma kaikki paatokset

vaikuttavat tulokseen. (Kalyta 2009: 1554.)

Matsumoton (2002, s. 489-493) mukaan johtajat ovat huolissaan negatiivisista
tulosjulkistuksista, jotka madaltavat osakkeen hintaa ja vaikuttaen haitallisesti johtajan
suoriutumisen arviointiin. Hdnen mukaansa myds kasvuyritysten johtajilla on erityisen
voimakkaat insentiivit valttda negatiivisia tulosjulkistuksia. Myds yrityksissa, joissa on
olemassa riski, ettd osakkaat haastaisivat yrityksen oikeuteen, on johtajalla suurempi

kannustin valttaa negatiivisia tulosyllatyksia.

Degeorgen ja muiden (1999, s. 2) mukaan johtajilla on merkittdavd harkintavalta
paattdaessaan tuottoja tietylta periodilta. Hyvaksyttavien kirjanpitotapojen mukaisesti,
johtajat voivat muun muassa valita varaston arvostusmenelmat, varauksien teot tai mita
luetaan tutkimus- ja tuotekehitykseen seka vuokrasopimusten aktivoinnista taseeseen

IFRS 16:sta mukaisesti.

Geigerin ja muiden (2006, s. 781-782) mukaan 2000-luvun alussa paljastuneet petokset
ja niitd seuranneet konkurssit useilta tunneituilta yrityksilta, johti lainsaatajat ja median
tutkimaan tarkemmin yrityksen taloudellista raportointia ja raportoinnin vajavaisuus
osoitti ensimmadisend toimitusjohtajaan. Toimitusjohtajan pitdd henkil6kohtaisesti
vahvistaa sisdiset kontrollit sekd kertoa olennaiset asiat, varmistaa kirjanpidon

materiaalien paikkansa pitdvyyden seka tilinpaatosasiakirjan taydellisyyden. Sarbanes-



Oxley Act, joka tuli voimaan vuonna 2002, vaatii olennaisin osin tarkkuutta ja

taydellisyytta tilinpaatosasiakirjalta. (Geiger 2003: 357.)

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielma jakaantuu neljddan lukuun. Ensimmaisessd kappaleessa johdannossa on
lapikdyty tutkielman tarkoitus, tavoitteet, rajaukset ja rakenne. Toisessa kappaleessa
lapikdydaan tuloksenjarjestely. Kolmannessa kappaleessa kasitellaan toimitusjohtajan
toimikauden ja yrityksen tuloksenjarjestelyn suhdetta. Viimeisessd kappaleessa

kasitellaan tutkielman johtopaatokset.



2 Tuloksenjarjestely

Tuloksenjarjestely on tutkijoiden keskuudessa suosittu tutkimusaihe. Tuloksenjarjestelya
on tutkimusaiheena tutkittu lukuisilla eri tutkimusnakokulmilla ja mallinnettu
empiirisesti eri malleilla. Tassa kappaleessa kaydaan lapi tuloksenjarjestelyn maaritelmia,

tuloksenjarjestelya aiheuttavia tekijoita seka tuloksenjarjestelyn yleisimpia menetelmia.

2.1 Tuloksenjarjestelyn maaritelma

Jones (2015, s. 255) maarittelee tuloksenjarjestelyksi paatokset, joiden lopputulemana
raportoidut tuotot eroavat nettokassavirrasta tiettyna aikana. Tama tarkoittaa, etta
jokainen jaksotus on tuloksenjarjestelya, eli toisin sanoen tuloksenjarjestely on
koostumus paatoksistd allokoida menneitd, nykyisid ja tulevaisuudessa odotettavia
kassavirtoja eri tilikausille, lopputuloksena uudelleen allokoidut kassavirrat ovat
tuloksenjarjestelyn seurauksena tuottoja. Koska tulevaisuuden kassavirrat ovat
epavarmoja, tuloksenjarjestely (earnings management) vaatii ennustamista johdolta. Jos
johto sisdllyttaa todellisen kassavirtaodotuksen periodille, on tuloksenjarjestely
hyodyllistd. Muussa tapauksessa tuloksenjarjestely on haitallista. Tuotot, jotka
muodostuvat tuloksenjarjestelystd, ovat seurausta tuotannollisesta tai investoinnista
ennen kuin tuotot ovat realisoituneet tai tehdyista kirjanpidollisista ratkaisuista, jotka
vaikuttavat raportoitaviin tuottoihin ja niiden tulkinnoista, kun todelliset tuotot ovat

realisoituneet.

Jonesin (2015, s. 255) mukaan, jos mihinkddn transaktioon ei sisaltyisi yhtdan
harkinnanvaraisuutta, tuloksenjarjestely ei olisi mahdollista. Laskentatoimi sisaltaa
kuitenkin estimaatteja: epdvarmojen saamisten varaus, poistot, eldkevastuut, elidke-
etuudet, laskennallisen verosaamisen harkinnanvarainen muuttaminen (tax valuation
allowance), erilaiset varaukset, kayttéomaisuuden alaskirjaukset ja
luottotappiovaraukset. Kaikki edelld mainitut estimaatit aiheuttavat jaksotuksia, jotka
vaikuttavat tuottoihin ja nama ovat suurelta osin johdon paatettdvissa.

Tuloksenjarjestely ei rajoitu jaksotuksiin, vaan kassavirtoja voidaan myos hallita



transaktioiden valinnoilla ja niiden ajoittamisella ja tatda kutsutaan varsinaiseksti
tuloksenjarjestelyksi (real earnings management). Kuluja voidaan luokitella eri paikkaan
tuloslaskelmalla vaikuttaen tulevaisuuden kassavirtaennusteisiin ja nailla luokitteluilla

voidaan vaikuttaa osakkeen tuottolaskelmiin.

Beneishin (2001, s. 2) mukaan akateemikoilla ei ole konsensusta, mita tuloksenjarjestely
on. Beneishin mukaan on kuitenkin vahintdan kolme maarittelya mita tuloksenjarjestely
on:

1  Tuloksenjarjestely on prosessi, joka sisaltda tarkoituksellisia toimenpiteits,
jotka ovat sallittu vallitsevassa kirjanpito- ja tilinpdaatdskaytannossa (muun
muassa US GAAP, IFRS tai FAS), tavoitteena saavuttaa haluttu taso
raportoitavissa tuotoissa. (Schipper 1989: 92.)

2  Tuloksenjarjestely on ulkoisen raportoinnin tarkoituksellista muokkausta,
tarkoituksena saavuttaa omaa hyotyd. Jatkona tdahan maaritelmaian on
varsinainen tuloksenjarjestely, joka saavutetaan ajoittamalla investointeja tai
taloudellisia paatoksia, tarkoituksena muokata raportoitavia tuottoja tietylta
ajanjaksolta. (Schipper 1989: 92.)

3  Tuloksenjarjestelyd ilmenee, kun johto kayttdd heiddn harkintaansa
taloudellisessa raportoinnissa ja jarjestelee transaktioita muokatakseen
raportoitavia tuottoja, joko johtaakseen harhaan osakkeenomistajia ja muita
sidosryhmia tai vaikuttaakseen sopimukselliseen lopputulemaan, mika riippuu

raportoitavista tunnusluvuista. (Healy & Wahlen 1999: s. 368.)

Xien ja muoden (2003, s. 296) mukaan yleisen kirjanpitotavan (US GAAP) mukaisesti,
yritykset kayttavat jaksotuksia kirjanpidossa jakaakseen rahanvirran niille periodeille
kuin silla on vaikutusta, sen sijaan, etta yritys kirjaisi tapahtuman vain yhdelle periodille.
Jaksotuksien kaytto antaa yrityksen johdolle paljon harkinnanvaraisuutta paatettdessa
raportoitavista tuotoista tiettyna ajanjaksona. Johdolla on my6ds huomattava
paatantavalta tiettyjen kustannuksien ajoituksista kuten mainoskulut tai tutkimus- ja

kehittamiskulut.



Cohenin ja muiden (2008, s. 760) mukaan yritykset kayttdvat todennakdisesti seka
varsinaista tuloksenjarjestelya ettd taselahtoista tuloksenjarjestelya. Zangin (2012, s. 676)
mukaan varsinainen tuloksenjarjestely on tarkoituksenmukaista toimintaa muokata
raportoitavia tuottoja tiettyyn suuntaan. Tama saavutetaan muuttamalla toimintojen,
investointien tai rahoituksen ajoitusta tai rakennetta ja nailla toimilla ei ole optimaalista

seurausta yrityksen toiminnalle.

Toisin kuin varsinaisen tuloksenjarjestelyn, joka muuttaa oikeiden liiketapahtumien
ajankohtaa, taseldhtoisen tuloksenjarjestelyn  kautta tapahtuva tuottojen
muokkaaminen saavutetaan muuttamalla kirjanpitotapaa tai estimaattia esittdessa
kulloistakin transaktiota tilinpaatoksessa. Esimerkiksi muuttamalla poistoaikaa
kdyttoomaisuuserasta tai estimaattiin perustuvaa varausta arvionvaraisille erille voidaan
arvionvaraisuuteen perustuvia varauksia muuttaa haluttuun suuntaan muuttamatta

taustalla olevia liiketapahtumia. (Zang 2012: 676.)

Degeorge ja muut maarittelevat tuloksenjarjestelyn strategiseksi harkinnaksi, jolla
vaikutetaan tuottoihin. Se saavutetaan ajoittamalla raportoitavia tuottoja tai siirtamalla

oikeita taloudellisia tapahtumia eri periodien valilla. (Degeorge 1999: 2.)

2.2 Tuloksenjarjestelyn kannustimet

Hayn (1995, s. 132) mukaan tutkimustulokset osoittavat, ettd ne yritykset, joiden
tuloksen odotetaan jadavan hieman nollan alapuolelle, manipuloivat tuottoja saadakseen
tuloksensa plussalle. Cohen ja muiden (2008, s. 785) mukaan kannustimina tuottojen
manipulointiin toimivat uhka jaada analyytikoiden ennustuksista, uhka jaada edellisen
vuoden tuotoista tai uhka tappiolliselle tilikaudelle. Yun (2008, s. 246) mukaan yritykset
karsivat normaalisti merkittavdan laskun pdrssikurssissaan, mikali yritykset eivat ylla

analyytikoiden ennustuksiin.

Grahamin ja muiden (2005, s. 5) mukaan johtajat uskovat, ettad tulosennusteisiin paasy

rakentaa luottamusta markkinoilta ja ndin ollen helpottaa ylldpitda tai kasvattaa heidan
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johtamansa yrityksen osakkeen arvoa. Johtajat ovat valmiita tekemaan pienia tai
keskisuuria taloudellisia uhrauksia péaastddkseen ulkopuolisten analyytikoiden
ennusteisiin yrityksen tuloksesta, valttadkseen markkinoiden reaktion odotusten
pettamisestda. Myods Yun (s. 246, 2008) mukaan analyytikkojen seurantaa pidetaan
vastuullisena tuottamaan johdolle paineita tuottojen manipuloinnissa. Porssissa
listatuilla yrityksilla, laajempi analyytikoiden seuranta tuottaa yrityksen johdolle
enemman paineita suoriutua. Yritykset, joiden tulokset eivat ylla analyytikoiden
ennustuksiin, karsivat tavallisesti merkittavan osakekurssin laskun. Johtajien yksi

padatavoitteista onkin yltaa analyytikoiden ennustuksiin.

Cohenin ja muiden (2008, s. 770) mukaan heidan seka Grahamin tutkimuksien tulokset
osoittavat varsinaisen tuloksenjarjestelyn olevan usein kalliimpaa yritykselle kuin
taselahtdinen tuloksenjarjestely. Yritykset valitsevat kahden tuloksenjarjestelytavan

valilla sen mukaan, joka aiheuttaa vahemman haittaa yritykselle. (Cohen 2008: 776.)

Cohenin ja muiden (2008, s. 757-761) mukaan osakeoptiot tarjoavat houkutuksen
tuloksenjarjestelyyn. Tutkimukset tarjoavat todistusaineistoa, ettd optioperusteiset
kannustimet korreloivat positiivisesti johdon tekeman tuloksenjarjestelyn kanssa. Myos
Bergstresserin ja Philipon (2006, s. 512) mukaan isot optiopaketit lisdavat johtajien
kannusteita manipuloida raportoituja tuottoja ja he I6ytavat todisteita korkeiden
kannusteiden vaikuttavan toimitusjohtajien tuloksenjarjestelyn maaraan. Greusardin
(2022, s. 548) mukaan johtajat voivat hyodyntad vyrityksen heille tarjoamia
bonusohjelmia, kdayttamalla taselahtoista tuloksenjarjestelya tuottoja vahentavasti, kun
bonusten yla- tai alarajat ovat sitovia ja kun taas bonuksilla ei ole ylarajaa, kayttaa

taseperaista tuloksenjarjestelya tulosta nostavasti.

Bergstresserin ja Philipon (2006, s. 513) mukaan yrityksen toimitusjohtajat nayttavat
kayttdvan laajaa osakkeiden myyntia sellaisina vuosina, kun taseperdinen
tuloksenjarjestely tekee suuren osan yrityksen raportoiduista tuotoista. Yrityksen

taloudellisella suoriutumisella nayttdaa myos olevan positiivinen korrelaatio johdon
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kompensaatioon, joka on pitkalti usein optioperusteinen. Johtajat muokkaavat tuottoja
ajanjaksoina, jolloin he myyvat omistamiaan yrityksen osakkeita markkinoille. Yrityksissa,
joissa ovat isot optioperusteiset kannustimet, esiintyy enemman taseperaista

tuloksenjarjestelya. (Bergstresser 2006: 515-516.)

Ameilan ja Eriandanin (2021 s. 145) mukaan tutkimukset osoittavat yrityksen tuloksen
olevan yksi useimmiten kdytetyistd indikaattoreista osoittamaan bonuksen maaran,
huolimatta yrityksen tuloksen lyhyestd periodista. Murphyn (1986, s. 60) mukaan
johtajan tehokas toiminta vaikuttaa hanen nykyisiin ja tulevaisuuden ansioihin
positiivisesti nostamalla niitd yléspain. Sama patee myds toiseen suuntaan, mika tarjoaa
insentiivin tuloksenjarjestelyyn. Myos Gibbonsin ja Murphyn (1992, s. 480) mukaan
kilpailluilla tyomarkkinoilla, toimitusjohtajat saavat tdyden hyoédyn, jos markkinoiden
kasitys toimitusjohtajan kyvyista nousee ja toisaalta karsivat kovan hinnan, jos
markkinoiden kasitys toimitusjohtajan kyvyista laskee. Tama toimii kannustimena

tuloksenjarjestelylle.

2.3 Tuloksenjarjestelyn menetelmat

Cohenin ja muiden (2008, s. 765) maarittelevat varsinaiseksi tuloksenjarjestelyksi
epanormaalit tasot liiketoiminnan rahavirroissa, harkinnanvaraiset kulut ja
tuotantokustannukset. Tarkemmin he maarittelevat kolme manipuloinnin tapaa ja niiden
vaikutukset alla mainittuihin muuttujiin:

1. Nopeuttaa myyntien ajoitusta alennuksien tai joustavampien maksuehtojen
avulla. Naméa alennukset ja joustavammat maksuajat nostavat véliaikaisesti
myynnin volyymeja, mutta volyymi todennakdisesti laskee, kun yritys palaa
vanhoihin myyntihintoihin ja -ehtoihin. Lisamyynnit nostavat kuluvan tilikauden
tuottoja olettaen, etta yrityksen myynnin katteet ovat positiiviset. Kuitenkin seka
hinnanalennukset etta pidemmat maksuajat aiheuttavat pienemman kassavirran
kuluvalle tilikaudelle.

2. Raportoida korkeampaa katetta nostamalla tuotannon maaraa. Johtajat voivat

pdattda nostaa tuotantoa isommaksi kuin kysyntd on todellisuudessa. Tama
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johtaa ndenndiseen tuottojen nousuun. Kun johdon pdattdmana tuotetaan
enemman yksikoita, kiinteitd kuluja voidaan jakaa laajemmalle joukolle yksikoitad
ja ndin alentaa kiinteitd kustannuksia yhden yksikon kohdalla. Niin kauan kuin
kiinteiden kustannusten jakaminen useammalle vyksikélle ei kumoudu
rajakustannuksen nousulla, kiinted kustannus per yksikko laskee. Tama laskee
hankinnan ja valmistuksen kuluja varaston muutoksen johdosta ja yritys voi
raportoida korkeampia katteita. Tastd aiheutuu yritykselle kuitenkin muita
tuotanto- ja yllapitokustannuksia, mitkda johtavat korkeampiin vuosittaisiin
tuotantokustannuksiin ja alentavat liitetoiminnan kassavirtaa kyseisella
myyntimaaralla.

3. Alentamalla harkinnanvaraisia kuluja, kuten mainoskuluja, tutkimus- ja
tuotekehityskuluja sekd myynti-, hallinto- ja yleiskuluja. Alentamalla naita kuluja,
johtajat voivat lisata kuluvan tilikauden tuottoja. Tama voi johtaa kuluvalla
tilikaudella korkeampaan kassavirtaan, riskind kuitenkin on matalammat

tulevaisuuden kassavirrat.

Zangin (2012, s. 676-678) mukaan tutkimalla vain tiettya tuloksenjarjestelyn tapaa
tiettyna aikana, ei voida selittdd kokonaisuudessaan tuottojen manipuloinnin
kokonaisvaikutusta. Esimerkiksi, jos johtajat kayttavat varsinaista tuloksenjarjestelya ja
taseldhtoista tuloksenjarjestelyd toisiaan korvaavina, silloin toisen tuottojen
manipuloinnin  muodon tutkiminen ei johda selviin johtopaatoksiin. Molemmat
tuloksenjarjestelytavat maksavat  yrityksille.  Yritykset valitsevat varsinaisen
tuloksenjarjestelytavan ja taseldhtoisen tuloksenjarjestelytavan vililla sen mukaan,
kumpi aiheuttaa vahemman haittaa vyrityksille. Yritykset suosivat eri tuottojen
manipulointistrategioita riippuen yrityksen toimintaymparistosta ja
kirjanpitomenetelmista. Varsinaisen tuloksenjarjestelyn taytyy tapahtua tilikauden

aikana, kun taas taseldahtoinen tuloksenjarjestely voi tapahtua tilikauden jalkeen.

Grahamin ja muiden (2005, s. 4) mukaan yritysjohtajat tekevdat mieluummin
toiminnallisia ratkaisuja tuloksenjarjestelyssa, joilla voi olla negatiivisia pitkdn aikavalin

seuraamuksia kuin toimia kirjanpitotavan (US GAAP) mukaisesti. Heiddan tekemaan
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tutkimukseen osallistuneista johtajista, jopa 78 prosenttia mydnsi uhranneensa pitkan
aikavalin tuottoja parantaakseen lyhyen aikavalin raportoitavia tuottoja. Zangin (2012, s.
676) mukaan johtajat leikkaavat tutkimus- ja tuotekehitysmenoista, mainostamisesta
seka yllapitokuluista parantaakseen tuottoja. Zang tekeman kyselyn perusteella 55
prosenttia johtajista myonsi lykkadvansa uutta projektia nostaakseen tuottoja. Edella

mainitut esimerkit ovat esimerkkeja varsinaisesta tuloksenjarjestelysta.

Ballin ja Shivakumarin (2006, s. 207-208) mukaan suoriteperusteinen kirjanpito on tapa,
jolla parannetaan taloudellista raportointia ja sen myota taloudellisen tiedon
julkistamista. Suoriteperusteiseen kirjanpitoon kuuluvat muutokset liiketoiminnan
rahavirrassa. Muutokset liiketoiminnan rahavirrassa johtuvat operatiivisten toimintojen
muutoksista tai johdon tuloksenjarjestelystd, jotka aiheuttavat muutoksia
kayttapaaoman osissa kuten esimerkiksi varastossa, myyntisaamisissa tai ostoveloissa
ajan mittaan. Muutokset kdyttopadoman osissa aiheuttavat muutoksia liiketoiminnan
kassavirrassa seka muuttavat taloudellisen periodin tuottoja ja nama muutokset ovat
vaikeampi huomata tarkasteltaessa tarkasteltavan kauden  suoriutumista.
Suoriteperusteiseen kirjanpitoon kuuluvat myos poistot ja arvonalentumiset. Poistot ja
arvonalentumiset vaikuttavat vapaan kassavirran laskentaan ja naihin taas vaikuttavat

johdon toiminta, koska johto maarittaa investointien ajankohdat.

Ballin ja Shivakumarin (2006, s. 208) mukaan taseldhtdinen tuloksenjarjestely jaotellaan
usein harkinnanvaraisiin ja ei-harkinnanvaraisiin jaksotuksiin, joiden tavoitteena erottaa
tuotot, jotka olisi raportoitu ilman johdon toimesta tapahtuvaa tuloksenjarjestelyd, jotka
johtuvat johdon itsekkaista syista. Yksi tunnetuimmista taselahtoéisen tuloksenjarjestelyn
malleista on Jonesin malli. Jones-malli maarittelee ei-harkinnanvaraiset jaksotukset
lineaariseksi muutokseksi liikevaihdossa ja kokonaisinvestoinneissa (duraple assets).
Implisiittiset oletukset ovat: ei-harkinnanvaraiset marginaaliset kayttépdaoman
vaatimukset ovat suhteellisia marginaalituottoihin ja ei-harkinnanvaraiset poistot ovat
suhteellisia kokonaisinvestointeihin. Esimerkiksi tasapoisto, joka on vakio suhteessa

kdyttbomaisuuseran  kayttoikdaan eikd sisdllda  kdyttbomaisuuserdn  ennalta
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suunnittelemattomia arvonalentumiskirjauksia). Samankaltaisia oletuksia sisaltyy
muihinkin taseperdisiin tuloksenjarjestelyn malleihin. N&itd ovat muun muassa

Dechowin, Kotharin ja Wattsin malli (1998) ja Dechowin ja Dichewin malli (2002).

2.4 Tuloksenjarjestelya mittaavat mallit

Tuloksenjdrjestelyn mittaamiseen on kehitetty useita malleja. Mallit tutkivat
tuloksenjarjestelya  joko  varsinaisen  tuloksenjarjestelyn  tai  taseldhtdisen
tuloksenjarjestelyn kautta. Taseldhtoisen tuloksenjarjestelyn kautta tuloksenjarjestelya
tutkivia malleja yhdistdaa muuttujissa jaottelu harkinnanvaraisiin ja ei-harkinnanvaraisiin
tekijoihin. Naissd malleissa erottavina tekijoind ovat, mitkd erdt lasketaan
harkinnavaraisiksi ja mitka eivat. Tunnetuimpia taseldahtoisen tuloksenjarjestelyn malleja
ovat Jones-malli (1991) ja muunneltu Jones-Malli (1995) kehittdjana Jones, DD-malli

(2001) kehittajina Dechow ja Dichev seka Defondin ja Parkin kehittama malli (2001).

Cohenin ja muiden (2008, s. 766) mukaan yritykset, jotka manipuloivat tuottoja, niilla
toteutuu seuraavia asioita: epatavallisen alhainen liiketoiminnan rahoitusvirta,
epatavallisen alhaiset harkinnanvaraiset liiketoiminnan muut kulut tai epatavallisen

korkeat tuotantokustannukset.

Jonesin 1991 kehittama malli testasi, ryhtyivatko yritykset tuloksenjarjestelyyn aikana,
kun yritysten tuonnin rajoittavia tekijoitd (muun muassa tullimaksujen kohottaminen tai
kiintididen laskeminen) tutkittiin Yhdysvalloissa kansainvilisen kaupan komission (ITC)
toimesta. Kansainvdlisen kaupan komission tekemda tuontirajoituksien maarittely
perustuu useisiin tekijoihin, jotka on maaritelty liittovaltion kauppasdadoksissa, mukaan
lukien teollisuuden kannattavuus. Kannattavuuden tunnuslukujen kayttéo maariteltaessa
toimialoja, joille mydnnettaisiin tuontihelpotuksia, aiheuttaa insentiiveja johdolle tehda
tuloksenjarjestelya parantaakseen todennakoisyyksia tulla valituksi alojen joukkoon,
joille tuontihelpotuksia mydnnetdaan. Mallissa harkinnanvaraisia jaksotuksia kdytetdan
mittarina tuloksenjarjestelysta kokonaisuudessaan sen sijaan etta kaytettaisiin vain yhta

eraa. (Jones 1991: 193-194.)
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Tutkimusajankohta ajoittui  1980-luvulle seuraavilla toimialoilla: autoteollisuus,
kupariteollisuus, terdsteollisuus ja kenkateollisuus. Kokonaisuudessaan nailla
toimialoissa oli 49 yritysta, joista 23 yritysta valikoitui varsinaiseen otokseen. Yhteensa
26 yritysta jatettiin otoksen ulkopuolelle muun muassa ulkomaisen omistuksen takia.

(Jones 1991: 205-206.)

Jones (1991: 211) muodosti mallinsa seuraavasti:

(1) TAit/ Taseit-1 = ai[1/Taseit-1] + B1i[AREVit/Taseit-1] + 82i [PPEit/Taseit-1] + it

Jossa: TAit = kertyneet jaksotukset yrityksessa i vuonna t
AREVit = likkevaihdon muutos yrityksessa i vuonna t verrattuna vuoteen t-
1
PPEit = aineellinen kayttdomaisuus yrityksessa i vuonna t
Taseit-1 = kokonaisvarallisuus yrityksessa i vuonna t-1
git = jdanndstermi (error term) yrityksessa i vuonna t
i =1,..., N yrityksen indeksi
t =1,...,, Ti vuosi-indeksi estimointien ajanjaksolle yrityksessa i

oli, a2i, a3i = yrityskohtaiset parametrit

Kertyneet jaksotukset sisaltavat muutoksen kdayttopadaomassa. Liikevaihtoa on kaytetty
kontrolloimaan talouden muutosta, koska yrityksen johto ei pysty muuntelemaan
lilkevaihtoa. Aineellinen kayttéomaisuus sisaltyy malliin kokonaispoistojen muodossa.
Tdssd mallissa jokaista muuttujaa verrataan edellisen vuoden taseeseen, jotta

heteroskedaattisuus on mahdollisimman pieni. (Jones 1991: 212.)

Tutkimuksen empiiriset tulokset nayttaisivat, ettd johto teki yrityksien tulosta
pienentavia jaksotuksia tullien pienentdmisestd koskevan tutkinnan aikana. Tulosta
pienentavat harkinnanvaraiset jaksotukset olivat suuremmat kuin odotusarvollinen

maara. (Jones 1991: 223.)
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Dechow ja muut (1995, s. 199) modifioivat Jonesin mallia muuttamalla liikevaihdon
harkinnanvaraiseksi erdksi. Tassa mallissa ei-harkinnavaraiset jaksotukset estimoidaan
tarkastelun ajanjaksona ja liikevaihdon muutos korvataan myyntisaamisten muutoksella:
(2) NDAt = al(1/At-1) + a2(AREVt ~ARECt) + a3(PPEt)
Jossa: ARECt = myyntisaamisten muutos yrityksessa i vuonna t vuoteen t-1 verrattuna
AREVt = liikevaihton muutos yrityksessa i vuonna t vuoteen t-1 verrattuna
PPEt = kadyttbomaisuuden muutos yrityksessa i vuonna t vuoteen t-1
verrattuna
At-1 = vastaavaa vuonna t-1

al, a2, a3 = yrityskohtaiset parametrit

Tassda mallissa estimaatit ja ei-harkinnanvaraiset jaksotukset ovat samoja kuin
alkuperaisessa Jonesin mallissa. Ainoa muutos mallissa verrattuna Jonesin malliin on
lilkevaihdon muutoksen korvaaminen myyntisaamisten muutoksella. Malli olettaa
kaikkien luotolla tapahtuvien myyntien tarkasteluajanjaksona olevan tuloksenjarjestelya.
Oletus perustuu ajatukselle, ettd on helpompaa tehda tuloksenjarjestelya myynneille,
jotka ovat tehty luotolla kuin kateismyynneille. Mikali tuloksenjarjestelya on tapahtunut
lilkevaihdon muuttamisella, tdman mallin arvioima tuloksenjarjestely ei ole tutkimuksen

otoksessa silloin nolla. (Dechow 1995: 199.)

Dechow ja muut (1995, s. 200) valitsivat tutkimuksen otokseen vuosien 1950-1991 valilta:
1. sattumanvaraisesti 1000 tilikautta
2. 1000 tilikautta yrityksista, joiden taloudellinen suoriutuminen oli hyvin
poikkeuksellista
3. 1000 tilikautta, joiden tiedettiin olleen manipuloinnin kohteena
4. 32 yritystd, jotka olivat Yhdysvaltain arvopaperi- ja porssikomitean tutkinnan

kohteena yhteensa 56 tilikauden ajalta

Dechow ja muiden (1995, s. 223) tutkimustulos osoittaa modifioidun Jonesin mallin

olevan tehokkain osoittamaan taseldhtdisen tuloksenjarjestelyn. Kuitenkin kaikilla
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malleilla on omat heikkoutensa. Kun tilikaudet osuivat poikkeuksellisille tilikausille, kaikki

mallit nayttivat maarittelemattomia tuloksia.

Defondin ja Parkin kehittama DD-malli keskittyy jaksotuksien laatuun. Jos jaksotukset
ovat harkinnanvaraisia ja jos olettamus on vaarassa, tdma taytyy korjata ja se vaikuttaa
myo6s tuottoihin. Esimerkiksi, jos asiakkaalta saatu suoritus on pienempi kuin
myyntisaamisten maara, korjaus vaikuttaa yrityksen tuottoihin. Jaksotuksiin liittyvat
virheelliset arvioinnit ja niistd johtuvat korjaukset heikentavat jaksotuksien hyodyllista
roolia kirjanpidossa. Ndin ollen jaksotuksien laatu ja tuotot heikkenevdt huonosti
arvioitujen jaksotuksien vuoksi. Kayttopadoman liittyvat jaksotukset korreloivat hyvin
lilketoiminnan kassavirran realisoitumisessa, kun tehdyt jaksotukset ovat laadullisesti
hyvia ja padinvastoin huonosti, kun tehdyt jaksotukset ovat laadullisesti puutteellisia.

(Dechow & Dichev 2002: 36.)

Dechowin ja Dichevin (2002, s. 41) tutkimusaineisto ajoittui vuosille 1987-1999.
Aineistostoon tuli 30 317 tilikautta, josta otokseen paatyi rajoitusten jalkeen 1725 ja

15 234 tilikautta.

Dechowin ja Dichevin (2002, s. 40) kdyttopadomaan liittyvien jaksotuksien mallissa:
(3) AWCt =B0 +B1 * CFOt-1 + B2 * CFOt + B3 * CFOt+1 + €t
Jossa: AWCt = kayttopadomaan liittyvien jaksotuksien muutokset vuonna t
B0,B1,B2,B3 = yrityskohtaiset parametrit
CFOt-1 = kassavirta vuonna t-1
CFOt = kassavirta vuonna t

CFOt+1 = kassavirta vuonna t+1

Dechowin ja Dichevin (2002, s. 53-54) tutkimustulokset osoittavat korkealaatuisten
jaksotuksien parantavan tuloksen jatkuvuutta ja tehden niista luotettavan indikaattorin
tulevaisuuden suoriutumisesta. Pdinvastoin, heikkolaatuiset jaksotukset, jotka sisaltavat

merkittavia arviointivirheita, heikentavat tuloksen jatkuvuutta ja informatiivisuutta.
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Defond ja Park (2001, s. 376) tutkivat jaksotuksien roolia arvopaperien hinnoittelussa,
tutkimalla, odottavatko markkinat epanormaalien jaksotuksien kaanteisia vaikutuksia.
Malli olettaa epanormaaleilla kayttopaaoman jaksotuksilla olevan hyvin vahan tai ei
lainkaan vaikutuksia tuottoihin ja ndin markkinoiden tulisi hinnoitella nama eri lailla.
Nailla oletuksilla Defond ja Park muodostivat mallin:

(4) AWCAt= WCt— [(WCt-4/St-4) * St

Jossa: t = vuosikvartaali

AWCAt = kéyttbomaisuuden poikkeavat jaksotukset nykyiselld
vuosineljannekselld t

WCt = kidyttopddoma - kassa vuosineljannekselld t

WCt-4 = kdyttopddoma - kassa viime vuoden samalla vuosineljdnnekselld

St = myynnit nykyiselld vuosineljannekselld t

St-4 = myynnit viime vuoden samalla vuosineljanneksella

Defond ja Park (2001, s. 381) muodostivat aineistonsa vuosista 1992-1995. Otokseen tuli
14 839 kvartaalia. Tutkimuksen lopputulos osoitti epdanormaalien jaksotuksien
kdaantyvan painvastaiseksi seuraavalla periodilla. Tama kadanteisyys viittaa siihen, etta
johtajat voivat kayttaa jaksotuksia valiaikaisesti lisddmaan tai vahentamaan yrityksen

tuottoja, mutta vaikutukset kumoutuvat ajan kuluessa.

Tassa tutkielmassa on kaytetty Kuang, Qin ja Wielhouwer muodostamaa mallia:
EM = B0 + B1OUT + B2LNAGE + B3LNMV + BAMTB + B5LEVERAGE + B6LNOG + B7CFFO +
B8ROA + BOEQUITY + ZBjINDUSTRYj + ZBkYEARK + €
Jossa: OUT = onko toimitusjohtaja palkattu firman ulkopuolelta vai, tama
muuttuja on jatetty tutkielmasta pois
LNAGE = toimitusjohtajan ika
LNMV = yrityksen arvo, joka on omistajien kaytettavissa
MTB = yrityksen markkina-arvo jaettuna yrityksen kirjanpitoarvolla

LEVERAGE = velkojen suhde varoihin
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LNOG = myyntisaamisten ja varaston kiertonopeus: 360 * (myyntisaamiset
vuonna t + myyntisaamiset vuonna t-1) / (2 * myynti) + 360 *
(varastonmuutos vuonna t verrattuna t-1) / (2 * myytyjen tavaroiden
hankintameno + 2 * varastonmuutos vuonna t verrattuna t-1)

CFFO = liiketoiminnan rahavirta

ROA = koko padaoman tuottoaste

EQUITY = toimitusjohtajan kokonaispalkitseminen vuonna t (sisaltden
palkan, osakeoptiot, bonukset & lisdelakevakuutukset)

INDUSTRY = industry dummies Fama-French mallinnuksen mukaisesti

YEAR = aikasidonnaiset vaikutukset, jotka eivat ole mallissa (year dummies)

Mallin muuttuja EM, edustaa harkinnanvaraisia jaksotuksia, joita mitattu kahdella tavalla.
Ensin on kaytetty Jonesin modifioitua mallia (DACC) harkinnanvaraisten jaksotuksien
maaraan:

DACC = B0 + B1LNMV + B2MTB + B3LEVERAGE + B4LNOG + B5CFFO + B6ROA +
2BjINDUSTRYj + ZBkYEARKk

Toiseksi estimaattorin odotusarvon ja arvioitavan parametrin todellisen arvon viéliseen
eroon liittyvdan huoleen, Kuang, Qin ja Wielhouwer kayttivat vaihtoehtoista mallia
mittaamaan harkinnanvaraisia jaksotuksia, jossa DACC on yhdistetty toimitusjohtajan
muuttujiin (yrityksen ulkopuolelta tullut uusi toimitusjohtaja OUT = 1, yrityksen sisalta
ylennetty uusi toimitusjohtaja OUT = 0). Otoksien yhdentamiseen kaytettiin toimialan

kaksinumeroista tunnistetta SIC. (Kuang 2014: 609-610.)

Kuangin, Qinin ja Wielhouwerin tutkimuksessa kaytettiin  kvantitatiivista
tutkimusmenetelmaa, jossa toimitusjohtajan toimikaudet haettiin ExecuComp
-tietokannasta, jossa toimitusjohtajan toimikauden ensimmainen vuosi yrityksen
palveluksessa alkoi vuosien 1992 ja 2008 vililla. Toimitusjohtajan toimikausi tunnistettiin

yrityksien tilinpaatoksistd seka LexisNexis -tietokannasta. (Kuang 2014: 610.)
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Tutkimuksen empiirinen tulos nayttdisi yrityksen ulkopuolelta palkattavien
toimitusjohtajien harjoittavan enemman tuloksenjarjestelya kuin yrityksen sisalta
palkatut toimitusjohtajat toimitusjohtajien toimikausien ensimmaisind vuosina.

Mybhempina vuosina nama erot toimitusjohtajien valilla tasoittuvat. (Kuang 2014: 622.)
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3 Toimitusjohtajan toimikausi ja tuloksenjarjestely

Tassa luvussa lapikdydaan toimitusjohtajan toimikauden ja tuloksenjarjestelyn valista
suhdetta seka tarkastellaan agenttiteoriaa. Tassa luvussa lapikaydyissa tutkimuksissa
tarkastellaan, millaista tuloksenjarjestelya yrityksissa on seka miten tuloksenjarjestely
liittyy siihen, kauanko toimitusjohtaja on toiminut nykyisessa toimenkuvassaan.
Aikaisemmissa tutkimuksissa on todettu olevan merkitystd, kauanko toimitusjohtaja on

ollut yrityksen palveluksessa verrattuna tuloksenjarjestelyyn.

3.1 Agenttiteoria

Riskin jakaminen on yksi ongelma, mikd muodostuu, kun yhteistydssa olevilla eri
osapuolilla on eri riskin sietokyky. Tama muodostuu, kun eri osapuolilla on eri tavoitteet.
Osapuolet ovat paamies, joka delegoi tyot agentille ja agentti, joka suorittaa nama tyot.
Ongelmia muodostuu, kun agentilla ja paamiehelld on eri tavoitteet ja toisena
ongelmana on, ettd paamiehelld on vaikeaa tai kallista varmistaa, mita agentti tekee.
Riskin suhteen osapuolet saattavat suosia eri toimintatapoja, koska heilld saattaa olla eri

tavoitteet. (Eisenhardt 1989: 58.)

Jensenin ja Mecklingin (1976, s. 308-309) mukaan on kohtuullista olettaa, etta agentti ei
aina toimi paamiehen parhaan edun mukaan, jos molemmat osapuolet pyrkivat
maksimoimaan omat etunsa. Pdamies voi rajoittaa agentin toimimista hanen etujaan
vastaan, tarjoamalla agentille insentiiveja, joiden avulla agentin on kannattavaa toimia
pddamiehen etujen mukaisesti. Tastd yleensa syntyy padamiehelle kustannuksia. Yleisesti
on mahdotonta, ettd agentti toimisi paamiehelle optimaalisella tavalla, ilman etta tasta
koituisi paamiehelle tai agentille kustannuksia. Agenttikustannukset ovat summa:

1. paamiehen monitorointikustannukset, jotka aiheutuvat esimerkiksi kun pdaamies

yrittda valvoa agenttia
2. agentin kantamat kustannukset, joiden tarkoituksena on rakentaa luottamusta

pdadamieheen
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3. jaannostappiot, jotka aiheutuvat pdaamiehelle, kun agentti toimii paamiehen
etujen vastaisesti. Tatd ongelmaa on pyritty lieventamdin agentin
suoriteperusteisella palkitsemisella. Tama ongelma ilmenee tapauksissa, jossa

yrityksen omistus on erotettu johdosta.

Jensenin ja Mecklingin (1976, s. 309) mukaan on hyvin yleinen, ettd agentilla ei ole
agendana pdamiehen omaisuuden maksimoiminen. Ongelma ilmenee paitsi julkisesti
noteeratuissa  yhtidissa, keskindisissa yhtidissda, vyliopistoissa, julkishallinnon
organisaatioissa ja jarjestoissa. Milbournin (2003, s. 344) mukaan agenttiteoria ennustaa,
ettd toimitusjohtajat ovat motivoituneita toimimaan osakkeenomistajien parhaan edun
mukaan ainoastaan, jos heille tarjotaan heiddn sopimuksessaan kannustimia, jotka

perustuvat yrityksen tulokseen.

Faman (1980, s. 288-292) mukaan yritykset kohtaavat muiden yritysten toimesta
kilpailua, joka pakottaa yritykset seuraamaan yksittdisten tyontekijéiden suoriutumista
yrityksessd ja tdma kohdistuu erityisesti johtajiin. Sellaisilla johtajilla on
kannustinongelma, jotka eivat ole samalla myds yrityksen osakkeenomistajia. Hyvat
johtajat ovat haluttuja tyomarkkinoilla ja jos yrityksen palkitsemisjarjestelma ei ole
kunnossa, yritys menettdad hyvid johtajia ja parhaat johtajat lahtevdat yleensa

ensimmaisina.

Paamies agenttisuhteesta muodostuu kustannuksia. Jensen (2005, s. 6) maarittelee
agenttikustannuksen muodostuvan, kun paamies palkkaa agentin toimimaan hanen
puolestaan. Agenttikustannuksiksi maaritellaan henkilén sopimuksesta, monitoroinnista

ja sitouttamisesta aiheutuvat kustannukset.

3.2 Toimitusjohtajan rooli ja vaikutus yrityksessa

Bertrandin ja Schoarin (2003, s. 1169-1172) mukaan johtajien toimet vaikuttavat laajasti
yrityksen paatoksiin muun muassa investoinneissa, taloudellisissa paatoksissa seka

organisaation kaytannoissd. Johtajat, jotka suoriutuvat hyvin, saavat korkeampaa
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kompensaatiota. Kuinka paljon johtajalla on merkitysta yrityksen taloudelliseen

suoriutumiseen?

Bertrandin ja Schoarin (2003, s. 1170-1172) mukaan toimitusjohtajat ovat
avainasemassa yrityksen toimintoja maaritettdessa. Erityisen tarkea rooli johtajilla on
hankintoja tehtdessd tai omaisuuden myynneissa, osingonjakopolitiikassa seka
kustannusten leikkaamisessa. Myos Glick (2011, s. 171-172) pitda toimitusjohtajan roolia
yhtena tarkeimpana ja vaikutusvaltaisimpana tekijana organisaatiossa. Toimitusjohtaja
vaikuttaa yrityksen menestykseen, yrityksen kaikkiin tyontekijoihin sekd koko

markkinaan, jossa yritys toimii.

Bertrandin ja Schoarin (2003, s. 1170-1172) mukaan johtajilla on myds omat
toimintatapansa kun he paattavat investonneista ja muista taloudellisista asioista seka
yrityksen strategisista paatoksista, jattden ndin oman jalkensa yritykseen. Johtajilla on
myos omat toimintatapansa yrityksen kasvuhakuun liittyvissa paatoksissa ja kuinka
aggressiivista yrityksen taloudellinen raportointi on. Aggressiivisuudella tarkoitetaan
valintoja liittyen yrityksen tuloksen ja taloudellisen aseman esittdmiseen. Glick (2011, s.
175) mukaan toimitusjohtajat voivat myos valuttaa ajatuksiaan ja arvojaan yritykseen.
Upper echelon -teorian mukaan organisaatiot ovat peilikuva johtajistaan. Glick ( 2011,
s. 179-185) mukaan toimitusjohtajalla on kuusi roolia yrityksessa: tiedollinen rooli,
vuorovaikutteinen rooli, paatéksentekoon liittyva rooli, operatiivinen rooli, strateginen
rooli seka diplomaattinen rooli. Tiedolliseen rooliin sisdltyy yrityksen monitorointi,
yhtion edustajana toimiminen, johtajana eli kdskyjen antajana toimiminen seka
informaation siirtdminen yrityksen kayttdon. Vuorovaikutteinen rooli sisaltaa
toimitusjohtajan toimimisen yrityksen johtajana (leader) sekd motivoijana. Yksi
toimitusjohtajan tarkeimmista vaatimuksista on johtajuuden (leadership) osoittaminen.
Paatoksentekoon liittyva rooli sisdltda vaatimuksen kasitella moninaista tietoa, harkita
eri vaihtoehtoja ja kasilla olevista vaihtoehdoista valita yritykselle paras vaihtoehto.
Tahan rooliin sisaltyy myos esimerkiksi hairididen ja konfliktien hallinta. Operatiiviseen

rooliin sisaltyy yrityksen paivittdisen toiminnan varmistaminen ja ettd vaadittavat
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tehtdvat tulevat suoritetuiksi ajallaan. Strategiseen rooliin kuuluu yhtion lyhyen ja pitkan
aikavalien suunnitelmien laatiminen ja ndiden toteutumisen varmistaminen.
Toimitusjohtajan rooliin kuuluu my6s diplomatio ja tima muodostaa toimitusjohtajan

kuudennen roolin.

Bertrandin ja Schoarin (2003, s. 1172-1173) mukaan johtajat, jotka keskittyvat enemman
ulkoisiin hankintoihin, panostavat vahemman yrityksen omaan tuotekehitykseen. Kun
taas johtajat, jotka investoivat herkemmin, Kkiinnittdvat vdhemman huomiota
kassavirtaan. Vaikka yritykset toimivat samanlaisessa taloudellisessa ymparistossa,
yrityksien toiminta eroaa toisistaan johtajien paatoksien seurauksena. Myos
toimitusjohtajien  ikda  vaikuttaa heidam  paatoksentekoonsa. Vanhempien
toimitusjohtajien on todettu olevan vdahemman aggressiivia kuin nuorempien
toimitusjohtajien. Maisterintutkinnon omaavien toimitusjohtajien on todettu
toteuttavan aggressivisempia strategioita kuin alemman tutkinnon omaavat

toimitusjohtajat Yhdysvalloissa.

Glick (2011, s. 172) mukaan globalisaation mydtd myos toimitusjohtajan rooli on
muuttunut globaaliksi johtajiksi. Glick (2011, s. 176-179) mukaan toimitusjohtajan rooli
on myos jatkuvasti muuttuva, koska toimintaymparistd6 myos muuttuu jatkuvasti.
Toimitusjohtajan tyoajasta merkittavda osa kuluu muiden kanssa kommunikoidessa.
Yhtion edustajana, toimitusjohtaja kommunikoi informaatiota my6s yrityksen

sidosryhmille.

Glick (2011, s. 189-190) kysyi tutkimuksessaan: Mika on toimitusjohtajan rooli
Yhdysvalloissa. Vastaajista 99% oli yhtd mieltd, ettd toimitusjohtajana rooli on toimia
johtajana (leader) ja tata roolia kuvailtiin “Mina johdan ja motivoin alamaisiani”. My0s
toimitusjohtaja strateginen rooli sekd toimeenpanijan rooli nahtiin hyvin olennaisena
toimitusjohtajalle. Glick (2011, s. 192-193) Toimitusjohtajan kdyttdma aika yrityksen
strategiaan nayttdad tutkimuksen mukaan lisdantyneen. Tutkimuksen mukaan

toimitusjohtajien tydajasta 17,5 prosenttia kului vuorovaikutteiseen rooliin, johon muun
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muassa motivaattorina ja johtajana (leader) toimiminen. 18,1 prosenttia
toimitusjohtajien ajasta kului paatoksentekoon liittyvadan rooliin ja 18,0 prosenttia
operatiiviseen rooliin. Tiedolliseen rooliin taas kului tutkimuksen mukaan 14,6

prosenttia toimitusjohtajien tydajasta.

3.3 Tuloksenjarjestely toimitusjohtajan toimikauden alussa

Faman (1980, s. 293) mukaan tyomarkkinat kayttavat yrityksen taloudellista
suoriutumista apunaan arvioidessaan johtajien suoriutumista. Bergstresserin ja Philipon
(2006, s. 513) mukaan tulojen aggressiivista suunnittelua harjoittavat toimitusjohtajat
nayttavat kdyttavan hyvin aggressiivisesti harkinnan alaisena olevia komponentteja
tuloista vaikuttaakseen yrityksen raportoitaviin tuottoihin. Hu ja muiden (2015 s. 43)
mukaan tutkimustulokset nayttavat kadnteisen U-teorian toimitusjohtajan toimikauden
ja tuloksenjarjestelyn valilla eli tuloksenjarjestely suurenee ensimmaisten vuosien
aikana vuosi vuodelta kunnes tuloksenjarjestely lahtee vdhenemaan. Myos Alin ja
Zhangin (2015, s. 60-61) mukaan tuottojen liioittelu on suurempaa toimitusjohtajan
toimikauden ensimmaisind vuosina kuin myohempina vuosina. Tutkimustulosten
mukaan uusi toimitusjohtaja yrittaa vaikuttaa positiivisesti markkinoiden mielipiteeseen
toimitusjohtajan kyvyista, kun markkinat ovat viela epavarmoja toimitusjohtajan
kyvyista. Nain ollen ensimmaisten vuosien aikana raportoiduilla tuotoilla olisi suurempi
merkitys  markkinoiden  arvioidessa  toimitusjohtajan  kyvykkyyksida.  Nain
toimitusjohtajalla on suurempi houkutus liioitella yrityksen tuottoja ensimmaisina
vuosinaan kuin myéhempina vuosina, jotta toimitusjohtaja saa vakuutettua markkinat
omista kyvyistddan. Markkinoiden nakemys toimitusjohtajan kyvykkyyksista on tarkeaa,
koska se voidaan liittda moniin pitkdn aikavalin etuihin toimitusjohtajalle, kuten

korkeampi palkkataso tulevaisuudessa, uudelleen nimitykset tai autonomia.

Allgoodin ja Farrellin (2000, s. 379-380) mukaan toimitusjohtaja saa potkut ensimmaisen
kolmen vuoden aikana todennakoisemmin kuin vuosien 4-10 valilld. Kaikkein

epatodennakoisinta toimitusjohtajan on saada potkut 10 vuoden jalkeen.
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Allgoodin ja Farrellin (2000, s. 374) mukaan organisaatiossa uuden toimitusjohtajan
kyvyistda on epdvarmuutta ja merkittdva osa toimitusjohtajan vaihtumisista tapahtuu
ensimmaisten muutaman vuoden aikana toimitusjohtajan toimikaudesta. (Allgood 2000:

381.)

Friedmanin ja Saulin (1991, s. 620-623) mukaan organisaatiossa tunnistetaan
toimitusjohtajan seuraajan merkitys. Toimitusjohtaja vaikuttaa merkittdvasti
organisaatioon. Uusi toimitusjohtaja aiheuttaa organisaatiossa monenlaisia tuntemuksia
ja epadilyja jo ennen kuin toimitusjohtaja on ehtinyt ryhtyd toimenpiteisiin. Yrityksen
huono taloudellinen menestys tuottaa motivaation tehda merkittavia muutoksia uudelle
toimitusjohtajalle. Degeorgen ja muiden (1999, s. 1) mukaan johtajilla on voimakkaat
kannustimet manipuloida tuottoja. Johtajat saavat hyotya tuottojen manipuloinnista.
Tuottojen manipuloinnissa, johtajien taytyy uskoa, etteivat tilinpaatosta tutkivat havaitse
tuottojen manipulointia tai ettei se ole heille kustannustehokasta. Johtajilla on myos
voimakkaat kannustimet valttaa negatiivisia tulosjulkistuksia, koska niilla on merkittava

negatiivinen julkisuus yritykselle. (Matsumoto 2002: 484.)

Kuangin ja muiden (2014, s. 607) mukaan tuoreimmat tutkimukset osoittavat, etta
uusilla toimitusjohtajilla, joiden kyvyt eivat ole markkinoille tunnetut, huolehtivat
erottamisestaan  tyydyttamattoman taloudellisen  tuloksen vuoksi ja nadin
aggressiivisemmin parantavat tulosta kuin sellaiset toimitusjohtajat, jotka ovat

toimenkuvassaan pidemman aikaa ja todistaneet kykynsa markkinoille.

Kuangin ja muiden (2014, s. 606) mukaan vaihtuvuus toimitusjohtajan pestissa on yleista.
Uutta toimitusjohtajaa etsitdan yrityksen sisaltd seka yrityksen ulkopuolelta. Yrityksen
ulkopuolelta palkattu toimitusjohtaja kokee enemman painetta kuin yrityksen sisalta
palkattu toimitusjohtaja tyonsd pysyvyydestd. Painetta aiheuttavat muuan muassa
tydmarkkinat ja yrityksen hallitus. Paineesta johtuen, yrityksen ulkopuolelta palkatut
toimitusjohtajat kokevat yrityksen sisalta palkattuja toimitusjohtajia enemman painetta

esittdaa ylivertaista suoriutumista heti toimikautensa alussa muun muassa nayttamalla
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tuloksen nopeaa parantumista. Tutkimusten mukaan yrityksen ulkopuolelta palkatut
toimitusjohtajat pysyvat pestissaan lyhyemman aikaa kuin yrityksen sisdltd palkatut
toimitusjohtajat. Nain ollen yrityksen ulkopuolelta palkatut toimitusjohtajat joutuvat

vahemman todennakdisesti kantamaan pitkan aikavalin seuraamukset toimistaan.

Kuangin ja muiden (2014, s. 606) mukaan heikko todennakdisyys pysya toimenkuvassaan
pidemman aikaa aiheuttaa yrityksen ulkopuolelta palkatuille toimitusjohtajille sen etta
he ovat vahemman huolissaan pidemman aikavalin taseperdisen tuloksenjarjestelyn
seuraamuksista. Taman takia taseperainen tuloksenjarjestely tarjoaa helpon strategian
parantaa nykyisia tuottoja. Yrityksen ulkopuolelta palkattujen toimitusjohtajien halu
nayttdaa kyvykas suoriutuminen aiheuttaa voimakkaan kannustimen manipuloida
tuottoja lyhyella aikavalilla. Jos yrityksen ulkopuolelta palkatut toimitusjohtajat selvidvat
ensimmaisista vuosistaan, heidan tuloksenjarjestely muuttuu samankaltaisemmaksi

kuin yrityksen sisalta palkattujen toimitusjohtajien tuloksenjarjestely.

Kuangin ja muiden (2014, s. 606-608) mukaan ulkopuolelta palkatut toimitusjohtajat
manipuloivat tuottoja intensiivisemmin verrattuna yrityksen sisdlta palkattuihin
toimitusjohtajiin. Muutaman vuoden jalkeen ero tuottojen manipuloinnissa muuttuu
ulkopuolelta palkattujen toimitusjohtajien ja talon sisdlta palkattujen toimitusjohtajien
valilla merkityksettomaksi. Nadin ulkopuolelta palkattujen toimitusjohtajien tuottojen
manipulointi muuttuu samanlaiseksi kuin talon sisdltd palkattujen toimitusjohtajien.
Yhtion hallinnon roolilla on my6s todettu olevan vaikutusta tuottojen aggressiiviseen
manipulointiin. Tasta huolimatta halu demonstroida tuottojen valiténta parantumista ja
lyhyempi selviytymisen odotus voi silti  kannustaa ulkopuolelta palkattuja
toimitusjohtajia organisaation sisdltd nostettuja toimitusjohtajia aggressiivisempaan
tuottojen manipulointiin. Verrattuna yrityksen sisalta palkattuihin toimitusjohtajiin,
yrityksen ulkopuolelta palkatuilla toimitusjohtajilla on vahvempi halu saavuttaa valiton
tuloksen parantaminen heiddn nimittdmisensa jalkeen. Tuloksen nopealla
parantumisella he esittdvat selvdsti ja nopeasti kykyjaan hallitukselle ja

osakkeenomistajille.
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Myos Alin ja Zhangin (2015, s. 61) tutkivat toimitusjohtajan tuottojen hallinnointia
toimitusjohtajan toimikauden eri vaiheissa ja totesivat tuottojen liioittelun olleen
suurempaa toimitusjohtajan toimikauden alussa kuin mydhempina vuosina.

Toimitusjohtajan urahuolet ovat todennakdisesti syy tahan.

Alin ja Zhangin (2015, s. 61) tekeman tutkimuksen otosvali oli 1992-2010, jolloin
harkinnanvaraiset jaksotukset olivat merkittavasti korkeammat ja epanormaalit, johdon
paatettdvissa olevat kulut, kuten tutkimus- ja tuotekehityskulut, olivat merkittdvasti
alhaisemmat toimitusjohtajan toimikauden ensimmaisind kolmena vuotena kuin
myShemmin toimitusjohtajan toimikauden aikana. Vuosittaisen
kokonaispddaomatuoton erotus toimitusjohtajan ensimmaisind vuosina verrattuna

my6&hempiin vuosiin oli noin 25 prosenttia.

Alin ja Zhangin (2015, s. 62) mukaan arvioidessaan toimitusjohtajan kykyja, markkinat
tapaavat luottaa toimitusjohtajan viimeisimpdan suoritukseen. Valttadkseen
leimautumatta johtajaksi, jolla on alhaiset kyvyt, mikd saattaa vaikuttaa johtajan
tulevaisuuden ansioihin ja itsendisyyteen ja jopa irtisanomistaan, toimitusjohtajalla on
todennadkdisesti insentiivit raportoida hyvaa suoriutumista heidan toimikautensa

ensimmaisina vuosina.

Alin ja Zhangin (2015, s. 61) mukaan vaihtoehtoinen selitys toimitusjohtajan
aggressiiviselle tuottojen liioittelulle ensimmaisind vuosina on, ettd ainoastaan
taidottomat toimitusjohtajat tekevat sita ja heidat myos erotetaan muutaman vuoden
jalkeen, kun heidan tuloksen manipulointi on huomattu. Alin ja Zhangin tutkimuksen
otos koostui toimitusjohtajista, jotka olivat olleet virassaan vahintdan 6-9 vuotta.
Tutkimustulokset osoittavat, ettd jopa pitkdan yrityksessa toimineet toimitusjohtajat,
jotka todenndkoisesti ovat hyvin kyvykkadita johtajia, ovat taipuvaisia liioittelemaan
yrityksen tuottoja toimikautensa ensimmadisind vuosina. Tasta voi paatya

johtopaatokseen, ettd yrityksen tuottoja ensimmadisind vuosina liioittelevat
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toimitusjohtajat eivat ole ainoastaan vahemman kyvykkaita johtajia, jotka irtisanotaan

heidan ensimmaisind vuosinaan.

Alin ja Zhangin (2015, s. 61) tekeman tutkimuksen mukaan harkinnanvaraiset
jaksotukset eroavat ensimmaisina vuosina mydhemmista vuosista. Harkinnanvaraisten
jaksotusten suurempi maara toimitusjohtajan toimikauden ensimmaisina vuosina viittaa
tuottojen liioitteluun. Tutkimuksen mukaan harkinnanvaraiset kulut kuten mainoskulut,
tutkimus- ja tuotekehityskulut sekd myynti-, hallinto- ja yleiskustannuskulut, korvattiin
vain tutkimus- ja tuotekehityskuluilla ja tdama muutos on aiemmissakin tuottojen
hallinnointiin liittyvissa tutkimuksissa ollut yleisesti kdytetty muuttuja mittaamaan

tuottojen hallinnointia.

Alin ja Zhangin (2015, s. 61) toistivat tutkimuksessaan alaskirjauksien ja tuottojen
hallinnoinnin vialisen vertailun. Tutkimustulokset olivat yhtenevaisia aikaisempien
tutkimuksien kanssa, havaiten toimitusjohtajan ensimmaisind vuosina alaskirjauksien
olevan merkittdavasti normaalia korkeammat, vaikuttaen haitallisesti raportoitaviin
tuottoihin. Tutkimus kuitenkin osoitti, ettd alaskirjaukset olivat merkittavasti
pienemmat toimitusjohtajan toimikauden toisena ja kolmantena sekd viimeisind
vuotena vahvistaen toimitusjohtajan insentiivia liioitella tuottoja naina periodeina. Uusi
toimitusjohtaja raportoi huonon tuloksen ensimmaisena vuotenaan laittaen huonon
vuoden edellisen toimitusjohtajan syyksi ja seuraavina vuosina ottaa kunnian

kasvaneista tuotoista. (Ali 2015: 75.)

Alin ja Zhangin (2015, s. 63) mukaan heiddan tutkimustuloksensa tukevat
tutkimushypoteeseja, joiden mukaan korkeampi harkinnanvaraisten jaksotusten maara
ja vahdisempi epatavallisten harkinnanvaraisten kulujen maara toimitusjohtajan
ensimmaisind vuosina johtuvat todennakdisesti toimitusjohtajan kannustimesta liioitella

tuottoja.
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3.4 Tuloksenjarjestely keskelld toimitusjohtajan toimikautta

Alin ja Zhangin (2015, s. 61) mukaan myds toimitusjohtajan maine vaikuttaa tuottojen
muokkaamiseen.  Toimitusjohtajan  insentiivi muokata tuottoja  muuttuu
toimitusjohtajan toimikauden aikana. Hyvdn maineen omaavat toimitusjohtajat
tuottavat korkeaa laatua organisaatiolle, koska heilld on enemman menetettdavas, muun
muassa ura ja tulevat palkkiot, jos he sekaantuvat yritystd vahingoittaviin toimiin.
(Nguyen 2021: 988.) Myos Hazarikan ja muiden (2012, s. 45) mukaan toimitusjohtajan

toimikauden pidentymiselld on negatiivinen korrelaatio tuloksenjarjestelyyn.

Milbournin (2003, s. 235) mukaan my6s ulkopuolisten toimijoiden tulkitsema kyvykkyys
toimitusjohtajasta eli maine vaikuttaa todenndkoisyyteen etta toimitusjohtaja pidetaan
yrityksen palveluksessa pidempdan. Mita parempi maine toimitusjohtajalla on, sita
todennakoisempaa on, etta toimitusjohtaja jatkaa pidempaan yrityksen palveluksessa.
Maine vaikuttaa my0Os toimitusjohtajan palkkauksen rakenteeseen. Hyvdn maineen
omaavilla toimitusjohtajilla on isompi optioperusteinen palkkaus kuin huonon maineen
omaavilla toimitusjohtajilla. Francis ja muut (2008, s. 110) nostovat kuitenkin esiin
kysymyksen, nojaavatko hyvdan maineen omaavat toimitusjohtajat tuloksenjarjestelyyn

yllapitadakseen mainettaan.

Kuangin ja muiden (2014, s. 606) mukaan, jos yrityksen ulkopuolelta palkattu
toimitusjohtaja selviytyy ensimmaisista vuosistaan, han on silloin todistanut kykynsa
yrityksen hallitukselle ja tyomarkkinoille. Talloin yrityksen ulkopuolelta palkatun
toimitusjohtajan odotusarvo muodostuu samanlaiseksi kuin yrityksen sisaltd palkatulla
toimitusjohtajalla. Molemmat kohtaavat yhtédldisen mahdollisuuden kohdata pitkan
aikavalin seuraamukset toimistaan. Nain ollen lyhyen aikavalin jalkeen odotusarvo

ulkopuolelta palkatun toimitusjohtajan toiminnasta muuttuu vuosien kuluessa.

Alin ja Zhangin (2015, s. 62) mukaan tuottojen liioittelu havaitaan jalkikdteen
epatodennakéisemmin, jos yritys jatkaa hyvaa suoriutumista. Tama tapahtuu

todenndkoisemmin, jos yrityksessa toimii kyvykds toimitusjohtaja. Tuloksenjarjestely
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my0s lisda toimitusjohtajan riskia saada potkut. Tuloksenjarjestelyn on myds todettu

vahenevan mitd pidemmalle toimitusjohtajan toimikausi etenee. (Hazarika 2012:45.)

Alin ja Zhangin (2015, s. 62) mukaan markkinat nakevat yrityksessa pitkdan toimineen
toimitusjohtajan lahjakkaampana kuin toimitusjohtajan, joka on ollut yrityksessa vain
lyhyen aikaa. Toimitusjohtajat, jotka ovat toimineet yrityksessa pidemman aikaa ovat
saavuttaneet maineen kyvykkdind johtajina ja he ovat halukkaita suojelemaan
mainettaan ja ovat ndin vdihemman halukkaita opportunistiseen toimintaan. Naille
toimitusjohtajille tuottojen liioittelu tuottaa todenndkdisemmin vahemman hyotyja
kuin haittoja. Jos yrityksella sattuisi menemaan huonosti, markkinat todennakdisemmin
keskittyvat muihin tekijoihin, kuin toimitusjohtajan kykyihin ja nadin ollen tallaisissa
tapauksissa hyoty tuottojen liioittelusta on todenndkdisesti pieni. Toisaalta
markkinoiden huomatessa tuottojen liioittelun, tama voi aiheuttaa huomattavan

mainehaitan hyvan maineen omaaville toimitusjohtajille.

3.5 Tuloksenjarjestely ennen toimitusjohtajan eldakoitymista

Ameilan ja Eriandanin (2021 s. 145) mukaan toimitusjohtajan uran lopussa
toimitusjohtajan aikahorisontti muuttuu lyhyemmaksi. Tall6in toimitusjohtajalla syntyy
insentiivi realisoida hdanen bonuksensa toimikautensa lopussa. Hyvalla viimeisella
vuodella toimikautensa lopussa, toimitusjohtaja nostaa todennakoisyyttda paremmalle
uralle toimitusjohtajan pestista luopuessaan. N&in toimitusjohtajalla on kaksi
samanaikaista insentiivida nostaa omaa markkina-arvoaan toimikautensa lopussa. Yksi
tapa on hallita yrityksen tuottoja, jotta viimeiset raportoidut tuotot nayttavat sijoittajien

silmissa hyvilta.

Alin ja Zhangin (2015, s. 60-61) mukaan toimitusjohtajan aikahorisontti ndkyy samoin
kuin ensimmaisena vuosina, viimeisenda vuotena, jolloin tuottojen liioittelu on
suurempaa. Tuottojen liioittelu toimitusjohtajan toimikauden viimeisend vuotena ei
kuitenkaan ole merkittavasti korkeampaa verrattuna muihin vuosiin tapauksissa, jossa

tuloksenjarjestelya ei ole tapahtunut aikaisemmin toimikauden aikana. Tama tarjoaa
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selityksen vaihteleviin tutkimustuloksiin toimitusjohtajan tuottojen hallinnoinnista
heiddn viimeisenda vuotenaan toimitusjohtajana. Jos tuottojen hallinnointia
ensimmaisind vuosina ei ole huomioitu tutkimuksissa, toimitusjohtajan viimeisen
vuoden tuottojen hallinnointi saattaa antaa ristiriitaisia tutkimustuloksia. Kuitenkin
niissa tapauksissa, joissa tuottojen liioitteluja tapahtui toimitusjohtajan toimikauden
ensimmaisind vuosina, myos toimikauden viimeisenda vuotena tuottojen liioittelu oli

merkittavasti korkeampaa.

Alin ja Zhangin (2015, s. 63) mukaan aiemmissa tutkimuksissa on todettu vapaaehtoisesti
lahtevan toimitusjohtajan liioittelevan tuottoja viimeiseina vuotenaan vaikuttaakseen
positiivisesti viimeisen vuoden kompensaatioonsa. Johtajalla, joka on ldahddssa
yrityksestd, on vahemman intressid toimia yrityksen parhaan edun mukaan kuin
johtajalla, joka ei ole lahddssa. Tata kutsutaan yleisesti aikaongelmaksi. Tama korostuu
erityisesti tapauksissa, joissa toimitusjohtaja on eldakoitymassa eika vain vaihtamassa
toisen yhtion palvelukseen. Lahelld elakoitymista olevat toimitusjohtajat, joiden
eldkkeeseen vaikuttaa yrityksen tulos, manipuloivat tuottoja tavoilla, jotka lisdavat
yrityksen tuottoja. Elakoityvalla johtajalla on vdhemman maineeseen liittyvia riskeja.

(Kalyta 2009: 1553-1555.)

Chengin (2004, s. 305-307) mukaan muutokset tutkimus- ja tuotekehityskuluissa
korreloivat vahvasti toimitusjohtajan palkitsemisen kanssa silloin kun toimitusjohtaja
lahestyy elakoitymista. Toimitusjohtaja harkitsee tutkimus- ja
tuotekehityskustannuksien hyotyja ja haittoja ja toimitusjohtajat investoivat tutkimus- ja
tuotekehitykseen ainoastaan silloin kun odotettavissa olevat henkilokohtaiset hyodyt
ylittdvat odotettavat kustannukset. Toimitusjohtajat odottavat tutkimus- ja
tuotekehitykseen kaytettdvien kulujen tuottavan negatiivisen vaikutuksen yrityksen
tuottoihin seka osakekurssiin lyhyelld aikavalilld. Negatiivinen vaikutus tuottoihin
tutkimus- ja tuotekehityskuluissa nakyy usein valittémasti, koska naita kuluja ei yleensa
aktivoida (US GAAP). Ndin ollen toimitusjohtajalla, joka haluaa lisdta yrityksen tuottoja

lyhyelld aikavalilld, on insentiivi leikata tutkimus- ja tuotekehityskuluja.



33

Toimitusjohtaja voi myoOs arvioida tutkimus- ja tuotekehitykseen suuntautuvat
investoinnit myds vahemman houkutteleviksi kuin muut investoinnit kun niiden
vaikuttavuutta arvioi osakekurssin kehitykseen lyhyelld aikavalilla. Verrattuna muihin
investointeihin, tutkimus- ja tuotekehitykseen tehdyilla investoinneilla on suurempi
epdasymmetria johdon ja osakkeenomistajien valilla seka niihin liittyvista mahdollisista
tulevaisuuden hyodyista. Tuloksena osakekurssit eivat todennakdisesti heijasta tulevia
hyotyja tehdyista panostuksista tutkimus- ja tuotekehitykseen. Toimitusjohtajilla on
huoli yrityksiensd osakekursseista ja tutkimus- ja tuotekehitykseen suunnattujen
panostuksien vaikutuksista osakekursseihin. Toimitusjohtajat saattavat jopa uskoa
markkinoiden aliarvostavan hetkellisesti yrityksidgan tutkimus- ja tuotekehitykseen
suunnattujen panostuksien johdosta. Valiaikainenkin aliarvostus yrityksen osaketta
kohtaan saattaa vaikuttaa toimitusjohtajan palkitsemiseen, houkutella vihamieliseen
yritysvaltaukseen (hostile takeover) tai vaikuttaa toimitusjohtajan tyon pysyvyyteen.
Nadiden takia toimitusjohtaja saattaa todenndkoisesti uhrata tutkimus- ja
tuotekehityskuluista sekd muista pitkdn aikavalin panostuksista parantaakseen lyhyen
aikavalin tuottoja. Toimitusjohtaja, joka l[ahestyy elakoitymista, on
epatodenndkdisemmin se toimitusjohtaja, joka hyotyy nykyisistd tutkimus- ja
tuotekehitykseen tehdyista panostuksista. Tassa kohtaa toimitusjohtaja saattaa ajatella
lyhyemman aikavalin tahtdaimelld ja ei ole huolissaan tyomarkkinoiden arvostuksesta
toimitusjohtajaa kohtaan. Yrityksen hallitus tai palkitsemiskomitea saattaa tunnistaa
tallaisen opportunistisen mahdollisuuden, esimerkiksi jos toimitusjohtaja on
eldkoitymassd vuoden paastd ja tehdd muutoksia toimitusjohtajan palkitsemiseen

liittyen tutkimus- ja tuotekehitykseen liittyviin panostuksiin. (Cheng 2004: 307-308.)

Dechowin ja Sloanin (1991, s. 51) mukaan toimitusjohtajat vahentavat tutkimus- ja
tuotekehityskuluja viimeisend toimivuotenaan. He eivat mydskdan |Oytdneet
assosiaatiota vahentyneiden tutkimus- ja tuotekehitys panostuksien ja muiden

investointien valilla.
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Dechowin ja Sloanin (1991, s. 51-52) mukaan johtajien palkkiot ovat sidottu seka
vuosittaiseen bonusohjelmaan sekd osakekurssiin. Molempiin sidottu palkitseminen
vihjaa, ettei kumpikaan palkitseminen yksin tarjoa optimaalista palkitsemisrakennetta
toimitusjohtajien palkitsemiseen. Johtajat, jotka ovat viimeista vuotta toimitusjohtajina,
panostavat vahemman tutkimus- ja tuotekehitykseen. Kuitenkin tdtd on mahdollista

vahentaa lisdaamalla toimitusjohtajan osakeoptioita.

Dechowin ja Sloanin (1991, s. 53-54) mukaan kirjanpitoperiaatteet rohkaisevat johtajia
lyhytkantaiseen ajatteluun, koska kirjanpitotavan sallima tulos ei vastaa yrityksen
arvostusta ajallisesti. Ongelmana on (US GAAP), ettd investoinnit kdyttbomaisuuteen,
kuten tutkimus- ja tuotekehityskulut tai mainoskulut pitdaa ndyttdada kuluina sina
tilikautena, kun ne ovat toteutuneet. Sen sijaan ndista panostuksista saadut hyddyt eli
tulevaisuuden tuotot nakyvat vasta tulevaisuudessa. Tasta seuraa johtajien, joiden
palkkaus on sidottu tuottoihin, sivuuttavan tallaiset investoinnit, jos johtajat arvostavat
ainoastaan lyhyen aikavalin tuottoja. Yksi luokka tallaisia johtajia, jotka todenndkoisesti
arvostavat ainoastaan lyhyen aikavalin tuottoja, ovat odottavat |dhtevidnsa pestistaan

lyhyelld aikavlilla,

Murphy ja Zimmerman (1993, s. 274) tunnistivat toimitusjohtajan 1ahtoon liittyvan
kolme erilaista toimea, jotka eivat sulje toisiaan pois:
1. Toimitusjohtaja, joka lahestyy elakoitymistdan tai toimitusjohtaja, jonka ldhtopaiva
on tiedossa, tekee kirjanpidollisia tai investointeihin liittyvia paatoksia, jotka lisaavat
nykyisid tuottoja tulevaisuuden tuottojen kustannuksella
2. Lahtemisuhan alla oleva toimitusjohtaja, jonka yrityksellda menee taloudellisesti
huonosti, tekee kirjanpidollisia tai investointeihin liittyvia paatoksia, joilla
toimitusjohtaja yrittaa peitellad yrityksen huonoa taloudellista tilaa.
3. Aloittava toimitusjohtaja saattaa alaskirjata erid taseelta ja lopettaa tappiollisia

toimintoja parantaakseen tulevaisuuden tuottoja.
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Edelld luetelluista toimenpiteistda ensimmaista kdyttavat Murphyn ja Zimmermanin
(1993, s. 275) mukaan toimitusjohtajat, joiden yritys voi taloudellisesti hyvin ja
toimitusjohtaja on ldhelld eldkoitymista. Tallaisten yritysten toimitusjohtajat ovat
voineet padattaa elakoitymisensa etukdteen ja ovat tehneet isommat
investointipdatokset jo aiemmin etukdteen. Toista ja kolmatta toimenpidettd taas
kayttavat toimitusjohtajat, joiden yrityksilla ei mene taloudellisesti hyvin. Tutkimus- ja
tuotekehityskulujen vahentdminen, muiden investointien vahentaminen,
mainostamisen vahentdaminen seka taseldhtéinen tuloksenjarjestely toimitusjohtajilla
joiden toimikausi on paattymassa liittyy sellaisiin yrityksiin, joilla menee taloudellisesti
huonommin. Jos yrityksella taas menee taloudellisesti hyvin, ei edelld mainittujen erien

normaalista poikkeavaa kaytt6a havaittu.

3.6 Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista ja  hypoteesien

muodostaminen

Useissa tutkimussa on tutkittu toimitusjohtajan toimikauden ja tuloksenjarjestelyn
valista suhdetta. Suurin osa aiemmista tutkimuksista osoittaa, etta tuloksenjarjestely on
suurempaa toimitusjohtajan toimikauden alussa kuin myohemmin. Alin ja Zhangin (2015,
s. 61) mukaan markkinat ovat epdvarmoja uuden toimitusjohtajan kyvyistd ja uusi
toimitusjohtaja haluaa vakuuttaa markkinat kyvyistdan. Tama tekee toimitusjohtajan
ensimmaisind vuosina raportoivavista tuotoista olennaisia markkinoiden arvioidessa
uutta toimitusjohtajaa. Kuangin ja muiden (2014, s. 607) mukaan uudet toimitusjohtajat,
joiden kyvyt eivat ole markkinoille tunnetut, kokevat enemman painetta tyonsa
pitdmisesta ja nain aggressiivisemmin tekevat tuloksenjarjestelya kuin sellaiset
toimitusjohtajat, jotka ovat jo todistaneet osaamisesensa markkinoille. Allgoodin ja
Farrellin (2000, s. 374-380) mukaan toimitusjohtaja irtisanotaan todenndkoéisimmin
ensimmadisten kolmen vuoden aikana. Organisaatio on talléin vield epavarman uuden
toimitusjohtajan kyvyistd. Hu ja muiden (2015 s. 43) mukaan tuloksenjarjestely on
vahaista toimitusjohtajan toimikauden alussa, kuitenkin suurentuen vuosi vuodelta
kunnes tuloksenjarjestely Idhtee vahenemaan. Kun kaikki toimitusjohtajan kompensointi

optiot ovat  toimitusjohtajan hyodynnettavissa,  toimitusjohtaja kayttaa
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tuloksenjarjestelya saavuttaakseen kaikki saavutettavissa olevat hyédyt eli parantuneen

maineen ja taloudellisen hyédyn.

Ndiden aikaisempien tutkimuksien perusteella voidaan maadrittaa tutkimuksen

ensimmadinen hypoteesi

H1: Yrityksen tuloksenjarjestely on suurempaa toimitusjohtajan ensimmaisind vuosina

kuin myéhempina vuosina

Alin ja Zhangin (2015, s. 61) mukaan toimitusjohtajan maine muuttuu toimitusjohtajan
toimikauden aikana ja ndin myds toimitusjohtajan insentiivi muokata yrityksen tuottoja
muuttuu. Toimitusjohtajilla, joilla on hyva maine, on paljon menetettavaa palkkioiden ja
tulevien tyodsuhteiden muodossa. Myos Milbournin (2003, s. 235) mukaan maine
vaikuttaa toimitusjohtajan tydsuhteen pituuteen ja hyvan maineen omaavat
toimitusjohtajat jatkavat pidempdan yrityksen palveluksessa. Hyvamaineisilla
toimitusjohtajilla on myds suurempi optioperusteinen palkkaus. Alin ja Zhangin (2015, s.
62) mukaan hyvdn maineen omaavat toimitusjohtajat, jotka ovat saavuttaneet
maineensa toimimalla yrityksen palveluksessa pidempadn, eivdat halua vaarantaa
mainettaan opportunistisella toimilla. Tallaisille toimitusjohtajille tuloksenjarjestely
tuottaa todennakdisemmin haittoja kuin hyotyja. Myods Hazarikan ja muiden (2012, s. 45)

mukaan tuloksenjarjestely vahenee mita pidemmalle toimitusjohtajan toimikausi etenee.

Naiden tutkimusten perusteella voidaan maarittaa tutkimuksen toinen hypoteesi

H2: Toimitusjohtajan toimikauden edetessa, yrityksen tuloksenjarjestely vahenee

Ameilan ja Eriandanin (2021 s. 145) mukaan toimitusjohtajan aikahorisontti muuttuu

toimitusjohtajan uran loppupuolella. Myds Alin ja Zhangin (2015, s. 60-61) mukaan

toimitusjohtajan aikahorisontti muuttuu uran lopussa ja tuloksenjarjestely muuttuu

samanlaiseksi kuin se oli toimitusjohtajan uran alussa. Jos toimitusjohtaja on
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harjoittanut tuloksenjarjestelya uransa alussa, tuloksenjarjestely lisadantyy myds uran
lopussa. Toimitusjohtaja, joka on lahdossa yrityksen palveluksesta, erityisesti eldkoityva
toimitusjohtaja, ei ole samaa intressid toimia yrityksen edun mukaisesti, kuin
toimitusjohtajalla, joka jatkaa yrityksen palveluksessa. Eldakoitysmista |ahella olevat
toimitusjohtajat voivat harjoittavaa tuloksenjarjestelya, jos tulos vaikuttaa heidan
eldkkeeseensa. Elakoityvilla johtajilla on pienemmat maineeseen liittyvat riskit kuin

muilla johtajilla. (Kalyta 2009: 1553-1555.)

Naiden tutkimusten perusteella voidaan maarittaa tutkimuksen viimeinen hypoteesi

H3: Ennen toimitusjohtajan elakoitymista, yrityksen tuloksenjarjestely lisaantyy
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4 Johtopaatokset

Tassa  tutkielmassa  tutkittiin  toimitusjohtajan  toimikauden ja  yrityksen
tuloksenjarjestelyn valistd suhdetta. Toimitusjohtajat kadyttavat tuloksenjarjestelya
hyotydkseen siita henkilokohtaisesti. Yritys taas karsii taloudellisesti tuloksenjarjestelysta.
Myds yrityksen sidosryhmat karsivat tuloksenjarjestelysta, kuten osakkeenomistajat.
Tuloksenjarjestelyn mittaamiseen on kehitetty useita malleja, joista tutkimuksissa on

useimmiten kdytetty Jonesin mallia (1991).

Miten paljon toimitusjohtajat kayttavat tuloksenjarjestelya toimikautensa eri vaiheissa?
Tutkielmassa selvisi tuloksenjarjestelyn olevan suurinta toimitusjohtajan toimikauden
alussa seka lopussa, juuri ennen toimitusjohtajan eldakoitymista. Toimikauden alussa,
toimitusjohtajalla on monia insentiiveja tuloksenjarjestelyyn. Ali ja Zhang (2015)
totesivat toimitusjohtajalla olevan ensimmadisind vuosina suuri tarve vakuuttaa
markkinat omista kyvyistaan, tavoitteena suurempi ansiotaso tulevaisuudessa. Allgood
ja Farrell (2000) paatyivat samaan tulokseen ja totesivat tuloksenjarjestelyn insentiiveina
toimivan kykyjen todistaminen hallitukselle, tuleva urapotentiaali sekad tulevaisuuden
kompensaation. Nurmayanti ja Farrell (2021) paatyivat tutkimuksessaan samoihin
motiiveihin tuloksenjarjestelylle kuin Allgood ja Farrell (2000). Kuang ja muut (2014)
totesivat tuloksenjarjestelyn olevan suurempaa toimitusjohtajilla toimikautensa alussa,
mutta se oli suurempaa yrityksen ulkopuolelta palkatuilla toimitusjohtajilla kuin
yrityksen sisalta palkatuilta toimitusjohtajilla. Johtopaatéksena voidaan todeta

toimitusjohtajalla olevan monia insentiiveja tuloksenjarjestelyyn toimikautensa alussa.

Muutaman vuoden jalkeen, tuloksenjarjestelyn on todettu vahentyvan toimitusjohtajan
toimesta. Ali ja Zhang (2015) totesivat toimikauden alun jdlkeen toimitusjohtajalla
olevan enemman menetettdvda ja taman vaikuttavan tuloksenjarjestelyn
vahentymiseen. Toimitusjohtajan tuloksenjarjestelyyn vaikuttaa tdssd kohtaa ura ja
tulevat palkkiot sekd mainehaitan pelko. Myos lahjattomimpien toimitusjohtajien
todettiin karsiutuvan todenndkdisimmin heti toimikautensa alussa. Milbourn (2003)

totesi my6skin mainehaitan pelon vaikuttavan toimitusjohtajan tuloksenjarjestelyyn
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keskelld toimitusjohtajan toimikautta. Kuang ja muut (2014) totesivat myds ulkopuolelta

palkattujen toimitusjohtajien tuloksenjarjestelyn vahentyvan toimikauden alun jalkeen.

Ennen elakditymistd, toimitusjohtajan toimikauden lopussa, toimitusjohtajan
aikahorisontti muuttuu ja tuloksenjarjestely on suurempaa toimitusjohtajan toimesta.
Ameila ja Eriandani (2021) totesivat bonusten ja optioiden realisoimisen vaikuttavan
toimitusjohtajan tuloksenjarjestelyyn. Ali ja Zhang (2015) paatyivat tutkimuksessaan
tulokseen, ettei eldkoityva toimitusjohtaja enda valitd mainehaitasta vaan bonuksista.
Monissa tutkimuksissa (muun muassa Cheng 2004) korostui tutkimus- ja

tuotekehityksen kaytto tuloksenjarjestelyn keinona.

Tutkimuksissa 16ytyi myos monia muita syitd tuloksenjarjestelyyn. Degeorge ja muut
(1999) totesivat toimitusjohtajilla olevan erityisen voimakas motivaatio valttaa
negatiivisia tulosjulkistuksia. Cohen ja muut (2008) totesivat tutkimuksessaan syina
olevan uhka jaada analyytikoiden ennustuksista, uhka jaada edellisen vuoden tuloksesta
tai uhka jaada tappiolliselle tilikaudelle. Yo (2008) mukaan taas analyytikoiden seuranta
aiheuttaa yritysjohdolle paineita suoriutua ja aiheuttaa tuloksenjarjestelyd. Yleisesti
tutkimuksissa selvisi johdon olevan valmis tekemaan pienia tai keskisuuria taloudellisia
uhrauksia paastakseen analyytikkojen odotettuihin tuottoihin. Toimitusjohtajat suosivat
lyhyen ajan hyotyja pidemman aikavalin kustannuksella. Myos osakeoptioiden on
monissa tutkimuksissa todettu aiheuttavan tuloksenjarjestelya, mutta kuitenkin naita on
pakko tarjota toimitusjohtajille. Muutoin erityisesti parhaat johtajat vaihtavat tyopaikkaa.
Johtopaatdksina voidaan todeta tuloksenjarjestelyn olevan suurempaa toimitusjohtajien
toimesta toimikauden alussa ja lopussa kuin keskelld toimikautta. Tuloksenjarjestelya
aiheuttavat monet syyt eika niitd voi rajoittaa vain tiettyyn vaiheeseen toimitusjohtajan
toimikautta. Agenttiteorian mukaisesti naita syitd voidaan vain rajoittaa ja pyrkia
saamaan toimitusjohtaja toimimaan mahdollisimman paljon silla tavoin, joka on

parhaaksi yritykselle pidemmalla aikavalilla.
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