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Yhtididen johdossa toimivilla henkililla on useita erilaisia motiiveja saada yhtion tulos
nayttdamaan tietynlaiselta. Syyna voivat olla esimerkiksi johdon palkitsemisjarjestelmat,
verotus tai vaikka lainojen kovenantit, jotka asettavat kovat vaatimukset yhtion tuloksille.
Yhtion tulokseen voidaan vaikuttaa paasaantoisesti kahdella eri tavalla, jos normaalia lii-
ketoimintaa ei oteta huomioon. Tuloksenjarjestely onnistuu kirjanpidollisin keinoin tai
puuttumalla yhtion operatiiviseen toimintaan. Naita tuloksenjarjestelyn keinoja voidaan
tutkimusten mukaan taas hillita erilaisilla kontrollimenetelmilla. Yksi sellaisista on corpo-
rate governance-toiminto. Tassa tutkimuksessa selvitetdan corporate governancen kykya
hillita yhtiossa toteutettua operatiivista tuloksenjarjestelya.

Corporate governancen toteutumista selvitetddn suomalaisille porssiyhtidille kohdenne-
tun Arvopaperimarkkinayhdistyksen julkaiseman Suomen listayhtididen hallinnointikoo-
din avulla. Tarkastelussa on kaksi hallituksen ominaisuutta; hallituksen riippumattomuus
ja hallituksen jasenten maara. Operatiivista tuloksenjarjestelyd mitataan Roychowdhu-
ryn (2006) luomalla mallilla, joka pyrkii tunnistamaan ja mittaamaan operatiivisen tulok-
senjarjestelyn liikketoiminnan kassavirrasta, tuotantokustannuksista ja harkinnanvarai-
sista erista. Tutkimuksen kohteena on Nasdaq Helsinki OMX-listalla olevat yhti6t, joiden
kotipaikka on Suomessa.

Taman tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd operatiivisen tuloksenjarjestelyn ja corpo-
rate governancen valilla ei ole yhteyttd, kun corporate governancea mitataan hallituksen
riippumattomuuden ja hallituksen jasenmaaran perusteella. Muualla tehdysta aikaisem-
masta tutkimuksesta poikkeavaan tulokseen voi olla useita syita, joita kasitellaan tulok-
sen analysoinnin yhteydessa.
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hallituksen riippumattomuus, hallituksen koko
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1 JOHDANTO

Yhtion tilinpaatoksen tulisi antaa mahdollisimman oikea kuva yhtién toiminnasta.
Kirjanpidon lainsddadannossa on kuitenkin jatetty laatijalle mahdollisuus toteuttaa
kirjanpitoa niin, ettd se myoOs palvelee itse kirjanpidon laatijaa. Kirjanpitoa voidaan
kuitenkin kayttaa myos siihen, ettd manipuloimalla tilinpaatosta, saavutetaan joitain
muita tavoitteita. Esimerkiksi erilaisten taseeseen kirjattavien erien osalta kirjanpidon
laatija saa kdyttdaa omaa harkinnanvaraisuutta kirjausten laatimisessa. Naiden kirjausten
oikeellisuutta voidaan kuitenkin melko hyvin valvoa tilintarkastajien kautta, jotka
pystyvat  usein  tunnistamaan mahdolliset  virheellisyydet  kirjanpidossa.
Haasteellisempia tunnistettavia ovat tilanteet, joissa yhtion operatiivisia toimintoja on
muokattu niin, ettd tilinpadtdés saadaan ndyttdmaan halutunlaiselta. Tallaiseen
tilinpdatdoksen manipulointiin voidaan parhaiten puuttua itse yhtion johdossa ja
hallinnossa. Tilinpdatoksen manipuloinnin estdminen on tarkeds, silld aikaisemmissa
tutkimuksissa on todettu todellisten toimintojen kautta tehtdvan tuloksenohjailun
olevan yhtiolle pidemmalla tédhtdimella kallista ja sen on myds todettu alentavan yhtion
arvoa (esimerkiksi Roychowdhury 2006; Cohen & Zarowin 2010; Fudenberg & Tirole
1995).

Yhtioilla on kuitenkin useita eri syita yrittaa vaikuttaa tilinpaatdkseen ja pyrkia
nayttamaan tietynlaista tulosta. Tuloksen manipulointiin kannustavat jo pelkastaan verot,
ja tuloksen suunnittelu onkin tietyissa rajoissa sallittua. Muita syita tuloksen ohjailuun
voivat olla analyytikoiden tulostavoitteisiin padaseminen tai yhtion johdon palkkioiden
riippuvuus yhtion tuloksesta (Healy & Wahlen 1999). Tuloksen manipuloinnista
kaytetdan arkikielessa useita erilaisia nimityksia ja ne voivat antaa myos viitteita siita,

minka tasoisesta tuloksenohjailusta on kysymys.

Tuloksen manipulointia on aikaisemmin tutkittu ja pohdittu enemman tilinpaatoseriin
vaikuttamisen kannalta. Tall6in tilinpdaatoksessa esiintyvien harkinnanvaraisten erien

kaytto lisdaantyy ja tilinpaatoksen luotettavuus karsii, koska tilinpaatoksen laatija on



kayttanyt enemman subjektiivista harkintaa tilinpaatoserien esittdmisessa.
Tuloksenohjailua voi kuitenkin tapahtua myo6s vaikuttamalla yhtion operatiivisiin
toimintoihin, jotta paastaan haluttuun tulokseen. Tallaista manipulointia nimitetdan
tdssa operatiiviseksi tuloksenjarjestelyksi. Kassavirtoihin voidaan vaikuttaa muun
muassa alennusmyynneilld, varaston kasvattamisella tai yhtion tutkimus- ja
kehittamiskulujen muokkaamisella. Tallainen tuloksen manipulointi on vaikeampi
havaita. Aikaisempien tutkimusten perusteella on pohdittava, vaikuttaako corporate
governancen, Suomessa hyvien hallintotapojen noudattaminen yhtidissa tapahtuvaan
operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn. Suomessa corporate governancea toteutetaan
porssiyhtidissa padsaantoisesti Arvopaperimarkkinayhdistyksen julkaisemalla Suomen

listayhtididen hallinnointikoodi -suosituksen avulla.

Hyvien hallintotapojen noudattamisella pyritddn varmistamaan, ettd yhtio toimii
kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisesti. Hyvien hallintotapojen ohjeistusta on
kiristetty 2000-luvun alussa esiin tulleiden vaarinkdytosten jdlkeen, jotta

vastaavanlaisilta tapauksilta valtyttaisiin.

Operatiivinen tuloksenjarjestely on viime vuosina noussut laajempaan keskusteluun.
Aiheesta tehdaan enemman tutkimusta ja samalla tietomaara ilmién ominaisuuksista ja
vaikutuksista on kasvanut. Myds Suomen Pankki teki vuoden 2014 lopulla
keskustelunaloitteen toiminnan mukauttamisesta tuloksenohjailun vuoksi ja siita

yhtidlle seuraavista negatiivisista vaikutuksista.

1.1 Tutkielman tavoitteet

Taman tutkielman tavoitteena on tutkia, onko yhtion noudattamilla hyvilla
hallintotavoilla vaikutusta yrityksissa toteutettavaan operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn.
Hyvien hallintotapojen tavoitteena on turvata omistajien etua. Hyvat hallintotavat

ohjaavat muun muassa hallituksen toimintaa ja samalla tavoitteena on omistajan



aseman vahvistaminen. Hyvat hallintotavat pyrkivat siis vahentamaan omistajien
kannalta haitallista toimintaa. Tutkielman empiirisessa osassa vertaillaan kahta
corporate governancen mukaisen tekijan noudattamista yhtiossd ilmenevaan
tuloksenohjailuun. Corporate governancen noudattamista mitataan kahdella tekijalla;

hallituksen jasenten riippumattomuudella ja hallituksen jasenten maaralla.

Operatiivinen tuloksenmanipulointi pyritddan havaitsemaan Rowchowdhuryn (2006)
luomien mallien pohjalta. Nama mallit mittaavat operatiivisen tuloksenjarjestelyn
maarda operatiivisesta kassavirrasta, tuotantokustannuksista ja harkinnanvaraisista

kuluista.

Motivaatio tdlle tutkielmalle on syntynyt siitd, ettd ndiden aiheiden yhteytta on tutkittu
melko vadhan. Aikaisemmissa tutkimuksissa on tullut esille, ettd operatiivinen
tuloksenjarjestely on melko yleistd yrityksissa. On kiinnostavaa nahda, onko yhtion
noudattamilla  corporate  governance  -suosituksilla  vaikutusta  téllaiseen
tuloksenjarjestelyyn. Aiheen kiinnostavuutta lisdd vield tutkielman toteuttaminen

suomalaisella aineistolla.

Kothari, Mizik ja Roychowhury ovat vuoden 2016 tutkimuksessaan havainneet, etta
sijoittajien mahdollisuus havaita tai arvioida tuloksenjarjestelyn vaikutuksia yhtion
tulevaisuuden nakymiin on mahdollisesti merkittavasti heikompaa, jos tuloksenjarjestely
tehddan yhtiossa mukauttamalla operatiivisia toimintoja. Tama tutkimustulos toimii
yhtenda motivaattorina tdaman tutkielman tekemiseen, silla tuon nakymattéman

tuloksenjarjestelyn esille tuominen on tarkeaa.

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielman seuraavassa luvussa kasitelladan tuloksenjarjestelyn syitda, keinoja ja

seurauksia. Luvussa keskitytddn erityisesti operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn.



Kolmannessa luvussa esitellddn corporate governancea; esitelldadan hallituksen
riippumattoman jasenen vaatimusta ja hallituksen jasenmaaran merkitysta yritykselle.
Neljannessa luvussa esitellddn corporate governancen ja tuloksenjarjestelyn yhteytta;
keinoja vaikuttaa tuloksenjarjestelyyn ja aiheesta aikaisemmin tehtyja tutkimuksia. Tasta

luvusta loytyvat myos tutkimushypoteesit.
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2 TULOKSENJARJESTELY

Tassd luvussa kasitellddn tuloksenjarjestelyn teoreettista taustaa ja aikaisempia
tutkimuksia aiheesta. Ensin kdydaan lapi tuloksenjarjestelyn maarittely seka kyseiseen
toimintaan johtavat syyt. Sen jalkeen tarkastellaan erilaisia tapoja toteuttaa
tuloksenjarjestelya. Tassa tutkimuksessa kdydaan lapi kaksi tutkimuksissa yleisesti esiin
tulevaa keinoa; tuloksenjarjestely operatiivisin keinoin sekd tuloksenjarjestely
kirjanpidollisin keinoin. Tuloksenjarjestelyn toteuttamistapojen esittelyn jalkeen
esitelldan aikaisempia tutkimustuloksia tuloksenjarjestelyn seurauksista, padpainona
tuloksenjarjestelyn taloudelliset seuraukset. Lopuksi esitelladn vield kdytetyimpia tapoja

mitata tuloksenjarjestelya.

2.1 Tuloksenjarjestelyn maarittely ja syyt

Yhtio voi harjoittaa tuloksenjarjestelya useista erilaisista syista johtuen. Talléin se pyrkii
muodostamaan tilikauden tuloksen juuri sellaiseksi, joka palvelee sen tarkoituksia
parhaiten. Tuloksenjarjestelyd, toiselta nimeltdaan tilinpaatéksen manipulointia on
madritelty useaan otteeseen. Healy &Wahlen (1999: 368) on maaritellyt

tuloksenjarjestelyn seuraavasti:

"Tuloksenjarjestelya ilmenee, kun johtajat kayttavat harkintaa
tilinpaatésraportoinnissa ja transaktioiden strukturoinnissa muuttaakseen
tilinpaatosraportointia, voidakseen johtaa harhaan sidosryhmia yhtion
taloudellisesta suorituskyvysta tai vaikuttaakseen sopimuksellisiin tuloksiin, jotka
riippuvat raportoiduista kirjanpitokdytanndista.”

Schipper on maaritellyt tuloksenjarjestelyn tarkoitukselliseksi puuttumiseksi yhtion
ulkoiseen taloudelliseen prosessiin, jonka tavoitteena on saavuttaa yksityisida etuja.

(Schipper 1989: 92.)
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Tuloksenjarjestelya voi tapahtua molempiin suuntiin. Kannustimista ja tarkoituksista
riippuen yhtion tulosta voidaan muokata pienemmaksi tai suuremmaksi. Aikaisemmissa
tutkimuksissa on kasitelty laajemmin tulosta kasvattavaa tuloksenjarjestelya
operatiivisen tuloksenjarjestelyn kannalta, vaikkakin molemmat voivat olla yhtion
johdolle tavoiteltavia niista saatavien hyotyjen vuoksi. Francis, Hasan ja Li (2016) tutkivat
operatiivista tuloksenjarjestelyd tavoitteena tuloksen pienentaminen. Monet
tutkimukset ovat todenneet tédllaisen tuloksen pienentdmiseen tahtdavan
tuloksenjarjestelyn olemassaolon, kun keinona on kirjanpitolain sallimat tavat. Muun
muassa McAnally, Srivastava ja Weaver (2008 : 212) havaitsivat tallaisen ilmion
olemassaolon. He huomasivat, etta yhtion tulosta jarjestelldan kirjanpidon keinoin niin,
ettd yhtio ei aivan paase tavoitteisiinsa, jolloin toimitusjohtaja hyotyy tilanteesta. Francis
ym. (2016) havaitsivat operatiivista tuloksenjarjestelya alaspain tilanteissa, joissa oli kyse
osakkeiden ostosta, yrityskaupoista, toimitusjohtajan palkkiosta tai tuloksen

tasaamisesta.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on huomattu, ettd tuloksenjarjestelya tapahtuu yleensa
silloin, kun yhtio juuri ja juuri padsee tarkedan tulokseen (Zang 2012; Burgstahler &
Dichev 1997; Degeorge, Patel & Zeckhauser 1999). Healyn ja Wahlenin (1999) mukaan
tuloksenjarjestelyn motiivit voidaan jakaa kolmeen ryhmaan; padaomamarkkinoista
johtuvat syyt, erilaiset sopimussyyt ja lainsaadanndlliset syyt. Tuloksenjarjestely nakyy
myds yhtion taloudellisessa raportoinnissa. Taloudellinen raportointi on epaselvempaa

yhtioilla, jotka ovat toteuttaneet tuloksenjarjestelya (Lo, Ramos & Logo 2017:29).

Yhtididen markkina-arvoa maaritetdaan usein tilinpdatoksen perusteella. Tasta syysta
johtajat usein jarjestelevat tulosta ennen osakeantia. Myds analyytikoiden tekemat
ennustukset vaikuttavat yhtididen tuloksenjarjestelyyn, jotta yhtion tulos ei jaa
ennusteista. Yhtion tekemat erilaiset sopimukset eri suuntiin voivat myos vaikuttaa
tuloksenjarjestelyn todenndkoisyyteen. Tallaiset sopimukset voidaan jakaa vieraan

padoman ehtoisiin sopimuksiin ja yhtion johdon kanssa tehtdviin sopimuksiin.
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Lainoittajat asettavat kovenantteja, ja mikali kovenanttien tavoitteisiin ei paasta, vieraan
padoman ehtoinen rahoitus kallistuu. Kovenanttien ehdoista jaaminen tekee
tuloksenjarjestelyyn tukeutumisesta todennadkoisempda. Johdon ja yhtion valiset
tuloksenjarjestelyyn vaikuttavat sopimukset koskevat yleensad johdon palkitsemista.
Useiden tutkimusten mukaan yhtididen johto voi joissain tapauksissa tukeutua
tuloksenjarjestelyyn paastdakseen tavoitteisiin, jotka on asetettu parempien bonusten

ehdoiksi. (Healey &Wahlen 1999.)

Dichev, Graham. Harvey ja Rajgopal (2013 : 27) tutkivat tuloksen laatua haastattelemalla
yhtididen talousjohtajia. Tutkimuksen mukaan yli 88 prosenttia talousjohtajista kertoi,
ettd yhtion tulokseen kiinnitetyt palkkiot johtavat tuloksenjarjestelyyn Samaisen
tutkimuksen mukaan 72,5 % talousjohtajista koki, ettd tuloksenjarjestelyd tapahtuu
lainojen kovenanttien asettamien tavoitteiden vuoksi. Lisaksi yli 69 % vastaajista koki

tasaisen tuloksen esittdmisen tuloksenjarjestelyn syyksi.

Lainsdadantd voi myOs asettaa paineita tuloksenjarjestelyyn. Tietyilla toimialoilla,
esimerkiksi pankki- ja vakuutustoimialoilla olevat erilaiset sdddodkset voivat edellyttda
tietynlaisten tilinpaatoslukujen esittamista. Joillain toimialoilla taas yhtididen toimintaa
on voitu lainsdadannolla rajata niin, ettd yhtion ei tule esittaa tilikausiltaan voittoa (Healy
& Wahlen 1999). Tallaisia voisivat olla esimerkiksi yleishyodyllisinad yhteisdind Suomessa

toimivat ja valtion rahoittamat kiinteistéosakeyhtiot.

Qi, Lin, Tian ja Lewis (2018 : 159-160) tutkivat johtajien ominaisuuksien vaikutusta
tuloksenjarjestelyn strategian valitsemiseen. Tulokset osoittivat, etta naisjohtajat seka
vanhemmat johtajat valitsivat epatodennakoisemmin tuloksenjarjestelyn, joka tapahtuu
kirjanpidollisin keinoin. My6s operatiivisin keinoin tapahtuvan tuloksenjarjestelyn valitsi
harvemmin johtajat, jotka olivat naisia, vanhempia tai jotka olivat korkeammin
koulutettuja. Operatiivisen tuloksenjarjestelyn valitsivat todennakdisemmin he, joilla oli

tyokokemusta taloushallinnon tehtavista.
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2.2 Keinot tuloksenjarjestelyyn

Yhtion tuloksenjarjestely voidaan tehda paasaantoisesti kahdella eri tavalla. Tutkitumpi
ja perinteisempi tapa manipuloida yhtion tulosta tapahtuu vaikuttamalla yhtion
kirjanpitoon hyddyntamalla harkinnanvaraisia erid. Toinen keino tuloksenjarjestelyyn on
vaikuttaa yhtion kassavirtoihin operatiivisen tuloksenjarjestelyn kautta (Zang 2012;
Roychowdhury 2006; Cohen, Dey &Lys 2008.) Aikaisempien tutkimusten mukaan
tuloksenjarjestelyn keinot ovat toistensa vaihtoehtoja. Yhdysvaltalaisella aineistolla
tehdyssd tutkimuksessa naiden kahden tuloksenjarjestelykeinon erona pidetdan
lainsadadannon luomia puitteita. Tilinpaatoksen erien kautta tapahtuva tuloksenjarjestely
on rajattu lainsdadannon keinoin, kun operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn tallaisia

varsinaisia lainsdadannollisia rajoja ei ole olemassa (Kothari ym. 2016: 560).

Cohen, Dey ja Lys (2008) tutkivat tuloksenjarjestelya tilinpaatoserien kautta ja
kassavirtoihin vaikuttamisen kautta ennen ja jalkeen Sarbanes-Oxley (SOX)
lainsaddantéa Yhdysvalloissa. Tutkimuksen mukaan tilinpdatoseriin vaikuttaminen
kasvoi ennen SOX:a ja vaheni tuon lainsaadannén jalkeen. Operatiivinen
tuloksenjarjestely taas kayttaytyi painvastoin. Myos Chi, Lisic ja Pevzner (2011) tutkivat
vaikuttaako laadukas tilintarkastus siihen, ettd yhtid turvautuu kassavirtoihin
vaikuttavaan tuloksenohjailuun, koska tilinpaatéksen muokkaamisen kautta tapahtuva
tuloksenohjailu on vaikeutunut. Tutkimuksen tuloksissa havaittiin, etta tietyilla

mittareilla mitattu laadukas tilintarkastus lisasi operatiivista tuloksenjarjestelya.

Tuloksenjarjestelyn keinojen vaihtelua on tutkinut my6s Zang vuonna 2012.
Tutkimuksessaan Zang havaitsee, ettd operatiivisen tuloksenjarjestelyn kaytté ja
harkinnanvaraisten erien kautta tehtdavan tuloksenjarjestelyn kustannukset ovat
positiivisesti  riippuvaisia toisistaan. Vastaavanlainen riippuvuus l0ytyi myo6s
harkinnanvaraisten erien kautta tehtavan tuloksenjarjestelyn maaran ja operatiivisen
tuloksenjarjestelyn kustannusten valilta. Nama tulokset viittaavat siihen, ettd johto

vaihtaa tuloksenjarjestelytapaa niiden aiheuttamien kustannusten perusteella. Cohen ja



14

Zarowin tutkivat tuloksenjarjestelyd ennen ja jalkeen osakeanteja. Tutkimus osoittaa,
ettd yhtiot kayttavat molempia tuloksenjarjestelykeinoja riippuen olosuhteista ja

tuloksenjarjestelykeinon kustannuksista (Cohen & Zarowin 2010: 2-3).

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn keinot Dechow ja Skinner jakavat konservatiiviseen ja
aggressiiviseen kirjanpitoon. Dechow ja Skinner (2000) ovat jaotelleet tutkimuksessaan
tuloksenjarjestelyn neljaan osa-alueeseen toiminnan luonteen mukaan, kuvaten myos
tuloksenjarjestelyn ja petoksen eroja (Kuviol). Ensimmadisend tuloksenjarjestelyn
ryhmana on konservatiivinen kirjanpito. Tassa ryhmassa yhtio pyrkii toimimaan varman
paalle ja yhtid voi muun muassa yliarvioida tekeilld olevia hankintoja tai kirjata
aggressiivisesti  kirjanpitoon varauksia. Seuraava ryhma kasittda neutraalit
tuloksenjarjestelijat, joiden kirjanpito kuvastaa yhtion tavallista toimintaa. Kolmas ryhma
toteuttaa aggressiivista kirjanpitoa. Nama yhtiét muun muassa aliarvioivat tarvittavien
luottotappiovarausten maaran ja kirjaavat alas aggressiivisesti varauksia. Viimeisena
ryhmana Dechow ja Skinner (2000) esittavat petollista kirjanpitoa toteuttavat yhtiot.
Tallaiset yhtiot voivat esimerkiksi kirjata myynteja kirjanpitoon ennen kuin ne ovat
kirjattavissa, kirjata olemattomia myynteja kirjanpitoon, aikaistaa myyntilaskuja tai
yliarvioida varastoa kirjaamalla kirjanpitoon olemassa olematonta varastoa. Petollinen
kirjanpito on naista ainoa tuloksenjarjestelytapa, joka ei ole lainsdaadanndssa hyvaksytty.
Dechow ja Skinner (2000: 239) esittdvat miten nama eri tuloksenjarjestelyn tavat
nakyvat seka kirjanpidollisin keinoin tehtavassa tuloksenjarjestelyssa ja operatiivisessa

tuloksenjarjestelyssa.



Konservatiivinen kirjanpito

Neutraali

Aggressiivinen kirjanpito

Petollinen kirjanpito

15

Kirjanpidolliset valinnat

Operatiiviset kassavirtaan

vaikuttavat valinnat

Kirjanpitolainsaaddannon mukaiset toimet

Varausten kirjaaminen ag-
gressiivisesti, hankintojen
yliarvioiminen, rakenne-
muutoskulujen yliarviointi,
varojen alaskirjaus
Tuottojen kirjaaminen
neutraalista toiminnasta
Huonojen luottojen va-
rausten aliarvioiminen, ag-
gressiivinen varausten

alaskirjaus

Myyntien hidastaminen, tut-
kimus- ja kehityskulujen tai
markkinointikulujen kiihdyt-

taminen,

Tutkimus- ja kehityskulujen
ja markkinointikulujen siirta-
minen myohemmaksi,

myynnin kasvattaminen

Ei kirjanpitolainsadadannon mukaista

myyntien kirjaaminen en-
nen kuin ne ovat kirjatta-
vissa, olemattomien myyn-
tien kirjaaminen, myynti-
laskujen varhentaminen,
varaston yliarvioiminen kir-
jaamalla olemassa olemat-

tomia varastoarvoja

Kuvio 1 Petoksen ja tuloksenjarjestelyn erot mukailtuna Dechow ja Skinner (2000:239)
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Olennaisin ero operatiivisella tuloksenjarjestelylla ja kirjanpidollisin keinoin toteutetulla
tuloksenjarjestelylla on se, ettd kirjanpidon kautta tehtdvaa tuloksenjarjestelya on
ohjattu ja rajattu melko selkeasti lainsaadanndlla. Operatiiviselle tuloksenjarjestelylle
tallaista hyvaksyttavien rajojen maarittelya ei ole varsinaisesti tehty. Taman seurauksena
myo0s tilintarkastajat kiinnittavat huomiotaan naihin laissa saadettyihin rajoihin, ja niiden

rikkomisesta on myos yhtidlle seurauksia. (Kothari ym. 2016: 560.)

2.2.1 Tuloksenjarjestely kirjanpidollisin keinoin

Tuloksenjarjestely kirjanpidollisin toimin (accrual-based earnings management) voidaan
yleisimmin toteuttaa kayttamalld kokonaisjaksotuksia. Kokonaisjaksotukset voidaan ja-
kaa kahteen osaan; lyhyen (short-term accruals) ja pitkdn aikavalin (long- term accruals)
osa-alueisiin. Naihin lyhyen aikavélin jaksotuksiin on mahdollista kayttda enemman har-
kintavaltaa. Yhtion johto voi kayttaa harkintavaltaansa ja paatoksenteko-oikeuttaan, jol-
loin ndihin harkinnanvaraisiin eriin voidaan puuttua. Tallaisia eria ovat esimerkiksi eri-
laisten varauksien tekeminen kirjanpitoon seka naiden purkaminen. Liikevaihtoa voidaan
myds aikaistaa myymalla asiakkaille luotolla. Yhtion johto tekee useita taloudelliseen ra-
portointiin vaikuttavia paatoksia kuten esimerkiksi kayttdomaisuuden kayttoika ja jaan-
nosarvo ja luottotappioista aiheutuneet menetykset. Johto paattaa myos yhtidssa nou-
datetut kirjanpitokaytannot. Tallaisia ovat ainakin kayttéomaisuuden poistotavat; teh-
daankod poistot esimerkiksi tasapoistoina vai menojaannoéspoistoina. Varastonarvon
madrittelyssa harkintaa voidaan kayttaa paattamalla arvostetaanko varasto LIFO (last in-
first out), FIFO (first in-first out) vai painotetun keskiarvon perusteella. (Kothari, Mizik &

Roychowdhury 2016; Healy & Wahlen 1999; Teoh, Welch & Wong 1998).

Tuloksenjarjestely voi olla vaikeaa erottaa yhtion tavallisesta toiminnasta. Tama patee
my0s kirjanpidollisin keinoin tehtdavaan tuloksenjarjestelyyn; on vaikea sanoa, mika on
yhtion normaalia kirjanpidollista toimintaa ja mika tahtaa tuloksenjarjestelyyn. (Dechow

& Skinner 2000: 237.)
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Tuloksenjarjestelya vaikuttamalla harkinnanvaraisiin eriin on tutkittu laajasti. Tilinpaa-
toksen tuloksen muokkaaminen tapahtuu talloin tilikauden lopussa, jolloin halutun tu-
loksen saavuttamiseksi muutetaan tilinpaatoskaytantéja. Tama tapahtuu esimerkiksi
poistosuunnitelmia muuttamalla tai erilaisia varauksia tekemalla tai purkamalla. (Zang

2012:, 676-678.)

2.2.2 Operatiivinen tuloksenjarjestely

Merkittavia viitteitd operatiivisesta tuloksenjarjestelysta (real earnings management)
l6ytyy Graham, Harvey ja Rajgopal (2005) tekemasta tutkimuksesta, jossa kysyttiin joh-
tajien paatoksia toimenpiteista, kun tavoitteena on p&asta voitolliseen tulokseen. Selvi-
tyksessa kavi ilmi, ettd 80 prosenttia talousjohtajista vahentaisi tutkimus- ja kehittamis-
menoja, toimitilakuluja ja mainonnan kuluja. Taman lisdksi yli 50 prosenttia ilmoitti siir-
tavansa tulevia projekteja. Kaikki edellda mainitut tavat ovat operatiivista tuloksenjarjes-
telya. Yksi tutkituimmista operatiivisen tuloksenjarjestelyn keinoista onkin tutkimus- ja
kehittamismenot, joita leikkaamalla on pyritty parempiin tuloksiin ja tulostavoitteisiin

padsemiseen (Roychowdhury 2006: 338).

Yhtion operatiivisten toimintojen kautta tapahtuvaa tuloksenjarjestelya on kuitenkin tut-
kittu verrattain vahan. Puuttumalla yhtion varsinaisiin toimintoihin tavallisesta poikkea-
valla tavalla, saadaan vaikutettua yhtion kassavirtaan ja tata kautta muokattua yhtion

tulosta haluttuun suuntaan. (Roychowdhury 2006: 336-337.)

Operatiivinen tuloksenjarjestely on maaritelty muun muassa seuraavanlaisesti:

“Poikkeaminen normaalista toiminnasta, ja poikkeamisen syyné on johdon tavoite
johtaa harhaan ainakin joitakin sidosryhmié ja uskotella ndille sidosryhmille, etté
tietyt tilinpddtosraportoinnin tavoitteet on saavutettu normaalilla toiminnalla.”
(Roychowdhury 2006: 337).
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Operatiivinen tuloksenjarjestely toteutetaan tilikauden aikana. Johdon paatoksesta yh-
tion toimintaa muutetaan, jotta tulosta saataisiin manipuloitua halutunlaiseksi. Opera-
tiivisella tuloksenjarjestelylla vaikutetaan yhtion kassavirtaan, toisin kuin harkinnanva-
raisten erien kautta tapahtuvassa tuloksenjarjestelyssd, jossa kirjanpidossa tehtavat kir-

jausmuutokset eivat vaikuta kassavirtaan (Roychowdhury 2006: 336-337).

Operatiivinen tuloksenjarjestely tulosta laskevasti voidaan maaritelld esimerkiksi nain:
Yhtion tarkoitukselliset operatiiviset toimet, joiden tavoitteena on pienentda tulosta,

jotta voitaisiin saavuttaa taloudellista hyotya. (Francis ym. 2016: 213.)

Useammissa tutkimuksissa viitataan kahteen seikkaan, jotka vaikuttavat operatiivisen tu-
loksenjarjestelyn kayttoon. Ensimmaisena syyna on operatiivisen tuloksenjarjestelyn ha-
vaitsemisen vaikeus. Tuloksenjarjestelyn toteuttaminen vaikuttamalla kirjanpidon har-
kinnanvaraisiin eriin on tilintarkastajan helppo havaita ja siten myos kyseenalaistaa. Ope-
ratiivisen tuloksenjarjestelyn toimet ovat yhtion johdon paatettavissa, jolloin niiden ha-
vaitseminen ja niihin puuttuminen on hankalampaa. Toisena merkittavana syyna opera-
tiivisen tuloksenjarjestelyn kayttéon on riskien vahentaminen. Operatiivinen tuloksen-
jarjestely tapahtuu koko tilikauden aikana, kun taas kirjanpidon harkinnanvaraisten erien
kautta tapahtuva tuloksenjarjestely tapahtuu vasta tilikauden lopussa, tilinpaatosvai-
heessa. Jos tilikauden lopussa havaitaan, etta harkinnanvaraisten erien avulla ei pystyta
tarpeeksi vaikuttamaan tilikauden tulokseen, ovat tuloksenjarjestelykeinot vahissa,
koska operatiivista tuloksenjarjestelya ei pystyta enaa tassa vaiheessa tekemaan. Taman
takia opetatiivista tuloksenjarjestelya aloitetaan jo tilikauden aikana, ja ndita toimia tay-

dennetdan tilikauden lopussa harkinnanvaraisten erien kautta. (Gunny 2010: 856.)

Vaikka operatiivinen tuloksenjarjestely on haasteellista havaita, tilintarkastajat ovat kui-
tenkin tunnistaneet operatiivista tuloksenjarjestelya kolmen avaintekijan avulla; havain-
noitava toiminta on harkinnanvaraista, toiminta poikkeaa odotetusta ja toiminnasta on

seurauksia. (Commerford, Hatfield & Houston 2018.)
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Operatiivisen tuloksenjarjestelyn kayttamiseen kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn si-
jaan on aikaisemmissa tutkimuksissa esitetty muutamia syita. Ensinndkin, kirjanpidon
kautta tapahtuva tuloksenjarjestely tulee todenndkoisesti helpommin esille, kuten jo ai-
kaisemmin on mainittu. Lisaksi yhtion johdon vaikutusmahdollisuudet kirjanpidon kautta
toteutettavaan tuloksenjarjestelyyn voivat olla rajoitettuja. Johto voi my6s kokea hanka-
laksi tuloksenjarjestelyn, joka tulee toteuttaa vasta vuoden lopussa, eikd johdolla ole
valttamatta tarkkaa tietoa siitd, minkalaisia jarjestelykeinoja tilintarkastajat hyvaksyvat.
Toisaalta taas kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn etuna on ajoitus. Tallainen tuloksenjar-
jestely toteutetaan vasta kauden paattymisen jalkeen, jolloin johdolla on selked ymmar-
rys yhtion nykyisesta tilanteesta seka tavoitteista. Operatiivisessa tuloksenjarjestelyssa

johto joutuu tekemaan paatoksia etukdteen tietdmatta lopputulosta. (Gunny 2010: 856.)

Aikaisemmissa tutkimuksissa kasiteltyja operatiivisia tuloksenjarjestelykeinoja on ha-
vaittu useampia. Yleensa operatiivisen tuloksenjarjestelyn keinot ovat yhtion tavallista
liiketoimintaa. Kun ndma toimet toistuvat normaalia useammin, on kyse operatiivisesta
tuloksenjarjestelysta. Tallaisia voivat olla esimerkiksi hinnanalennukset ja harkinnanva-
raisten kulujen pois jattaminen. My6s toimitusaikojen muutokset, alennusmyynnit kau-
den lopussa seka yhtion erilaisten yllapitojen lykkdaamiset ja nopeuttamiset ovat keinoja
saddella tulosta operatiivisilla toimilla. Gunny (2010) mainitsee tutkimuksessaan esimer-
kiksi ylituotannon, jolla pyritaan vahentamaan myytyjen tuotteiden kustannuksia. Toi-
sena esimerkkind han mainitsee tutkimus- ja kehitystyon investointien vahentamisen,
jotta yhtion tulos nadyttaisi paremmalta (Roychowdhury 2006: 227; Fudenberg & Tirole
(1995: 76); Gunny 2010: 856).

Operatiiviseen tuloksenjarjestelyn toteuttamisen maardaan pystytdan vaikuttamaan
valvonnalla, kuten vyhtion hallituksen toiminnalla, tilintarkastuksella tai
toiminnanohjausjarjestelmilla. Hallituksen suorittamaa valvontaa kasitelldaan tassa
tutkimuksessa myohemmin. My6s muita operatiivisen tuloksenjarjestelyn

valvontakeinoja on tutkittu. Paredes ja Wheatley (2018) selvittivdt ERP-jarjestelman
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vaikutusta tuloksenjarjestelyn maaraan. He havaitsivat, ettd ERP-jarjestelman
kayttoonotto hillitsi operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraa. Erityisesti vaikutus oli
havaittavissa harkinnanvaraisten kulujen ja tuotantomaarien osalta. ERP-jarjestelman
kayttoonotolla ei sen sijaan havaittu olevan yhteytta kirjanpidollisin keinoin toteutettuun

tuloksenjarjestelyyn.

2.3 Operatiivisen tuloksenjarjestelyn seuraukset

Molempien tuloksenjarjestelykeinojen kdyttaminen joko erikseen tai néita keinoja yhdis-
tellen ennakoi negatiivista toimintakykyd tulevaisuudessa. (Kothari, Mizik &

Roychowdhury 2016: 559.)

Tuloksenohjailun seurauksena resurssit voivat kohdistua vaariin kohteisiin sidosryhmien
harhauttamisen vuoksi. Operatiivisella tuloksenjarjestelylld voi siten olla myohemmin
merkittava vaikutus yhtion talouteen. Tutkimuksen mukaan operatiivinen tuloksenjarjes-
tely vaikuttaa negatiivisesti pddoman tuottoasteeseen. Vaikutusta on tutkittu neljan eri
operatiivisen tuloksenjarjestelyn keinon kautta; tutkimus- ja kehityskulujen vahentami-
nen, hallinnollisten kulujen vahentaminen, kiintean omaisuuden myyminen voittojen ra-
portoimiseksi seka myynnin kasvattaminen hintoja alentamalla tai luotolla myymisen
edellytysten I6yhentdminen ja ylituotanto tuotantokustannusten alentamiseksi. (Gunny

2005: 29.)

Tuloksenjarjestely voi laskea yhtion arvoa silloin, kun tuloksen manipulointi tapahtuu
operatiivisena tuloksenjarjestelyna, koska suuremman kassavirran aikaansaamiseksi teh-
dyt jarjestelyt voivat vaikuttaa jatkossa negatiivisesti yhtion kassavirtoihin esimerkiksi
asiakkaiden muuttuneiden odotusten vuoksi; alennusmyynteihin tottuneet asiakkaat ei-
vat enaa osta yhtion tuotteita tai palveluita normaalihinnoilla. Tama voi taas johtaa pie-
nempiin voittoihin tulevaisuudessa. Varaston kasvattaminen voi myds aiheuttaa jatkossa

ongelmia; yhtion on jarjestelyjen jalkeisind kausina myytava varastoon kertynyt vaihto-
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omaisuus. Lisdksi vaihto-omaisuuden varastointi aiheuttaa lisdkustannuksia yhtion ta-

vanomaiseen tilanteeseen verrattuna. (Roychowdhury 2006: 338.)

Fudenberg ja Tirole (1995) olivat myos tutkimuksessaan nostaneet esille, ettd operatiivi-
sesta tuloksenjarjestelystd aiheutuvat kustannukset ovat todellisia. Kustannuksia aiheut-
tavat esimerkiksi myynnin huono ajoitus seka toimittajien ja asiakkaiden toimitusaikojen

hairiintyminen.

Useissa tutkimuksissa korostetaan varsinkin operatiivisen tuloksenjarjestelyn kustannuk-
sia, jotka nakyvat vasta tulevaisuudessa. Operatiivista tuloksenjarjestelya pidetdaankin
kallimpana tapana manipuloida tulosta. Osakeannin yhteydessa tapahtuvaa tuloksen-
jarjestelya tutkittaessa havaittiin, ettd operatiivinen tuloksenjarjestely pienentaa tulosta
tulevaisuudessa todenndkoéisemmin kuin harkinnanvaraisten erien kautta tapahtunut tu-
loksenjarjestely (Cohen & Zarowin 2010: 3). Operatiivinen tuloksenjarjestely voi siis vai-
kuttaa negatiivisesti yhtion arvoon tulevaisuudessa. Tasta johtuen tuloksenjarjestelyn pi-
taisi nakya myos yhtion osakkeiden hinnassa. Healy ja Wahlen (1999: 369) mainitsevat
tutkimuksessaan, ettd tuloksenjarjestelysta voi olla yritykselle jatkossa myds hyotya yh-

tion toiminnassa.

Vastakkaisiakin tuloksia operatiivisen tuloksenjarjestelyn vaikutuksista on saatu. Esimer-
kiksi edellisista tutkimuksista poiketen Leggett, Parsons ja Reitenga (2016) vaittavat tut-
kimuksessaan, etta operatiivisen tuloksenjarjestelyn negatiiviset vaikutukset ovat ylei-
sesti odotettuja, vaikka varsinaista empiirista tutkimustietoa tallaisesta ei ole laajasti ole-
massa. Myos Bhojraj, Hribar, Picconi ja Mclnnis (2009: 2385) I16ysivat operatiivisen tulok-
senjarjestelyn ja yhtion arvon valille negatiivisen yhteyden. Yhtiot, jotka paasivat juuri
tavoitteisiin toteuttamalla operatiivista tuloksenjarjestelya, saavuttivat paremman osak-
keen hinnan porssissa. Kuitenkin pidemmalla tahtayksellda nama yhtiot alisuoriutuvat

osakkeen hinnassa niihin yrityksiin verrattuna, jotka eivat paasseet tavoitteisiinsa.
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Gunny (2010: 885) on myohemmassa tutkimuksessaan havainnut, ettd operatiivisen tu-
loksenjarjestelylla olisi positiiviset vaikutukset yhtion tehokkuuteen. Leggett ym. (2016)
tarkastelivat omassa tutkimuksessaan operatiivisen tuloksenjarjestelyn vaikutuksia kas-
savirtaan ja padoman tuottoasteeseen. Operatiivista tuloksenjarjestelya tehtiin tilan-
teissa, joissa pyrittiin pddasemaan tiettyihin raja-arvoihin. Operatiivinen tuloksenjarjes-
tely vaikutti seka kassavirtaan ettd pddoman tuottoasteeseen tulevaisuudessa negatiivi-
sesti. Toisaalta yhtiot, jotka eivat olleet padsseet naihin raja-arvoihin, parjasivat yhta
huonosti jatkossa kuin yhtiot, jotka jarjestelivat tulostaan operatiivisten toimintojen
kautta. Leggett ym. (2016) mielesta tama saattaa tarkoittaa, etta operatiivinen tuloksen-
jarjestely ei aiheuttanut kassavirran ja padoman tuottoasteen huononemista tuloksen-

jarjestelyn jalkeen.

Aikaisempien tutkimusten mukaan tilintarkastajat ovat sisallyttaneet tarkastuksiinsa asi-
akkaan tuloksenjarjestelyn, joka tapahtuu tilinpaatossiirtojen keinoin. Kuitenkin viimei-
simmat tutkimukset osoittavat, etta tuloksenjarjestely edelld mainitulla tavalla on vahe-
nemadassa ja operatiivinen tuloksenjarjestely on kasvamassa. (Commerford, Hatfield &
Houston 2018: 145). Operatiivisen tuloksenjarjestelyn ja kirjanpidollisin keinoin tehtdvan
tuloksenjarjestelyn erottaminen on tilintarkastajan nakokulmasta tarkeaa, koska niiden
mahdolliset vaikutukset yhtion toimintakykyyn jatkossa ovat erilaiset. Kirjanpidollisin
keinoin tehtava tuloksenjarjestely vaikuttaa vain vahan, jos lainkaan yhtion toimintaan,
kun taas operatiivinen tuloksenjarjestely voi muun muassa edella mainituilla tavoilla vai-

kuttaa yhtion toimintaan jatkossa (Greiner, Kohlbeck & Smith, 2017: 86).

Operatiivinen tuloksenjarjestely saattaa aiheuttaa lisakustannuksia myos tilintarkastuk-
sen kautta. Aggressiivisen tuloksenjarjestelyn on havaittu, lukuun ottamatta myynnin,
yleis- ja hallinnollisia kustannuksia, olevan yhteydessa korkeampiin tilintarkastuskustan-

nuksiin kyseisellda hetkella seka tulevaisuudessa (Greiner ym. 2017: 105).
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2.4 Tuloksenjdrjestelyn mittaaminen

Tuloksenjarjestelyn mittaaminen riippuu luonnollisesti siitd, yritetdaanko selvittaa kirjan-
pidollisin keinoin vai operatiivisen keinoin tehdyn tuloksenjarjestelyn mahdollista maa-
raa. Kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn mittaamiseen on kehitetty useita malleja, kun
kyseessa on kirjanpidolliset harkinnanvaraiset erat. Seuraavaksi kdydaan lapi muutamia

tuloksenjarjestelyn mittaamisen malleja, jotka ovat usein esilla muissa tutkimuksissa.

2.4.1 Kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn mittaaminen

Healeyn malli (1985) paattelee ei-harkinnanvaraisten jaksotusten maaran jakamalla
otoksensa kolmeen ryhmaéan. Oletuksena on, ettd yksi ryhma pyrkii jarjestelemaén tu-
lostaan ylospain, kun kaksi muuta jarjestelevat tuloksensa alaspdin. Naitd ryhmia verra-
taan tdman jalkeen kokonaisjaksotusten keskiarvoon. Poikkeuksena muihin malleihin
Healeyn malli ennustaa, ettd tuloksenjarjestelya tapahtuu kaikkina ajanjaksoina

(Dechow ym. 1995: 197). Malli on muodostettu seuraavalla tavalla:

NDA, =YTA,/T, (1)
missa
NDA, = estimoitu ei-harkinnanvarainen era
TA = kokonaisjaksotukset skaalatun taseen loppusummasta
T =1,2...T alaindeksi, joka kuvastaa vuosia, jotka on sisallytetty estimoitavaan
ajanjaksoon

t = alaindeksi, joka indikoi vuotta tapahtumajaksolla
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DeAngelon malli (1986) mittaa tuloksenjarjestelyn tasoa vertaamalla tarkasteluvuoden
ei-harkinnanvaraisia eria edelliseen vuoteen, ndin saadaan jaksotusten maara selville.

Oletuksena on, etta verrokkivuotta edeltavana vuonna jaksotuksia ei ole tehty.

NDA, = TA,_,, (2)
missa

NDA; = estimoidut ei-harkinnanvaraiset erat

TA = kokonaisjaksotukset skaalatun taseen loppusummasta

t = alaindeksi, joka indikoi vuotta tapahtumajaksolla

Seka Healeyn ettd DeAngelon mallia on kritisoitu niiden oletuksesta pitaa ei-harkinnan-
varaisia erid muuttumattomina. Mikali ei-harkinnanvaraiset erat sdilyvat tasaisina, mallit
onnistuvat mittaamisessa mutta jos erat muuttuvat ajanjaksosta toiseen, molemmat

mallit epdonnistuvat mittauksessa (Dechow ym 1995: 198).

Jones (1991) kehitti mallin, joka mittaa kuinka paljon harkinnanvaraisia eria kirjanpitoon
sisaltyy suhteessa ei-harkinnanvaraisiin eriin. Mallin erdaana haasteena on kuitenkin se,
ettd malli olettaa ei-harkinnanvaraisten erien olevan muuttumattomia (Jones 1991;
Dechow ym. 1995: 198). Tastd ongelmasta huolimatta Jonesin malli on usein esilla ja kay-

tetty tutkimuksissa, jotka liittyvat harkinnanvaraisten erien mittaamiseen.

NDA; =o¢; (1/A;-1) +o¢; (AREV,) +o3 (PPE,), (3)

missa

AREV, =liikevaihdot vuonna t vdahennettyna liikevaihdot vuonna t-1 skaalattuna

taseen loppusummalla vuonna t-1
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PPE, = kokonaiskayttdomaisuus t-1 skaalattuna taseen loppusummalla vuonna
t-1
A4 = taseen loppusumma vuonna t-1

&y, X,, X3 = yhtidkohtaiset parametrit

Yhtidkohtaiset parametrit <, X,, X3 muodostetaan seuraavalla tavalla:

TA; =a,(1/A;_,) + a,(AREV,) + a;(PPE;) + v;, (4)
missa
TA, =kokonaisjaksotukset vuonna t skaalattuna taseen loppusummalla vuonna
t-1

Myohemmin tatd mallia kehitettiin (Dechow ym. 1995) niin, ettd mallista poistettiin vir-
heen mahdollisuus, jos tuloksenjarjestelya tehdaan tilikauden yli. Alkuperdinen Jonesin
malli teki oletuksia tuloksenjarjestelyn ajankohdasta. Muokatussa mallissa erat arvioi-

daan niiden tapahtuma-ajankohtana.

2.4.2 Operatiivisen tuloksenjarjestelyn mittaaminen

Roychowdhury (2006) pyrkii loytamaan viitteita operatiivisesta tuloksenjarjestelysta tut-
kimalla liiketoiminnan kassavirtaa, tuotantokustannuksia ja harkinnanvaraisia kuluja.
Harkinnanvaraisiksi kuluiksi maariteltiin markkinointikulut, tutkimus- ja kehityskulut
sekda myynnin, yleiset ja hallinnolliset kulut. Tuotantokustannuksia mitataan myytyjen
tuotteiden kustannusten perusteella seka varaston arvon muutoksella. Roychowdhury
madrittelee naille Dechowin ym. (1998) luoneen mallin mukaan normaalit tasot, joista
poikkeavuuksia nimitetdan epanormaaleiksi kassavirraksi, tuotantokustannuksiksi ja har-
kinnanvaraisiksi eriksi. Mittarissaan han keskittyy kolmeen tuloksenjarjestelytapaan,
joita voidaan edelld mainituilla tavoilla mitata. Kassavirran kautta selvitetdan tuloksen-
jarjestelyda myynnin manipuloinnin kautta. Talléin kiihdytetdadn myynnin ajoitusta ja/tai

myyntia lisdatdan kestamattomalla tavalla, kuten alennuksilla tai keveammilla
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maksuehdoilla. Harkinnanvaraisten kulujen kautta selvitetdan luonnollisesti harkinnan-
varaisten kulujen vahentamistd. Tuotantokustannusten avulla pyritdan tunnistamaan yli-
tuotantoa tai tuotannon kasvattamista, jotta tuotantokustannuksia saadaan pienennet-

tya.

Roychowdhuryn (2006) kehitti mallin operatiivisen tuloksenjarjestelyn mittaamiseen.
Mallissa operatiivinen tuloksenjarjestely lasketaan kolmen eri tekijan avulla. Ensin jokai-
selle osa-alueelle lasketaan estimaatti normaalista tasosta. Taman jalkeen toteutuneita
arvoja verrataan estimoituun normaaliin tasoon ja ndiden erotuksena saadaan operatii-
visen tuloksenjarjestelyn maara. Normaali kassavirta liiketoiminnoista estimoidaan kaa-

valla:

CFO. /A =Xg+¢y (1/Ai—1) + B1(Se/Ar-1) + B2(AS /A1) + & (5)

missa

CFO; =liiketoiminnan kassavirta vuonna t

A4 = taseen loppusumma vuoden t-1 lopussa
St =liikevaihto vuonna t

AS; =liikevaihdon muutos vuonna t

& =jaannéstermi vuonna t

Epanormaalit kassavirrat liiketoiminnoista estimoidaan seuraavasti:

abnCFO; = CFOy/Ay—y — <q—; (1/Ar—1) —%3 (S¢/Ar-1) —
X3 (AS¢/Ai-1) (6)

missa

abnCF0O; =epanormaalit kassavirrat liiketoiminnoista
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Epanormaalien tuotantokustannusten estimointi etenee seuraavasti:

PROD, = COGS; + AINV,, (7)
missa
PROD; =tuotantokustannukset vuonna t
COGS, =hankintameno vuonna t
AINV, =varaston muutos vuonna t

Roychowdhury (2006) maarittelee normaalit tuotantokustannukset seuraavasti:

PROD. /Ay =xXog+; (1/A;—1) + a1 (S¢/Ai—1) + a,(AS /A1) +
az(AS,_1 /A1) + &, (8)

missa

AS;_4 =liikevaihdon muutos vuonna t-1

Epanormaalit tuotantokustannukset estimoidaan kaavalla:

aanRODt = PRODt/At—l _OCO_Ocl (1/At—1) - al(st/At_l) +
ay(AS;/Ai—1) + az(AS;_1/Ai-y), (9)

missa

abnPROD,; =epanormaalit tuotantokustannukset
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Harkinnanvaraisten kulujen normaali taso estimoidaan kaavalla:

DISEXP, = RD, + ADV, + SGA,, (10)

missa

DISEXP,  =tuotantokustannukset vuonnat

RD, =tutkimus- ja kehityskulut vuonna t
ADV; =markkinointikulut vuonna t
SGA, =myynnin, yleiset ja hallinnolliset kulut vuonna t
DISEXP. /A1 = ag+a(1/A 1) + ay(S; /A1) + &, (11)

Harkinnanvaraisten kulujen osalta toteutuneen operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara
estimoidaan normaalien harkinnanvaraisten kulujen ja toteutuneiden harkinnanvarais-

ten kulujen erotuksena.

aanESEXPt = DISEXPt/A t—1 — ao - at(l/A t—l) - CZZ(St/A t—l)’ (12)
missa
abnDESEXP; =epanormaalit harkinnanvaraiset kulut
Tuloksenjarjestely mitataan vertailemalla ndilla saatuja oletettuja arvoja yhtididen toteu-
tuneisiin arvoihin. Arvioitujen ja toteutuneiden arvojen erotus kertoo tuloksenjarjeste-
lyn maarasta. Laskemalla nama kolme erotusta yhteen, saadaan arvio yhtiossa toteutu-
neesta tuloksenjarjestelysta kokonaisuutena (Cohen ym. 2010: 9). Operatiivisen tulok-

senjarjestelyn maara kokonaisuutena vuonna t voidaan taten esittda:

REM; = abnCFO; + abnPROD; + abnDESEXP, (13)
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3 CORPORATE GOVERNANCE

Tassa luvussa tarkastellaan corporate governancen teoreettista taustaa. Ensin kasitelldan
agenttiteoriaa, jota pidetdan taustana corporate governancen luomiselle. Taman jalkeen
kdydaan lapi hallinnointikoodi, joka on Suomessa kaytetty kansallinen versio corporate
governancesta. Se ohjaa suomalaisia porssiyhtioita, jotta niiden toiminta olisi corporate
governancen hengen mukaista. Seuraavaksi luvussa kasitelldan tarkemmin corporate go-
vernance -tekijat, joihin keskitytaan tassa tutkimuksessa, ja joiden vaikutusta selvitetdan
operatiivisen tuloksenjarjestelyn maardan. Ensin kasitelladn hallituksen jasenten riippu-

mattomuutta ja sen jalkeen hallituksen jasenten maaraa.

Corporate governance -termia kaytetdan tassa tutkimuksessa, koska sille ei ole olemassa
virallista kdannosta suomeksi. Kayttamalla corporate governance -termia valtytadn myos

sekaannuksilta kdsiteltdessa aikaisempaa tutkimusta aiheesta.

3.1 Agenttiteoria

Corporate governancen taustalla on Jensenin ja Mecklingin vuonna 1976 kehittama
agenttiteoria, jonka mukaan suurien yhtididen omistus ja johtaminen on eriytynyt eri
tahoille ja nailla tahoilla on erilaiset intressit. Agenttiteorian mukaan yhtion omistaja on
paamies ja yhtion johto toimii taman paamiehen agenttina. Ongelmana on, ettd yhtion
johdolla on kadytettdavissaan enemman tietoa kuin omistajilla. Talléin he voivat myos
tehda paatoksia, jotka hyodyttavat enemman itse yhtion johtajia kuin yhtion omistajia.
Vaikka yhtion perimmainen tarkoitus on tuottaa voittoa omistajan sijoittamalle omaisuu-
delle, yhtio saattaakin taman sijaan tuottaa yhtion johdolle mahdollisimman paljon hy6-
tya ja taloudellista etua, jolloin omistajan tuotto jaa pienemmaksi. Naista eri tahojen eri-
laisista tavoitteista johtuen yrityksille aiheutuu erinaisia kustannuksia. Ndita kutsutaan

agenttikustannuksiksi, ja niitd aiheuttavat erilaiset toimenpiteet, joiden avulla pyritdaan
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pienentamadan paamiehen ja agentin intressien kuilua. Olennaisia agenttikustannuksia
ovat esimerkiksi erilaiset valvontatoimenpiteet, kuten corporate governance -ohjeistuk-
sen toteuttaminen. Myos erilaiset taloudelliset raportointivelvollisuudet ovat merkitta-
vassa osassa valitettdessa informaatiota johdolta omistajille (Healy & Palepu 2001). Jotta
osakkeidenomistajat voivat luottaa hallitukseen ja siihen, ettd ndma agentit toimivat
osakkeenomistajien etujen mukaisesti, hallituksen toimintaa pitdd valvoa ja arvioida
(Keasey&Wright 1993, 291). Armstrongin, Guayn ja Weberin (2010: 182) mukaan corpo-
rate governancen tutkimus on yleensa keskittynyt jompaan kumpaan kahdesta agentti-
ongelmasta osakkeenomistajien ja johdon valilla. Ensimmainen agenttiongelma on se,
ettd hallituksen ja osakkeenomistajien intressit ovat linjassa keskenaan, mutta johdon
intressit ovat erilaiset. Toinen tutkimusten keskiossa oleva agenttiongelma on se, etta
johdon ja hallituksen intressit katsotaan olevan samanlaiset, mutta osakkeenomistajien

intressit eivat taysin kohtaa niita.

Corporate governancen taustalla on myos sidosryhmateoria seka transaktioteoria, joita
en tassa tutkimuksessa kdy tarkemmin lapi, koska ne keskittyvat tdman tutkimuksen

kannalta paaasiassa eparelevantteihin asioihin.

3.2 Hallinnointikoodi

Corporate governancelle on olemassa useita erilaisia maaritelmia, maarittelijasta ja kat-
sontakannasta riippuen. Armstrong ym. (2010) madrittelevat corporate governancen
nain: Osa yhtién sopimuksia, joka helpottaa johdon toiminnan ja paatdsten linjaamista,
kun omistus ja kontrolli ovat eriytyneet eri tahoille. Corporate governance nakyy organi-
saation toiminnassa laajasti. Se vaikuttaa muun muassa organisaation rakenteisiin, pro-

sesseihin, paatoksentekoon ja valvontaan (Keasey & Wright 1993: 291).
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Larcker, Richardson ja Tuna (2007: 964) ovat taas maaritelleet corporate governancen
mekanismeiksi, jotka vaikuttavat johdon paatoksentekoon, kun omistajuus ja kontrolli

ovat eriytyneet.

Brickley ja Zimmerman (2010) ovat kritisoineet akateemikkoja, mediaa ja poliitikkoja cor-
porate governancen maarittelysta ja siitd, ettd annetaan ymmartaa, ettd on olemassa
yleisesti hyvaksytty maaritelma corporate governancelle. Brickleyn ja Zimmermanin
(2010) mielesta maarittely on tarkeda, koska se voi vaikuttaa myohempaan fokukseen,
tulkintaan ja analyysiin. Corporate governancen maaritelma tulisi heidan mielestaan olla
laaja ja keskittyd omistuksen ja kontrollin eriytymiseen. Tassa tutkimuksessa kdytan maa-
ritelmana edelld esitettya Larckerin ym. (2007:964) maaritelmaa, joka mielestdni kuvaa

selkeasti ja ytimekkadasti corporate governancen toimintaa.

Keasey ja Wright (1993) jakavat tutkimuksessaan corporate governancen kahteen osa-
alueeseen. Toinen corporate governancen paatehtavista on valvoa hallituksen tulokselli-
suutta. Toisen padtehtdvan tarkoituksena taas on varmistaa johdon luottamuksellisuus

(Tricker 1984).

Corporate governance —lainsaadannon uudistus tuli erittdin ajankohtaiseksi maailmalla
2000-luvun alussa, kun valvonnan riittavyys asetettiin kyseenalaiseksi useiden erilaisten
isojen yhtididen vaarinkaytosten takia. Corporate governance oli yksi keino, joka voisi
estaa vastaavanlaisten ongelmien esiintymisen vastaisuudessa. Corporate governance -
ohjeistus vaihtelee laajasti maittain. Suomessa corporate governance -ohjeistusta kutsu-
taan hallinnointikoodiksi. Ohjeistus on ollut Suomessa vuodesta 1997 ja sen laatii Arvo-
paperimarkkinayhdistys. Viimeisin versio ohjeesta on vuodelta 2015. Hallinnointikoodia
tarkistetaan ja muutetaan ajoittain, johtuen porssiyhtidita koskevan saantelyn muuttu-
misesta seka yhtididen oman toiminnan kaytantojen kehittymisesta. Vuoden 2015 hal-
linnointikoodissa on haluttu vahentaa ohjeistuksesta aiheutuvaa ty6ta ja vaivaa, joten

suositusten maarad on vahennetty ja niiden jasentelyd on parannettu. Suositusten
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sisaltéon on viimeisimmassa uudistuksessa vaikuttanut merkittavasti Euroopan komis-

sion saadoshankkeet. Seuraava uusi paivitetty hallinnointikoodi tulee voimaan 1.1.2020.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen laatiman hallinnointikoodin tarkoituksena on tarjota
porssiyhtidille suosituksia hyvan hallinnoinnin toteuttamisesta. Ndiden suositusten nou-
dattamisella tavoitellaan suomalaisten porssiyhtididen hallinnointikdytantéjen laadun
yllapitadmista ja kehittamista. Suosituksilla pyritdan myos vertailukelpoisuuteen kansain-
valisilla markkinoilla, jotta suomalaiset porssiyhtiot ndhtaisiin kiinnostavina sijoituskoh-
teina. Osakkeenomistajien kannalta hallinnointikoodi tuo yhtididen toimintaan yhtenai-

syyttd, lapinakyvyytta ja avoimuutta. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015).

Hyvien hallintotapojen noudattaminen on pakollista Helsingin porssissa listatuille yhti-
oille. Hallinnointikoodissa on noudata tai selitd —periaate, jonka mukaan yhtion tulee
noudattaa annettuja suosituksia tai selittaa riittavan selkeasti ja yksityiskohtaisesti miksi
suositusta ei noudateta (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015: 8). Suomen Keskuskauppa-
kamarin mukaan 68 % suomalaisista porssiyhtidistd noudattaa hallinnointikoodia poik-
keuksetta (Keskuskauppakamari 2018: 9). Yleisin poikkeama on vuonna 2018 ollut halli-
tuksessa olevien sukupuolijakauman toteutuminen ja hallitusjasenten riippumattomuus
yhtiosta ja merkittavista osakkeenomistajista. Poikkeuksia selittda yleensa yhtididen
pieni koko. Osa yhtioista taas esittaa rippumattomuuden epaselvasti, eika sijoittajilla ole
talléin mahdollisuutta arvioida riippumattomuuden puutteellisuuden vaikutusta yhtion

toimintaan (Keskuskauppakamari 2018: 9).

Tassa tutkimuksessa corporate governancen noudattamista mitataan kahdella
muuttujalla. Ensimmaisend muuttujana on hallituksen jasenten riippumattomuus.
Aikaisemmissa tutkimuksissa hallituksen jasenten riippumattomuus yhtion johdosta on
todettu olevan negatiivisesti riippuvainen tuloksen manipuloinnista (Dechow, Sloan &
Sweeney 1996). Toisena corporate governance muuttujana tutkitaan hallituksen kokoa,

jota mitataan jasenmaaralla. Hallituksen koon on havaittu aikaisemmissa tutkimuksissa



33

vaikuttavan hallituksen suorittaman valvontatehtdvan tehokkuuteen (Jensen 1993;

Ozdemir & Upneja 2012; Yermack 1996).

3.3 Hallituksen jasenten riippumattomuus

Suomalaisille porssiyhtidille laaditun hallinnointikoodin mukaan hallituksen jasenten
enemmistdn tulee olla riippumattomia ja vahintdan kahden naista tulee olla riippumat-
tomia myo6s merkittdvista osakkeenomistajista. Hallinnointikoodin suositus hallituksen
riippumattomuuteen on jaettu kolmeen osa-alueeseen. Ensimmadinen arvioi jasenen
riippumattomuutta yhtiosta. Toisen osa-alueen avulla voidaan taas arvioida hallituksen
jasenen riippumattomuutta merkittavistd osakkeenomistajista. Viimeisen osion avulla
hallitus voi tehda vield kokonaisarvion jasenten riippumattomuudesta. Arvopaperimark-
kinayhdistyksen laatiman hallinnointikoodin suositus numero 10 toteaa hallituksen riip-
pumattomuudesta nain:

Hallituksen jéisenten enemmistén on oltava riippumattomia yhtiostd. V-

hintédédn kahden yhtiéstd riippumattoman hallituksen jdsenen on oltava

riippumattomia myds yhtién merkittdvisté osakkeenomistajista.

Suosituksessa sanotaan myds, etta hallituksen itsensa tehtdava on arvioida jasentensa
riippumattomuus, arviointi tehdaan kullekin hallituksen jasenelle vuosittain. Mikali tila
muuttuu, tulee yhtion ilmoittaa siita verkkosivuillaan. Arvioinnin suorittamiseksi tulee
hallitukseen ehdolla olevan jasenen antaa riippumattomuuden arviointia varten riittavat
tiedot ja oma arvionsa riippumattomuudestaan. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015: 23—
25.)

Hallituksen jasenen riippumattomuutta yhtitsta arvioidaan kuuden tekijan perusteella:

Jdsen ei ole riippumaton yhtiéstd, jos

a) jdsenelld on tyo- tai toimisuhde yhtioon;



b)

¢)

d)
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Jjdsen on ollut yhtiéon viimeisen kolmen vuoden aikana tyo- tai toimisuh-
teessa, joka ei ollut tilapdinen,

jdsen saa tai on viimeisen vuoden aikana saanut yhtiéltd tai yhtion toi-
mivaan johtoon kuuluvilta henkiloiltd vihdistd suuremman korvauksen
hallitustehtdviin liittymdttomistd palveluista, esimerkiksi konsultointi-
tehtdavistd;

jasen kuuluu toimivaan johtoon toisessa yrityksessd, jolla on tai on vii-
meisen vuoden aikana ollut kyseisen yhtion kannalta merkittavd asiak-
kuus-, toimittajuus-, tai yhteistyésuhde yhtiéon;

jdsen on tai on viimeisen kolmen vuoden aikana ollut yhtion tilintarkas-
taja, nykyisen tilintarkastajan yhtiokumppani tai tyontekijd, taikka jdsen
on yhtickumppani tai tyontekijd viimeisen kolmen vuoden aikana yhtion
tilintarkastajana toimineessa tilintarkastusyhteisossd, tai

Jjdsen kuuluu toimivaan johtoon sellaisessa toisessa yhtiossd, jonka hal-

lituksen jdsen kuuluu yhtion toimivaan johtoon (ristikkdinen valvonta-

suhde).

Yhtiosta riippumattomien hallitusten jasenten liséksi yhtion hallituksessa tulee suosituk-
sen mukaan olla myo6s kaksi merkittavista osakkeenomistajista riippumatonta jasenta.
Merkittavista osakkeenomistajista riippumattomilta hallituksen jasenilta edellytetaan
tiukempien kriteerien tayttamista. Merkittavalla osakkeenomistajalla tarkoitetaan tassa
yhteydessa tahoa, joka omistaa yhtion osakkeista vahintaan 10 prosenttia tai yhtion
osakkeiden aanimaarasta vahintaan 10 prosenttia. Merkittavaksi osakkeenomistajaksi
katsotaan myos taho, joka voi tai on velvoitettu hankkimaan edellda mainitut maarat yh-
tion osakkeita. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015: 24.) Merkittavasta osakkeenomista-

jista riippumatonta hallituksen jasenta arvioidaan seuraavasti:

Jdsen ei ole riippumaton merkittéivdstd osakkeenomistajasta, jos

g) jdsen on itse yhtion merkittivd osakkeenomistaja tai merkittivin osak-

keenomistajan hallituksen jdsen taikka jdsen on a)-b) —kohdissa tarkoi-

tetussa suhteessa merkittdvddn osakkeenomistajaan; tai
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h) jdsenelld on suora tai epdsuora mddrdysvalta yhtion merkittdvidn
osakkeenomistajaan taikka jdsen on hallituksen jdsen sellaisessa ta-
hossa tai a)-b) —kohdissa tarkoitetussa suhteessa sellaiseen tahoon,

jolla on mddrdysvalta merkittividn osakkeenomistajaan.

Edelld mainittujen kriteerien lisdksi hallitus voi arvioida jasenen riippumattomuutta yh-
tiosta tai riippumattomuutta merkittavista osakkeenomistajista kokonaisarvioinnin pe-

rusteella. Riippumattomuuden kokonaisarviointi tehdaan neljan kohdan perusteella.

i) jdsen on mukana yhtién toimivan johdon kanssa samassa yhtion tulok-
seen sidotussa tai osakeperusteisessa palkitsemisjdrjestelmdssd, jolla
voi olla huomattava taloudellinen merkitys jéisenelle;

j) Jjdsen on toiminut yhtion hallituksen jdsenend yhtdjaksoisesti yli 10
vuotta

k) jdsenen perhepiiriin tai ldheisiin kuuluvien yksityisten henkiloiden tai
oikeushenkildiden tdssd suosituksessa mainitunlaiset olosuhteet; tai

) yhtion tiedossa on muu seikka, joka voi vaikuttaa jdsenen itsendisyyteen

ja kykyyn edustaa kaikkia osakkeenomistajia.

Hallinnointikoodista on I6ydettavissa tarkennuksia ja tulkintaohjeita edella mainittuihin
kohtiin. Kohdassa k) viitataan olosuhteisiin, jossa henkil® voi vaikuttaa merkittavasti toi-
sen paatoksentekoon taloudellisissa ja liiketoiminnallisissa asioissa. Kohtien a) — f) ja g)
— h) toteutuessa tarkoittaa suoraan, etta henkilo ei ole riippumaton.(Arvopaperimarkki-

nayhdistys 2015: 25.)

Riippumattomuutta ei ole tarkasti maaritelty tutkimuksissa, vaan kasitys termin sisal-
[6stda on enemman tai vdhemman maakohtaista. Riippumattomiin hallituksen jaseniin
viitataan muun muassa termeilld ei-johdossa toimiva hallituksen jasen tai ulkopuolinen
jasen. Yleinen kasitys tutkimuksessa on, etta hallituksen jasen on riippumaton silloin, kun

jasen on riippumaton yhtion ylemmasta johdosta. (Kang, Cheng & Gray 2007: 195.)
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Riippumattomat hallituksen jasenet ovat yksi agenttikustannusten muoto; heidat on pal-
kattu hallitukseen valvomaan yhtion johtoa. Vuonna 2003 Fields ja Keys tutkivat corpo-
rate governancen laajentumista ja yksi tutkimuksen kohde oli ulkopuoliset hallituksen
jasenet. Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa riippumattomien hallituksen jasenten rooli
on jaettu kahteen tehtdvaan; yhtion johdon valvontaan ja johdon neuvontaan (Arm-
strong ym. 2010; Fields ym. 2003). Tassa tutkimuksessa kasittelen paaasiassa aikaisem-
paa tutkimusta koskien hallituksen riippumattomien jasenten suorittamaa valvontaa,
sillda tdama hallituksen suorittama tehtédva koskee tassa tutkimuksessa kasiteltdvaa opera-

tiivisen tuloksenohjailun rajoittamista.

Brickley ja Zimmerman (2010: 237-239) ovat kritisoineet tutkimuksessaan tapaa jakaa
riippumattoman hallituksen jasenen tehtavat kahteen ryhmaan. Brickleyn ja Zimmerma-
nin nakemyksen mukaan tallaiseen jakoon liittyy kolme ongelmaa: tallainen jako ei huo-
mioi hallituksen perustehtavad, joka on toimia osakkeenomistajien agenttina. Hallituk-
sella, jossa riippumattomat jasenet ovat enemmistdnd, on mahdollisuus valvoa ja vaih-
taa yhtion johtoa seka vaikuttaa yhtion strategiseen suuntaan. Toiseksi, se vaheksyy riip-
pumattomien hallitusten jasenten kannustinongelmia. Riippumattomat hallituksen jase-
net eivat omista osakkeita joko lainkaan tai hyvin vahan. Tasta seuraa, etta heilla on usein
omia kannustimiaan toimiessaan hallituksessa, kuten esimerkiksi yhtion resurssien hyo-
dyntaminen omiin tarkoituksiin. Kolmantena ongelmana Brickley ja Zimmerman nakevat
hallituksen todellisen toiminnan ja hallituksen jasenten valinnan. Kirjallisuudessa vaite-
taan, etta hallituksen jasenet jakavat aikansa neuvontaan ja valvontaan. Brickleyn ja Zim-
mermanin mukaan taas riippumattomat hallituksen jasenet neuvovat ja valvovat yhtion

johtoa samaan aikaan. Nama tehtavat eivat ole erillisia vaan ne taydentavat toisiaan.

Kang ym. (2007: 201) tutki Australian 100 suurimman yhtion hallituksien ominaisuuksia.
83 % hallituksista oli enemmistéltaan riippumattomia, kun kokonaan ilman riippumatto-
mia jasenia olevia hallituksia oli vain 4 prosenttia. Samantyyppinen tutkimus tehtiin 2004
irlantilaisella aineistolla. Talloin yhtioita, joiden hallituksen enemmisto oli riippumatto-

mia, oli vain 50 % (Brennan & McDermott 2004: 333). Norjalaisella aineistolla tehdyssa
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tutkimuksessa riippumattomuudesta saatiin mielenkiintoisia tuloksia. Jos yhtididen hal-
lituksia vaadittiin tekemaan nopeita ja radikaaleja muutoksia hallituksen sukupuolija-
kaumaan, hallitusten riippumattomuus kasvoi merkittavasti. Tama johtui siita, etta naiset

ovat miehid useammin riippumattomia hallituksen jasenina (Bghren & Staubo 2016).

Hallituksen riippumattomuuden ja petosten vilillda on havaittu negatiivinen yhteys.
Hallituksissa, jotka olivat riippumattomia, havaittiin vdhemman petoksia (Uzun,
Szewczyk & Varma 2004). Park ja Shin (2004) tulivat samanlaisiin tuloksiin tutkiessaan
103 yhtion tilinpaatoksia vuosilta 1992-1996. Epéaluotettavien tilinpdatosten laatiminen
on todenndkodisempaa silloin, kun valta yhtiossa on keskittynyt. Silloin tietyt henkil6t
yhtiossa pystyvat madradamaan seka yhtion johdon ettd hallituksen toiminnan. Samalla
he pystyvat maaraamaan millaisella tiedolla yhtidssa tehddan paatoksia (Dunn 2004:
408). Lisaksi yhtiot, joissa on riippumaton hallitus, saavat vierasta paddomaa merkittavasti
edullisemmin. Oletettuna syyna on velkojien arvotus riippumattomia hallituksen jasenia
kohtaan. Riippumattomien jasenten uskotaan valvovan yhtion taloudellisia prosesseja

tehokkaasti (Anderson, Mansi & Reeb 2004).

3.4 Hallituksen jasenten lukumaara

Suomessa hallituksen jasenten lukumaaraa saatelee ensisijaisesti lainsdaadanto. Laissa on
vaatimuksena, ettd osakeyhtion hallitukseen on valittava yhdesta viiteen jasenta, ellei
yhtion yhtiojarjestyksessa toisin maarata. Jos hallituksessa on vahemman kuin kolme ja-
sentd, on hallitukseen valittava ainakin yksi varajasen (OYL 6:8). Hallinnointikoodissa ka-
sitelldan suosituksessa numero 8 hallituksen kokoonpanoa. Suosituksen mukaan halli-
tuksessa tulisi olla riittava maara jasenia. Lisaksi ndilla jasenilla tulee olla mahdollisuudet
seka patevyys hallitustehtavan hoitamiseen. Hallituksessa tulee olla myds molempia su-
kupuolia. Hallitusta muodostettaessa tulisi ottaa huomioon yhtion tilanne seka kehitys-
vaihe. Nailla kriteereilla pyritddn siihen, etta hallitus suoriutuu tehtavistdaan ja on toimin-

nassaan tehokas. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015: 22)
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Kiel ja Nicholson (2003: 201) tutkivat australialaisten listayhtididen hallituksen kokoon-
panon ja yhtion suorituskyvyn yhteytta. Tutkimuksen mukaan yhtion koolla ja hallituksen
kokoonpanolla on selva yhteys. Suurilla yhtigilla on suurempi hallitus, enemman jasenia
toisista yhtioista hallituksessa, suurempi osuus riippumattomia jasenia seka todennakoi-
semmin eriytetyt hallituksen puheenjohtajan ja toimitusjohtajan roolit. Kiel ja Nicholso-
nin mukaan nama tulokset tukevat agenttiteoriaa, koska niissa on nahtavilld valvonnan

ja kontrolloinnin vaatimus.

Yhtion hallituksen koon ja hallituksen suorittama johdon valvonta on haastava yhtalo
tutkimustulosten perusteella. Agenttiteorian mukaan mitd enemman hallituksessa on ul-
kopuolisia jasenia, sen paremmin se suoriutuu valvontatehtdvastaan. Toisaalta taas mo-
net empiiriset tutkimukset tulevat johtopaatokseen, missa pienempi hallitus on tehok-
kaampi valvoja (Ozdemir & Upneja 2012). Yhtion hallituksen optimaalisen koon maarit-
telyssa on merkityksellisessd osassa se, mika hallituksen ominaisuus on olennaisinta ja
tarkeintd, vaikka yleisoletuksena olisikin hallituksen rooli johdon ja omistajien etujen val-
vojana. Hallituksen koosta tehty tutkimus antaa jokseenkin erilaisia tuloksia riippuen

siita, millaisia ominaisuuksia hallituksen tydskentelyssa painotetaan.

Hallituksen koon ja yhtidn raportoinnin yhteytta on tutkittu ainakin egyptilaisella aineis-
tolla. Tutkimuksessa havaittiin, etta egyptildisten porssiyhtididen internetraportointi oli
kattavampaa, kun yhtidssa oli suurempi hallitus. Internetraportointia pidetdaan tehok-
kaampana tiedonvalityskeinona kuin perinteisempia raportointitapoja. (Samaha,

Dahawy, Abdel-Mequid &Abdallah 2012.)

Muun muassa Jensen (1993) vaittaa, ettd yhtion hallituksen koon kasvaessa, sen tehok-
kuus huononee. Tama johtuu osittain siita, etta hallituksessa kommunikointi ja tyosken-
telyn koordinointi alkavat karsia hallituksen koon kasvaessa. Osittain taman Jensenin tut-
kimuksen my6ta hallituksen koon yhteytta yhtion suorituskykyyn on tutkittu ja havaittu

tuloksia, jotka vahvistavat Jensenin vaitteita. Yermack (1996: 209-210) tutki hallituksen
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koon yhteytta yhtion kannattavuuteen ja havaitsi niiden valilla olevan kdanteisen riippu-
vuuden. Tutkimuksen aineistona kaytettiin 452 suurta yhtiota, joiden kannattavuuden ja
toiminnan tehokkuuden tunnusluvut huononivat sitda mukaa kuin hallituksen koko kasvoi.
Vuonna 1998 tehdyssa tutkimuksessa tutkittiin suomalaisella aineistolla hallituksen
koon ja taloudellisen suorituskyvyn yhteyttd. Tutkittavat yhtiot olivat kooltaan pienia tai
keskikokoisia. Tassdkin tutkimuksessa havaittiin, ettd mita pienempi hallitus, sitd kannat-
tavampi yhti6 on taloudelliselta kannalta. Tutkimuksessa ehdotetaan myds tutkimustu-
losten myo6ta, ettd ideaali hallituksen koko riippuu yhtion koosta (Eisenberg, Sundgren &
Wells 1998). Toisaalta Dalton, Johnson ja Ellstrand (1999) havaitsivat meta-analyysissaan,
ettad hallituksen koolla ja yhtion suorituskyvylld on positiivinen yhteys, jolloin yhtion suo-

rituskyky parani hallituksen koon kasvaessa.

Suuremmalla hallituksella on todettu olevan positiivinen vaikutus myos velan hintaan.
Mita suurempi hallitus yrityksella oli, sitd vahemman yhtié maksoi lainoista. Syyksi tutki-
muksessa ehdotettiin, etta suurempi hallitus valvoo tehokkaammin yhtion taloudellista

raportointia (Anderson ym. 2004).

Yhtion hallituksen koon ja tuloksenjarjestelyn yhteytta on myos tutkittu aikaisemmin. Xie,
Davidson ja Dadalt (2003) tutkivat useiden kontrollitekijoiden vaikutusta
tuloksenjarjestelyn estamiseen. Yksi naista oli hallituksen koko. Xie ym. havaitsivat, etta
hallituksen koolla ja tuloksenjarjestelylla oli merkittava negatiivinen yhteys. Yhtio, jossa
on pienempi hallitus, tapahtuu vdahemman tuloksenjarjestelya. Tulosta he pitivat
yhtenevaisena aikaisempiin tutkimuksiin, joissa on havaittu pienempien yhtididen
hallitusten toimivan paremmin valvontatehtavassaan (Xie ym. 2003). Vuonna 2006
Rahman ja Ali saivat tutkimuksessaan samankaltaisia tuloksia malesialaisella aineistolla.
Havaintojen mukaan tuloksenjarjestely kasvoi yhtion hallituksen koon kasvaessa

(Rahman &Ali 2006).



40

4 CORPORATE GOVERNANCEN YHTEYS OPERATIIVISEEN TU-
LOKSENJARJESTELYYN

Tassa luvussa esitellddan tarkemmin aikaisempaa tutkimusta, jossa corporate governan-
cen ja tuloksenjarjestelyn yhteyttd on tarkasteltu. Taman luvun lopussa muodostetaan

my0s tutkimushypoteesit empiirisen tutkimuksen toteuttamiseksi.

Laajan aikaisemman tutkimuksen mukaan heikolla corporate governancella on yhteys
tuloksenjarjestelyyn, petoksiin, taloudellisen raportoinnin laatuun ja heikompaan sisai-
seen kontrolliin (Cohen, Krishnamoorthy & Wright 2004: 87). Tuloksenjarjestelyn ja cor-
porate governancen yhteyttd on tutkittu jonkin verran, mutta tuloksenjarjestelyd on

naissa tutkimuksissa tarkasteltu kirjanpidollisin keinoin toteutettuna (Kang & Kim 2011).

Esitetyn teorian mukaan yhtion hallitus on merkittdvin mahdollinen sisdinen toimija,
jolla on mahdollisuus kontrolloida yhtion johdon toimia. Tutkittaessa hallituksen ulko-
puolisten jasenten vaikutusta johdon valvontaan, on naiden valilla havaittu yhteys. Mi-
kali hallituksessa on jasenia yhtion ulkopuolelta, on tuo valvontatehtava tehokkaammin
suoritettu, kun hallituksen jasenen omistajuus yhtitssa ei sekoita paatdsten kontrolloin-
tia (Fama & Jensen 1983). Jos yhtion hallituksessa on vahemman yhtion ulkopuolisia ja-
senid, on todennakdisempaa, ettd yhtion tilinpaatdsta laatiessa sorrutaan petokseen. Sa-
maisessa tutkimuksessa havaittiin, etta riippumattomat hallituksen jasenet tehostavat

yhtion johdon valvontaa (Beasley 1996).

Dichevin ym. (2013: 28-29)tutkimuksessa kysyttiin talousjohtajilta tarkeimpia merkkeja,
jotka kertovat tuloksenjarjestelysta. Yli puolet vastaajista kertoi tarkeimpana tuloksen-
jarjestelyn merkkina sen, ettd yhtion tulos ei ole linjassa kassavirtojen kanssa. Toiseksi
tarkeimmaksi merkiksi vastauksissa nousi normaalista tasosta poikkeaminen, kuten esi-

merkiksi vaihto-omaisuuden kasvaminen.
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Tuloksenjarjestelyn havaitseminen on hankalaa ja operatiivisen tuloksenjarjestelyn ha-
vaitseminen on vield hankalampaa ulkopuoliselle. Aikaisemmissa tutkimuksissa on luotu
erilaisia malleja tuloksenjarjestelyn havaitsemiseen. Kuitenkin muun muassa Dichev ym.
(2013: 28-30) pitavat eri tutkimuksissa luotuja tuloksenjarjestelyn havaitsemisen mal-

leja vaatimattomina.

Jiambavlo (1996) on listannut tutkimuksessaan kuusi tapaa rajoittaa tuloksenjarjestelya
yhtiossa: korkealaatuinen tilintarkastus, yhtion sisdiset kontrollit, yhtion hallintoraken-
teet, kuten hallituksen kokoonpano, tuloksenjarjestelyn esiin tuleminen, mahdolliset ku-
lut, jos tuloksenjarjestely tulee ilmi sekd viimeisena tuloksenjarjestelya rajoittavana te-

kijana rajoitetut mahdollisuudet tehda paatoksia, joilla voisi vaikuttaa yhtion tulokseen.

Corporate governancen ja tuloksenjarjestelyn yhteyden on havaittu olevan merkittava
tekija myos tilintarkastuksen nakokulmasta. Tilintarkastuksen kulut kasvavat, mikali
yhtiolla on kohonnut tuloksenjarjestelyn riski. Corporate governancen riskisyys ei taas
yksin nostanut tilintarkastuksen hintaa. Tilanne oli kuitenkin toinen, jos corporate
governance- riskiin liittyi kohonnut tuloksenjarjestelyn riski, jolloin tilintarkastuksen

hinta kasvoi. (Bedard & Johnstone 2004.)

4.1 Aikaisemmat tutkimukset ja hypoteesien johtaminen

Aikaisemmissa luvuissa esitetyn mukaan johdolla on monia syitda muokata tulosta sopi-
vammaksi. Informaation epasymmetrisyys on yhteydessa yhtitssa toteutettuun tulok-
senjarjestelyyn —mita enemman informaation epasymmetria kasvaa, sitd enemman kas-
vaa myos tuloksenjarjestely (Richardson 2000: 344). Tata, usein yhtidlle loppujen lopuksi
haitallista tuloksenjarjestelya pyritdaan hillitsemaan erilaisin keinoin. Aiheesta on tehty
useita tutkimuksia. Seuraavaksi muutamia poimintoja tutkimuksista, jotka ovat keskitty-

neet tuloksenjarjestelyn ja corporate governancen yhteyden tutkimiseen.
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Dechowin, Sloanin ja Sweeneyn (1996) tutkimuksen mukaan yhtion hallintorakenteet
vaikuttavat yhtiossa toteutettuun tuloksenjarjestelyyn. Tutkimuksessa selvida, etta tu-
loksenjarjestelya harjoittavassa yhtiossa on todennakdisemmin tarkastusvaliokunta seka
enimmakseen yhtion sisdisista henkildistda koostuva hallitus. Lisdksi tuloksenjarjestelya
tekevan yhtion toimitusjohtaja on todennakoéisemmin myos yhtion perustaja ja hallituk-

sen puheenjohtaja.

Samankaltaisia tuloksia saivat myos Peasnell, Pope ja Young (2005: 1339), jotka tutkivat
onko hallituksen valvonnalla vaikutusta epanormaaleihin kayttopadoman kirjanpidolli-
siin muutoksiin. Yhtioissa, joiden hallituksessa oli suurempi osuus riippumattomia jase-
nia, tapahtui vahemman tulosta ylospain korjaavaa tuloksenjarjestelya. Tama vaikutus
nakyi yhtidissa, joissa omistus ja johto/kontrolli oli eriytynyt selkeasti. Hallituksen riippu-

mattomat jasenet vahvistivat taloudellisen raportoinnin eheytta ja luotettavuutta.

Erdan tutkimuksen mukaan yhtiot, joissa on suuret kasvumahdollisuudet, korkeat tutki-
mus- ja kehityskulut seka korkea varastonmuutoksen vaihtelu, ovat yhteydessa pienem-
padn ja vdhemman riippumattomaan hallitukseen (Linck, Netter & Yang 2008: 326). Ta-
man perusteella voitaisiin ennakoida, etta juuri edelld mainituissa yhtidissa tapahtuu tu-
loksenjarjestelya. Tutkimuksen mukaan samat tekijat ovat yhteydessa riippumattomaan

hallitukseen, jotka ovat myds merkittavia operatiivisen tuloksenjarjestelyn keinoja.

Myos Beasleyn (1996) mukaan yhtion heikko hallitus voi todennakéisemmin liittya siihen,
ettd yhtio toteuttaa tuloksenjarjestelya. Corporate governancen ja tuloksenjarjestelyn
yhteys on havaittu useissa tutkimuksissa. Klein (2002) tutki tarkastusvaliokunnan ja hal-
lituksen eri tekijoiden vaikutusta tuloksenjarjestelyyn. Han havaitsi, etta tuloksenjarjes-
tely on negatiivisesti riippuvainen molempien toimielinten riippumattomuudesta. Tulok-
senjarjestelya mitattiin epanormaaleilla jaksotuspaatoksilla. Nuo epanormaalit jaksotus-
paatokset lisadntyivat, kun tarkastusvaliokunnan tai hallituksen riippumattomuutta va-

hennettiin. Tulokset olivat erityisen vahvoja, kun toimielinten jasenten riippumattomuus
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laski alle puoleen (Klein 2002). Xi ym. (2003) saivat tutkimuksessaan samankaltaisia tu-
loksia. Tuloksenjarjestelyn ja riippumattoman hallituksen valilla havaittiin negatiivinen
yhteys. Hallituksen riippumattomuutta tarkasteltiin prosentuaalisesti, ja tuloksenjarjes-
tely vaheni riippumattomuuden kasvaessa. Tuloksenjarjestelya mitattiin harkinnanvarai-
silla tilierilla (Xi ym. 2002:305). Samanlaisia tuloksia saatiin iso-britannialaisella aineis-
tolla, kun selvitettiin riippumattoman hallituksen vaikutusta tuloksenjarjestelyyn. Riip-
pumaton hallitus vahensi todennakoisyyttd, etta yhtio vahentaisi tutkimus- ja kehitysku-

luja, mikali yhtion edellinen kausi oli ollut heikko (Osma 2008: 129).

Hallituksen riippumattomuuden ja tuloksenjarjestelyn vilille on |6ydetty yhteys myos
perheyhtioita tarkastellessa. Hallituksen riippumattomuutta arvioitiin hallituksessa ole-
vien riippumattomien jasenten lisdksi toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan
kaksoisroolin kautta. Tutkimuksessa kuitenkin havaittiin, ettda hallituksen riippumatto-
muudella ja tuloksenjarjestelylla oli heikompi yhteys perheyrityksissa kuin yhtidissa,

jotka eivdt ole perheomisteisia. (Prencipe & Bar-Yosef 2011: 224.)

Vastakkaisiakin tuloksia on saatu. Kanadalaisella aineistolla tutkittiin riippumattomien
hallituksen jasenten vaikutusta tuloksenjarjestelyyn. Tuloksenjarjestelya tutkittiin jakso-
tusten kautta. Yhteytta epanormaalien jaksotusten ja yhtididen hallituksien riippumat-

tomien jasenten valilla ei 16ydetty. (Park & Shin 2004.)

Kang ja Kim (2011) tutkivat korealaisella aineistolla operatiivisen tuloksenjarjestelyn ja
corporate governancen yhteyttd. Corporate governancea mitattiin eraanlaisella corpo-
rate governance- indeksilld, joka huomioi hallituksen koon, aktiivisuuden, riippumatto-
muuden, hallituksen riippumattomien jasenten aktiivisuuden ja hallituksen riippumatto-
mien jasenten ammattimaisuuden. Mitd vahvempia nuo osa-alueet olivat, sitd korkeam-
man arvon indeksi antoi. Tutkimuksen tulokset viittasivat siihen, ettd yhtion johto to-
teutti operatiivista tuloksenjarjestelya epatodennakdisemmin silloin, kun corporate go-

vernance -indeksi oli korkeampi.
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Naiden edella esitettyjen tutkimustulosten perusteella voidaan paatelld, etta yhtion hal-
lituksessa olevat riippumattomat jasenet mahdollisesti vahentavat yrityksessa tehtya tu-
loksenjarjestelya. Koska operatiivisesta tuloksenjarjestelystd on toistaiseksi olemassa
verrattain vahan tutkimuksia varsinkin suomalaisella aineistolla, on tassa tutkimuksessa
tarkastelun kohteena juuri operatiivinen tuloksenjarjestely. Taman pohjalta muodoste-

taan siis tutkimushypoteesit.

H1: Riippumattomien jasenten maara hallituksessa vahentaa yhtiossa tehtya
operatiivista tuloksenjarjestelya.

H2: Pienempi hallitus vahentaa yhtiossa tehtya operatiivista tuloksenjarjestelya.
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5  AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT

Tassa luvussa kuvaillaan tutkimuksessa kaytettya aineistoa seka kerrotaan, millaisella
tutkimusmetodilla tutkimus toteutetaan. Tutkimuksessa on tarkoitus selvittds,
vaikuttaako corporate governancen noudattaminen yhtiossa tehtdavaan operatiiviseen
tuloksenjarjestelyyn sitd vahentavasti. Tutkimus tehddian suomalaisella aineistolla.
Aineisto muodostuu suomalaisista porssiyhtidistd. Aineistosta jatetdaan kuitenkin pois
yhtiot; joiden kotipaikka ei ole Suomessa, saatavilla olevat, joiden tassa tutkimuksessa
tarvittavat tiedot ovat puutteellisia seka sellaiset yhtiot, joiden toimiala on tavallista
saadellympi, kuten vakuutus- ja pankkitoimiala. Naiden mukaan ottaminen voisi

hankaloittaa tulosten tulkintaa toimialojen erityispiirteiden vuoksi.

5.1 Aineiston kuvaus

Tutkimuksen kohteena ovat suomalaiset porssiyhtiot. Tutkimuksen otos muodostettiin
taten vuonna 2018 Nasdaq OMX Helsingin poérssissa olevista yhtidista. Otokseen kuulu-
vista yhtidista saatiin tarvittavat tilinpaatdsaineistot noutamalla ne Orbis-tietokannasta.
Tiedot yhtididen corporate governance -tiedoista haettiin yhtididen verkkosivuilta. Cor-
porate governance -tiedoilla tarkoitetaan tdassa tutkimuksessa tarkasteltavia tekijoita;
kuinka monta henkiléa kuuluu yhtion hallitukseen seka hallituksen riippumattomuus.
Hallitustiedot poimittiin vuodelta 2018. Hallituksen jasenten maara ja hallituksen jasen-
ten riippumattomuus on selvitetty paaasiassa yhtididen laatimien hallinto- ja ohjausjar-
jestelmien selvityksesta. Hallitusten jasenmaarat ovat taten sellaiset, jotka ne ovat olleet
31.12.2018. Hallituksen riippumattomuutta vaaditaan Arvopaperimarkkinayhdistyksen
hallinnointikoodissa selvitettavaksi kahdella tavalla; hallituksen jasenen riippumatto-
muus yhtiosta ja hallituksen jasenen riippumattomuus yhtion merkittavista osakkeen-
omistajista (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015: 23). Useimmat yhtiot olivat antaneet lau-

sunnon molempiin kohtiin. Hallituksen riippumattomuutta yhtiostd ja merkittavista
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osakkeenomistajista on kasitelty sellaisenaan hallituksen oman arvioinnin perusteella.
Hallitusten tekemiin tulkintoihin riippumattomuudesta ei ole tehty tassa tutkimuksessa
muutoksia, vaikka yhtididen tulkinta riippumattomudesta voi olla vaihteleva yhtididen

valilla.

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn laskemiseksi tarvitaan yhtioista tilinpaatostietoja va-
hintdan kolmelta perdkkaiseltd vuodelta. Tassa tutkimuksessa tilinpdatostiedot poimit-
tiin tarvittavilta osin vuosilta 2016-2018. Taman aikajakson tietojen perusteella saatiin

laskettua operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara vuonna 2018.

Aineistosta jatettiin pois yhtiot, jotka toimivat vakuutus- ja pankkitoimialalla, johtuen
kyseisen toimialan tavallista sddnnellymmastd luonteesta, joka saattaisi vaaristaa
tutkimuksen tuloksia. Lisdksi aineistosta jatettiin pois yhtiot, joiden tilinpdatostiedoista
puuttui operatiivisen tuloksenjarjestelyn laskentaan tarvittavia tietoja. Tutkimuksen
ulkopuolelle jaivat niin ikdan yhtiot, joiden verkkosivuilta ei I0ytynyt luotettavasti tietoa
hallituksen koosta tai hallituksen jasenten riippumattomuudesta yhtiostd ja sen
merkittavistd osakkeenomistajista.  Yhtioilta edellytettiin  tieto molemmista

riippumattomuuksista. Ndiden rajauksien jalkeen otokseen kuului 94 yhtiota.

5.2 Selittavat muuttujat

Tutkimuksen ensimmaisena selittdvana muuttujana on yhtion hallituksen koko (HALLI-
TUKSENKOKO), eli kuinka monta henkil6a hallitukseen kuuluu. Hallituksen koko selvitet-
tiin padasiassa yhtididen julkaisemista selvityksista yhtion hallinto- ja ohjausjarjestele-
mista vuodelta 2018. Yhtididen selvitysten perusteella voitiin havaita, ettd osassa halli-
tuksia oli tapahtunut jonkin verran muutoksia tarkasteltavan 2018 vuoden aikana. Halli-
tuksen koko on kuitenkin pyritty mahdollisuuksien mukaan kasittelemaan tassa tutki-

muksessa sen henkil6luvun mukaan, joka on ilmoitettu hallituksen kooksi 31.12.2018.



47

Kaikki otokseen kuuluvat yhtiot eivat ilmoittaneet tasmallistd ajankohtaa, jolta hallituk-

sen lukumaaratieto oli.

Otoksen yhtidissa hallitusten koot vaihtelivat kolmen henkilén hallituksista kymmenen
hengen hallituksiin. Kolmen hengen hallituksia oli 3 kappaletta, kymmenen hengen hal-
lituksia taas 4 kappaletta. Eniten oli 6 hengen hallituksia, joita oli otoksessa 26 kuusi kap-

paletta. Hallituksien koon keskiarvo oli 6,47.

Taulukko 1 Selittavat muuttujat (n = 91).

Muuttuja Minimi Maksimi Keskiarvo  Mediaani Q1 Q3
HALLITUKSEN-

KOKO 3 10 6,47 6 5 8
RIPPUMATONY 0,13 1 0,87 1 0,8 1
RIPPUMATONO 0,17 1 0,77 0,8 0,63 1

Tutkimuksen toisena selittdvana tekijana on hallituksen riippumattomuus. Suomen lis-
tayhtididen hallinnointikoodi edellyttda yhtididen raportoivan hallituksen riippumatto-
muudesta kahdella tavalla (Arvopaperimarkkinayhdistys 2015). Yhtion on ilmoitettava
hallituksen riippumattomuus yhtiosta (RIIPPUMATONY) ja merkittavista osakkeenomis-
tajista (RIIPPUMATONO). Koska suurin osa otokseen kuuluvista yhtidista erittelee nama
riippumattomuudet, kasitelladn niitda myos tassa tutkimuksessa erillisina muuttujina.
Padpaino riippumattomuuden tarkastelussa on hallituksen riippumattomuus yhtiosta,
silla tutkimuksien mukaan hallituksen ja yhtion johdon eriyttdminen vahentaa yhtiossa
tapahtuvaa tuloksenjarjestelya (mm. Peasnell ym. 2005). Hallituksen riippumattomuus
ilmaistaan tassa tutkimuksessa prosentuaalisesti molemmissa riippumattomuusnakékul-
missa. Hallituksen riippumattomien jasenten maaraa verrataan hallituksen kokonais-
jasenmadraan. Taman seurauksena saadaan hallituksen riippumattomuuden prosentu-
aalinen arvo. Hallituksen riippumattomuus yhtiésta vaihteli 12,5 % ja 100 % valilla. Yli
puolet hallituksista oli kokonaan yhtiosta riippumattomia. Yhtiosta riippumattomien hal-

lituksien riippumattomuusaste oli keskiarvoltaan 86,93 %.
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Hallituksen riippumattomuus merkittavista osakkeenomistajista vaihteli otoksessa 16,67
prosentin ja 100 prosentin valilla. My0s tassa riippumattomuuden muodossa eniten oli
taysin merkittavistd osakkeenomistajista riippumattomia hallituksia. Yhtioitd, joissa
hallitus oli 100 prosenttisesti osakkeenomistajista riippumattomia, oli 27 kappaletta.

Merkittavista osakkeenomistajista riippumattoman hallituksen keskiarvo oli 76,99 %.

5.3 Selitettava muuttuja

Tutkimuksen selitettdava muuttuja on yhtiossa toteutettu operatiivisen tuloksenjarjeste-
lyn maara. Yhtididen operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara laskettiin aikaisemmin
tassa tutkimuksessa esitetylla Roychowdhuryn (2005) kehittamalla mallilla. Malli pyrkii
estimoimaan toteutuneen operatiivisen tuloksenjarjestelyn vertaamalla toteutuneita
kassavirtaa, tuotantokustannuksia ja harkinnanvaraisia erid Roychowdhuryn mallilla es-
timoituihin normaaleihin tasoihin. Malli esiteltiin tarkemmin jo luvussa 2.4.2. Taman tut-
kimuksen tarkoituksena oli tutkia suomalaisten porssiyhtididen corporate governancen
yhteytta operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn. Aineisto on tasta syysta melko rajallinen.
Lisaksi tutkittavan ryhman valinta vaikuttaa myds aineistoon, mita on saatavilla otokseen
kuuluvista yhtidista. Otokseen kuuluvista yhtidista ei ollut luotettavasti saatavilla tietoa
niiden markkinointi, tutkimus- ja kehityskuluista, myynnin, hallinnon ja yleisista kuluista.
Taman seurauksena operatiivisen tuloksenjarjestelyn kolmannen tekijan laskenta on ja-

tetty pois.

Taulukosta 2 nahdaan epanormaalien tuotantokustannusten regressiomallin toimivuus.
Mallin selitysaste on 91,9 %, korjattu selitysaste on 83,7 %. Malli on tilastollisesti merkit-

seva.
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Taulukko 2 Epdnormaalien tuotantokustannusten estimointi, regressiomallin tulokset (n
=91).

Sum of '
F Sig. R? Korjattu R? Keskivirhe
Squares
Regressioanalyysi 28,097 116,896 ,000 ,845 0,837 0,245
Jaannoésarvo 5,168

Epdanormaalien operatiivisen kassavirran regressiomallin estimaatin selitysaste on 28,8 %

(Taulukko 3). Korjattu selitysaste on 27,6 %. Myos tama malli on tilastollisesti merkitseva.

Taulukko 3 Epdanormaalien operatiivisten kassavirtojen estimointi, regressiomallin tulok-
set (n =91).

Sum of

F Sig. R? Korjattu R? Keskivirhe
Squares
Regressioanalyysi 0,824 24,008 ,000 0,288 0,276 0,107
Jaannosarvo 2,036

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara on taten laskettu kahden tekijan kautta; epanor-
maalin kassavirran (ACFO) ja epanormaalin tuotantokustannuksen (APROD) perusteella.
Nama luvut laskemalla yhteen on muodostettu operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara

(REM_output). REM_output-luku on laskettu kaikille otokseen kuuluville yrityksille.

REM_output = AFCO + APROD

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara estimoitiin lineaarisen regressioanalyysin avulla
laskemalla estimaatit sekd epanormaalille kassavirralle ettd epanormaaleille tuotanto-

kustannuksille.

Estimoitu operatiivinen tuloksenjarjestely vaihtelee yrityksilla nollan molemmin puolin.
Aikaisemman tutkimuksen mukaan tuloksenjarjestelya tapahtuu myds alaspain tiettyjen

yhtion kohtaamien tilanteiden yhteydessa (Francis ym. 2016; 241). Pienin REM-arvo
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aineistossa on -0,74 ja suurin arvo on 0,74. Keskiarvo operatiiviselle tuloksenjarjestelylle

on 0,26366.

Taulukko 4 Selitettava muuttuja.

Muuttuja Minimi Maksimi Keskiarvo Mediaani Q1 Q3

REM_output -0,74 0,74 0,04 0,06 -0,07 0,15

Tutkimus corporate governancen ja operatiivisen tuloksenjarjestelyn yhteydesta toteu-
tettiin lineaarisena regressioanalyysina, jonka yhtena perusoletuksena on, ettd selitet-
tdva muuttuja on normaalijakautunut. Jotta REM_output -arvo olisi tdssa tutkimuksessa
saavuttanut normaalijakauman, poistettiin aineistosta niin kutsuttuja outlier-havaintoja
(Valli 2015: 132). Jattamalla aineistosta pois kolme outlier-havaintoa, ja sen myo6ta kolme
yhtiota, REM-muuttuja oli normaalijakautunut riittavalla tasolla. Lopulliseksi havaintojen

maaraksi tuli taten 91 yhtiota.

Taulukossa 5 on esitetty toimialojen keskimaaraiset operatiivisen tuloksenjarjestelyn
maarat. Toimialojen kesken jouduttiin tekemadan jonkin verran yhdistamisia, jotta
toimialojen tarkastelu olisi mielekasta. Aluksi virallisia toimialoja oli 11 kappaletta. Tassa
tutkimuksessa yhdistettiin ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta, hallinto- ja
tukipalvelutoiminta, informaatio ja viestintda seka terveys- ja sosiaalipalvelut yhdeksi
toimialaksi informaatio, hallinto ja terveys -otsikon alle. Kuljetus ja varastointi seka
majoitus- ja ravitsemistoiminta -toimialat yhdistettiin. Lisdksi yhdistettiin viela
keskendan rakentaminen, sahko-, kaasu-, ja lampo6tuotanto seka vesihuolto-, viemari- ja
jatevesihuolto, jatehuolto ja muu ympariston puhtaanapito -toimialat rakentaminen,
sahkd ja vesihuolto -toimialaksi. Vielakdaan eri toimialojen frekvenssit eivat ylita
suositeltua rajaa toimialakohtaiselle tarkastelulle. Operatiivisen tuloksenjarjestelyn
maara esitetdan kuitenkin toimialoittain, silld on yleisesti tapana arvioida tutkimuksissa
tuloksenjarjestelyn maaraa toimialoittain. Taulukosta voidaan ndhda, ettd suurinta

operatiivista tuloksenjarjestelya tehdaan tukku- ja vahittdiskaupan toimialalla. Yhtioita
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kyseiseltd toimialalta |6ytyy tdstd otoksesta 10 kappaletta. Vahiten operatiivista
tuloksenjarjestelya tehddan informaatio, hallinto ja terveys -toimialoilla, joissa keskiarvo
on 0,004. Parhaiten tutkimuksessa on edustettuna teollisuus, jossa yhtiditd on 59

kappaletta.

Taulukko 5 Toimialojen keskiarvot operatiiviselle tuloksenjarjestelylle.

Rem_output
Toimiala keskiarvo n
Informaatio, hallinto ja terveys 0,004 11
Kuljetus ja varastointi, majoitus- ja ravitsemistoiminta -0,144 5
Rakentaminen, sahkd ja vesihuolto 0,017 6
Teollisuus 0,032 59
Tukku- ja vahittdiskauppa 0,208 10

5.4 Lineaarinen regressioanalyysi

Tutkimus toteutetaan lineaarisena regressioanalyysina. Regressioanalyysi sopii
tutkimusmenetelmaksi, kun halutaan tutkia kahden tai useamman muuttujan valista
yhteytta. Regressiomalli pyrkii kuvaamaan matemaattisesti muuttujien valilla vallitsevaa
syy-yhteytta. (Holopainen & Pulkkinen 2008: 259 — 261). Tutkimusmenetelman kaytto
vaatii tiettyjen edellytysten tayttymista, jotta regressioanalyysia voidaan kayttaa ja sen
tuloksiin  voidaan luottaa. Tassa tutkimuksessa kadytetddan wusean muuttujan
regressioanalyysia, silla selittdvia muuttujia on enemman kuin yksi. Usean muuttujan
regressioanalyysissd tulee varmistua, etteivat selittdvat muuttujat korreloi liikaa
keskenaan, pyritaan siis valttamaan multikollineaarisuutta (Holopainen ym. 2008: 275).
Kontrollimuuttujia ei tdssa tutkimuksessa keratty, koska tutkimusmuuttujat eivat olleet
merkitsevia. Selittavien muuttujien mahdollista multikollineaarisuutta on tutkittu tassa

korrelaatiokertoimien avulla.



52

Taulukko 6 Aineiston muuttujien korrelaatiot (n = 91).

Muuttuja HALLITUSKOKO RIIPPUMATONY RIIPPUMATONO

REM_output -0,175 -0,157 -0,049
HALLITUSKOKO 225° 0,188
RIIPPUMATONY 530"

*Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 % merkitsevyystasolla.
**Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 % merkitsevyystasolla.

Taulukko 4 kertoo muuttujien vélisen korrelaation Pearsonin korrelaatiokertoimen mu-
kaan. REM_output ja HALLITUSKOKO muuttujien valinen korrelaatiokerroin on negatiivi-
nen -0,175, eika korrelaatio ole tilastollisesti merkitseva. REM_output ja RIPPUMATONY
védlinen lineaarinen riippuvuus on negatiivista -0,157, mutta riippuvuus ei ole tilastolli-
sesti merkitsevad. REM_output ja RIIPPUMATONO vilinen korrelaatio -0,049 on niin
ikdan negatiivinen mutta ei tilastollisesti merkitseva. Regressioanalyysin selittdvien
muuttujien valinen korrelaatio on positiivista. HALLITUSKOKO ja RIIPPUMATONY viélinen
korrelaatiokerroin on 0,225. Muuttujien valinen korrelaatio on myos tilastollisesti mer-
kitsevaa 5 % merkitsevyystasolla. HALLITUSKOKO ja RIIPPUMATONO vadlinen korrelaatio-
kerroin on 0,188, mutta ei ole tilastollisesti merkitsevaa. Suurin korrelaatio on muuttu-
jien RIIPPUMATONY ja RIIPPUMATONO valilla. Muuttujien valinen korrelaatiokerroin on
positiivisesti riippuvainen ja korrelaatio on tilastollisesti merkitsevaa. Selittavien muut-
tujien valinen korrelaatio ei ole tassa esteena regressioanalyysin toteuttamiselle, silla
korrelaatiokertoimet osoittavat melko heikkoa yhteytta muuttujien valilla kertoimien ol-
lessa 0,5 lahella (Holopainen ym. 2008: 246). Korrelaatiokertoimet eivat aina valttamatta
tunnista kollineaarisuusongelmaa. Siksi selvitetdaan vield selittdvien muuttujien valiset
VIF-arvot (Variance Inflation Factor). Jos kollineaarisuutta ei muuttujien valilla ole lain-
kaan, arvo on 1. Kollineaarisuus on usein kasitelty ongelmana, kun arvo on yli 10 (Keto-
kivi 2015: 148). Tassa tutkimuksessa selittdvien muuttujien VIF-arvot ovat 1,036-1,39.
Myds VIF-arvon perusteella voidaan paatelld, etta selittavien muuttujien valilla ei ole

merkittavaa kollineaarisuusongelmaa.
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Regressioanalyysi edellyttda myos, ettd selitettdva muuttuja on normaalijakautunut, eika
sind ole yksittdisia poikkeavia havaintoja. Lisdksi edellytyksena on, ettd muuttujat ovat
valimatka- tai suhdeasteikkoisia eli muuttujat ovat jatkuvia (Valli 2015: 132).
Selitettdavasta muuttujasta oli havaittavissa muutamia poikkeavia havaintoja. Kolme
havaintoa poistettiin aineistosta. Poikkeavien havaintojen poistamisen jalkeen

selitettdva muuttuja on riittavalla tasolla normaalijakautunut, kuten Kuvio 1 osoittaa.

Kuvio 2 REM_output-muuttujan frekvenssijakauma.

Histogram

Frequency

=100

REM_output



54

6 TULOKSET JA TULKINTA

Tassa luvussa kdydaan lapi lineaarisen regressioanalyysin tulokset ja tulkitaan tuloksia.
Lopuksi luvussa selvitetaan tutkimuksen tuloksiin liittyvia rajoituksia, jotka on hyva ottaa

huomioon tutkimuksen tuloksia tulkittaessa.

6.1 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset

Ensimmaisessa regressioanalyysissa tarkastellaan hallituksen koon (HALLITUKSENKOKO)
ja hallituksen riippumattomuuden yhtiostd (RIIPPUMATONY) vaikutusta operatiiviseen

tuloksenjarjestelyyn.

Taulukko 7 Regressiomallin (2) tulokset. Selitettdvana muuttujana REM_output (n =91).

Estimoitu regressiokerroin Regressiokertoimen 2-suuntaisen

Selitaja (Kertoimen keskivirhe) t-testin p-arvo

Vakiotermi 0,326* (0,145) 0,027
HALLITUKSENKOKO -0,024 (0,017) 0,173
RIIPPUMATONY -0,155 (0,133) 0,248

R2=0,045; F (2, 88) = 2,085
* Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti

melkein merkitseva.

Estimoidun regressiomallin selitysaste on 4,5 % (Taulukko 4.). Tama tarkoittaa, ettda HAL-
LITUKSENKOKO ja RIIPPUMATONY selittavat 4,5 % REM_output muutoksesta. Mallin se-

litysaste ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva, sen ollessa 0,130.

HALLITUKSENKOKO-muuttujan estimoitu regressiokerroin on -0,024 ja kertoimen keski-

virhe on 0,017 (Taulukko 4.). Tama tarkoittaa, etta hallituksen koon kasvaessa yhdella
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operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara vahenee 0,024. Regressiokertoimen 2-suuntai-
sen t-testin p-arvo on 0,173. T-testin tulos ei ole taten tilastollisesti merkitseva. Tuloksen

perusteella tutkimushypoteesi H2 hylataan.

RIIPPUMATONY-muuttujan estimoitu regressiokerroin on -0,155 ja kertoimen keskivirhe
on 0,133 (Taulukko 4.). hallituksen riippumattomuuden kasvaessa yhtion operatiivinen
tuloksenjarjestely pienenee 0,155. Regressiokerroin kertoo, ettd Regressiokertoimen 2-
suuntaisen t-testin p-arvo on 0,248. T-testin tulos ei ole tdmdnkdadn muuttujan osalta

tilastollisesti merkitseva. Tuloksen perusteella myos tutkimushypoteesi H1 hylataan.

Regressioanalyysin edellytykset tayttyvat myos regressiomallin jadnnosten osalta. Reg-
ressiomallin jddnnosten tulisi olla normaalijakautuneet. Liitteessa 3 on nahtavilla jaan-

nosten jakaumakuvio, joka noudattaa normaalijakaumaa.

Seuraavaksi selvitetdadan viela merkittdvistd osakkeenomistajista riippumattoman

hallituksen vaikutusta yhtiossa tehtyyn operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn.

Taulukko 8 Regressiomallin (3) tulokset. Selitettavana muuttujana REM_output (n =91).

Estimoitu regressiokerroin (Kertoimen  Regressiokertoimen 2-suuntaisen

Selitaja keskivirhe) t-testin p-arvo

Vakiotermi 0,303 (0,152) 0,050
HALLITUKSENKOKO -0,025 (0,018) 0,164
RIIPPUMATONY -0,194 (0,155) 0,214
RIIPPUMATONO 0,081 (0,161) 0,618

R?=0,048; F (3, 87) = 1,461

Kun regressiomalliin lisataan yksi selittava muuttuja RIIPPUMATONO, vaikuttaa se koko
malliin. Estimoidun regressiomallin selitysaste on nyt 4,8% (Taulukko5). HALLITUKSEN-
KOKO, RIIPPUMATONY ja RIIPPUMATONO selittavat siis 4,8 % REM_output muutoksesta.

Mydskaan tama malli ei ole tilastollisesti merkitseva.
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HALLITUKSENKOKO-muuttuja estimoitu regressiokerroin on -0,025. Kertoimen keski-
virhe on 0,018. HALLITUKSENKOKO-muuttujan kasvaessa yhdella REM_output pienenee
0,025. Regressiokertoimen 2-suuntaisen t-testin p-arvo on 0,164. T-testin tulos ei ole ta-
ten tilastollisesti merkitseva. Tuloksen perusteella tutkimushypoteesi H2 hylatdaan tassa-

kin regressiomallissa.

RIIPPUMATONY-muuttujan estimoitu regressiokerroin on -0,194 ja regressiokertoimen
keskivirhe on 0,155. RIIPPUMATONY-muuttujan kasvaessa yhdella REM_output piene-
nee 0,194. Regressiokertoimen 2-suuntaisen t-testin p-arvo on 0,214. T-testin tulos ei ole

taten tilastollisesti merkitseva. Tuloksen perusteella tutkimushypoteesi H1 hylataan.

RIIPPUMATONO-muuttujan estimoitu regressiokerroin on 0,081 ja keskivirhe on 0,161.
Estimaatin perusteella RIPPUMATONO-muuttujan kasvaessa REM_output kasvaa 0,081.
Regressiokertoimen 2-suuntaisen t-testin p-arvo on 0,618. T-testin tulos ei ole taten
tilastollisesti merkitsevd. Regressiomallin edellytykset tadyttyvat tassdkin mallissa
regressiomalin jddnnosten osalta. Regressiomallin jaannokset ovat silmamaardisesti

arvioituna normaalijakautuneet.

Edelld olleiden regressiomallien lisdksi testattiin vield erikseen 16ytyyko hallituksen koon
seka hallituksen riippumattomuuden ja epanormaalien operatiivisen kassavirran valilta
yhteyttd. Samoin testattiin myos selittdvien muuttujien vaikutus epanormaaleihin
tuotantokustannuksiin. Regressiomallit eivat olleet tilastollisesti merkittavia (Liite 4),
joten voidaan todeta, etta hallituksen koko ja riippumattomuus eivat selita
epanormaaleja operatiivisia kassavirtoja kuten ei myodskdadn epanormaaleja

tuotantokustannuksia.
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6.2 Tuloksien tulkinta

Tutkimuksen tulosten perusteella suomalaisissa julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
vissa yhtiossa tehdyn operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan ei vaikuta yhtion halli-
tuksen koko eika yhtion hallituksen riippumattomuus yhtiosta. Tutkimustulos on vastak-
kainen kuin tulokset, joita on saatu suuremmassa osassa vastaavanlaisia tutkimuksia.
Esimerkiksi Osma (2008) I6ysi hallituksen riippumattomuuden ja operatiivisen tuloksen-
jarjestelyn valiltd yhteyden britannialaisella aineistolla tekemassaan tutkimuksessa.
Tuossa tutkimuksessa havaittiin, etta hallituksen riippumattomuus vahensi tutkimus- ja
kehityskulujen avulla tehtdvaa tuloksenjarjestelya. Samansuuntaisia tuloksia ovat saa-
neet lukuisat muut tutkimukset (mm. Peasnell ym. 2005; Xie ym. 2002; Kang & Kim 2011).
Prencipe & Bar-Yosef |0ysivat tutkimuksessaan yhteyden hallituksen riippumattomuuden
ja tuloksenjarjestelyn valilta. He kuitenkin havaitsivat, etta yhteys oli heikompi perheyh-
tidissa kuin ei-perheyhtidissa (Prencipe ym. 2011). Kyseisen tutkimuksen perusteella voi-
taisiin spekuloida, voisivatko suomalaiset porssiyhtiot olla kdytannon toiminnaltaan 13-
hempana perheyhtioita, koska tassa tutkimuksessa ei l0ydetty yhteytta hallituksen riip-

pumattomuuden ja tuloksenjarjestelyn valilta.

Vastaavanlaisia tuloksia hallituksen riippumattomuuden ja tuloksenjarjestelyn valilla on
saatu kanadalaisella aineistolla tehdyssa tutkimuksessa. Park ja Shin (2004) eivat 16yta-
neet nayttoa sille, etta hallituksen riippumattomuus olisi hillinnyt yhtidssa tehtya tulok-
senjarjestelya. Tuloksenjarjestelya tarkasteltiin kirjanpidollisin keinoin toteutettuna.
Poikkeavalle tutkimustulokselle esitetdaan neljaa mahdollista syyta: Hallituksen riippu-
mattomilla jasenilla ei valttamatta ole tarvittavaa osaamista havaita tuloksenjarjestelya
tai riippumattomat hallituksen jasenet eivat valvo johdon toimintaa, koska heilld ei ole
henkilokohtaista intressia ilman osakkeiden omistamista. Muina syina tutkimuksessa esi-
tetdaan toimimattomat tyomarkkinat riippumattomille hallituksen jasenille tai merkitta-

vien osakkeenomistajien maaraava asema hallituksen kokouksissa.
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Ensimmaisessa operatiivisen tuloksenjarjestelyn ja corporate governancen suhdetta tut-
kivassa regressioanalyysissa operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara on negatiivisesti
riippuvainen selittavista muuttujista; hallituksen koosta ja hallituksen riippumattomuu-
desta. Mallin selitysaste jaa melko pieneksi, sen ollessa 4,5 %. Taman lisdaksi malli ei ole
tilastollisesti merkittava, joten sen perusteella ei voi tehda pidemmalle menevia johto-

paatelmia.

Hypoteesien 1 ja 2 hylkddmisen syyna saattaa olla operatiivisen tuloksenjarjestelyn luvut.
Tata tukisi operatiivisen tuloksenjarjestelyn laskennan puutteellisuus. On mahdollista,
ettd lukujen jaatya vailinnaisiksi, tilastollisesti merkitsevaa yhteytta hallituksen koon ja
operatiivisen tuloksenjarjestelyn sekd hallituksen riippumattomuuden ja operatiivisen
tuloksenjarjestelyn véleille ei |6ytynyt. Juuri harkinnanvaraisten kulujen ulkopuolelle jaa-
minen saattoi vaikuttaa merkittavasti havaittujen tuloksenjarjestelyjen maaraan, silla yli
80 prosenttia talousjohtajista on ilmoittanut leikkaavansa tarvittaessa tutkimus- ja kehi-
tyskuluja (Graham ym. 2005). Tutkimus- ja kehityskulujen epdnormaalit tasot olisivat na-
kyneet harkinnanvaraisten kulujen tuloksenjarjestelyssa. Toisaalta, lasketuilta osin ope-
ratiivisen tuloksenjarjestelyn luvut ovat tilastollisesti merkittavid ja estimaattien seli-

tysaste on melko hyva.

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraa laskettiin yhdysvaltalaistutkimuksessa, jossa
selvitettiin tehostetun tilintarkastuksen yhteytta operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn. Tu-
loksenjarjestely laskettiin Roychowdhuryn (2006) kehittaman mallin mukaan ja saadut
arvot yhdisteltiin yhdeksi operatiivisen tuloksenjarjestelyn luvuksi Cohenin (2008) mu-
kaan, kuten tassakin tutkimuksessa. Tutkimukseen oli valikoitu erityisesti yrityksia, joilla
oletettiin olevan erityisida kannustimia tuloksenjarjestelyyn (Chi ym. 2011). Operatiivisen
tuloksenjarjestelyn maaraa on tutkittu myos kiinalaisella aineistolla tutkimuksessa, jossa
pyrittiin selvittdmaan lyhyeksi myynnin vaikutusta johdon palkitsemiseen ja tuloksenjar-
jestelyyn. Tutkimus tehtiin kiinalaisille porssiyhtidille vuosilta 2007-2014 ja havaintoja
oli yhteensd 12869 kappaletta. Tuloksenjarjestely laskettiin kadyttamalla samaa

Roychowdhuryn (2006) ja Cohenin (2008) mallia kuin tdssdkin tutkimuksessa.
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Tutkimuksessa havaittiin yhteys operatiivisen tuloksenjarjestelyn ja lyhyeksi myymisen
valilla. Yhtiot, jotka tekevat lyhyeksi myyntid, tekevat myds enemman operatiivista tulok-

senjarjestelya. (Liu, Du & Bian 2019).

Edelld mainittuun tutkimukseen verrattuna tassa tutkimuksessa saadut operatiivisen tu-
loksenjarjestelyn maarat vaikuttavat samansuuntaisilta. Huomioitava on kuitenkin, etta
tdman tutkimuksen luvuista puuttuvat epdnormaalien harkinnanvaraisten erien osuus.
Muutoin voitaisiin olettaa, etta operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara ei ole suomalai-
sissa yrityksissa merkittavasti poikkeavaa, kun verrataan operatiivisen tuloksenjarjeste-
lyn maaraan yhdysvaltalaisissa ja kiinalaisissa yrityksissa. Operatiivisen tuloksenjarjeste-
lyn maara ilman epdanormaaleja harkinnanvaraisia eria oli tdssa tutkimuksessa 0,0366,
vhdysvaltalaisissa keskiarvo oli negatiivinen -0,230 ja kiinalaisissa 0,0148 (Chi ym 2011,
Liu ym. 2019).

Edelleen tutkimuksen tulokseen saattaa myos vaikuttaa tutkimuksessa kaytetyn aineis-
ton vahyys. Tutkimus toteutettiin lapileikkauksena yhdeltd vuodelta. Lisaksi tutkittavia
yrityksia oli vahan. Nasdagq OMX Helsingin porssin listalla olevia, Suomessa kotipaikkaa
pitdvia yrityksia on rajallisesti. Yhtioista rajattiin heti tutkimuksen ulkopuolelle pankki- ja
vakuutustoimialalla toimivat yhtiot. Lisda rajauksia tehtiin, kun selvitettiin kaytettavissa
olevaa tietoa. Osalta yhtidista ei I0ytynyt tarvittavia tietoja, jotta tama tutkimus olisi
voitu tehda. Puutteita 16ytyi seka tilinpaatdsinformaatiosta etta tiedoista yhtion hallituk-
sen koosta ja riippumattomuudesta. Kokonaisuudessaan kasiteltavien yhtididen maara
oli kuitenkin kohtalainen verrattuna tutkimuskohteen yhtididen kokonaismaaraan. Kui-
tenkin tutkimuksen laajentaminen useammalle vuodelle olisi voinut vaikuttaa tilastolli-
seen merkitsevyyteen. Aineistoa haettaessa oli kuitenkin jo havaittavissa, etta laajem-
malle aikavalille tietojen 16ytaminen olisi ollut viela haasteellisempaa. Jos tutkittava ai-
kavali olisi ollut yhta vuotta laajempi, se olisi tarkoittanut todennakdisesti useamman
yhtion poisjaantia aineistosta. Varsinkin yhtion hallitukseen liittyvat tiedot olivat haas-

teellisia 10ytda menneiltd vuosilta. Oman haasteensa tuo my6s Nasdag OMX Helsingin
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porssiin viime aikoina listautuneet yhtiot, joiden listautumista edeltavalta ajalta on ole-

massa verkossa hyvin rajoitetusti tietoa osalla yhtidista.

On mahdollista, ettd vaikka otoskoko olisi ollut merkittavasti suurempi, tutkimuksen tu-
los olisi ollut sama. Useammissa yhdysvaltalaistutkimuksissa corporate governance on
vahentanyt tuloksenjarjestelya. Tutkimustulokset ovat samanlaisia riippumatta onko tu-
loksenjarjestely tehty operatiivisin vai kirjanpidollisin keinoin (mm. Xie ym. 2003, Cohen
ym. 2004). Yhdysvalloissa listayhtididen saantely on tiukkaa ja raportointivaatimukset
ovat korkeat varsinkin SOX-lainsdadannon voimaantulemisen jalkeen. On mahdollista,
ettd Suomessa yleinen asenne on tuloksenjarjestelyn kannalta sallivampaa. Tassa tutki-
muksessa laskettujen operatiivisen tuloksenjarjestelyn maarat viittaavat kuitenkin siihen,
ettd suomalaisissakin yrityksissa operatiivista tuloksenjarjestelya tapahtuu. Voi olla, etta
tuloksenjarjestely operatiivisilla keinoilla ndhddan tavanomaisena toimintana. Silloin
hallituksella ei ole valttamatta tarvetta valvoa ja rajoittaa yhtiossa toteutettavaa opera-
tiivista tuloksenjarjestelya. Jos yhtion toiminta pysyy lain sdatamissa rajoissa, ei hallitus
valttamatta koe tarpeelliseksi puuttua johdon toimintaan, vaikka johdon kannustimet tu-
loksenjarjestelyyn olisivatkin selvasti ndkyvilla. Tutkimustuloksen eroa muiden maiden
vastaavanlaisiin tutkimuksiin voi selittda osaltaan myds kulttuurilliset erot. Kuitenkin
porssiyhtididen hallituksen jasenet voivat edustaa eri kulttuureja. Kulttuuristen erojen
puolesta puhuu tutkimus kansallisen kulttuurin ja hallituksen yhteydesta. Tutkimuksessa
selvitettiin vaikuttaako kansallinen kulttuuri hallituksen kokoonpanoon ja johtajuuteen.
Aineistona oli 399 yhtiota 15 teollisesta maasta. Tutkimus osoitti, etta kansallisella kult-
tuurilla voi olla vahva vaikutus corporate governanceen (Li & Harrison 2008). Taman pe-
rusteella kulttuuriset erot pitdisi ottaa tarkoin huomioon eri maiden tutkimuksien tulok-

sia verrattaessa, kun tutkimuksen aihe liittyy corporate governanceen.

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn havaitseminen ei ole helppoa sijoittajille tai tilintarkas-
tajille (Kothari ym. 2016; Gunny 2010), joten se ei liene helppoa mydskadan hallituksen
jasenille, vaikka he toimivatkin tietylla tapaa yhtion sisalla. Mikali hallituksen jasenet ei-

vat osaa havaita operatiivista tuloksenjarjestelya, ei hallituksen riippumattomuudella ja
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hallituksen koolla ole todennakdisesti vaikutusta toteutettuun operatiivisen tuloksenjar-

jestelyn maaraan.

Tutkimustulokseen mahdollinen vaikuttava tekija on hallituksen jasenten motivaatio. Mi-
kali hallitustyoskentelyyn ei ole motivaatiota, voi johdon valvonta jadda pienemmaksi,
jolloin hallituksen riippumattomuudella tai koolla ei ole merkitysta toteutetun operatii-
visen tuloksenjarjestelyn kannalta. Operatiivista tuloksenjarjestelya voi toteuttaa lain
sallimissa rajoissa jonkin verran. Laki ei kielld yleisesti esimerkiksi suuria alennusmyyn-
teja tai varaston tdydentamistd ennen tilinpaatosta. Tasta johtuen hallituksen jasenilla ei
yleensd ole todennakoistad uhkaa joutua vastuuseen toteutetusta operatiivisesta tulok-
senjarjestelysta. Toinen hallituksen jasenen motivaatioon vaikuttava tekija voi olla riitta-

maton palkkaus.

Mikali jatetaan huomiotta se, ettd taman tutkimuksen regressiomalli ei ole tilastollisesti
merkitseva, voidaan selittdvien muuttujien vaikutusta tarkastella operatiiviseen tulok-
senjarjestelyyn, vaikka selitettdvien muuttujien vaikutus ei ole tdssa tutkimuksessa tilas-

tollisesti merkitseva.

Hallituksen koon ja operatiivisen tuloksenjarjestelyn valilta ei tassa tutkimuksessa
I6ytynyt tilastollisesti merkitsevaa yhteytta. Regressiokerroin antoi kuitenkin naiden
muuttujien valille negatiivisen regressiokertoimen, mikda poikkeaa odotetusta
positiivisesta regressiokerroin odotusarvosta. Aikaisemmissa tutkimuksissa on todettu
hallituksen koon olevan positiivisesti yhteydessa hallituksen kontrollointikykyyn. Mita
pienempi hallitus, sen vahemman yhtiossa tapahtuu operatiivista tuloksenjarjestelya
(Xie ym. 2003). Taman perusteella olisi ollut odotettavissa, ettd my0ds operatiivisen
tuloksenjarjestelyn maara olisi vahentynyt hallituksen koon pienentyessd. Tassa
tutkimuksessa kuitenkin yhteys nayttdisi olevan negatiivinen, vaikkakaan se ei ole
tilastollisesti  merkitseva. Taten hallituksen koon kasvaessa operatiivisen
tuloksenjarjestelyn maara pienenisi. Yhdysvalloissa toteutetun tutkimuksen ja

kotimaisen tutkimuksen eroa saattaisi selittdd Suomessa yhtidilla olevat melko pienet
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hallitukset. Pienimmat hallitukset ovat tassa tutkimuksessa kolmijasenisia ja keskiarvo
hallituksen koolle on 7 ihmista. Tarkastelussa on kuitenkin listautuneet yhtiot, joiden
hallitustyoskentely lienee melko vaativaa. Voi olla mahdollista, ettd pienissa hallituksissa
jasenet ovat ylityollistettyja hallitustydssaan, eika johdon toiminnan kontrolloinnille jaa

riittavasti aikaa.

6.3 Tutkimuksen rajoitukset

Tutkimuksessa kdytettdva data on yhtididen hallitustietojen osalta poimittu kokonaan
manuaalisesti. Sen myotda on mahdollista, ettad tiedoissa on virheitd. Tiedot hallituksen
riippumattomuudesta ovat myo6s yhtididen omia tulkintoja riippumattomuudesta, joten
niiden valilld saattaa olla jonkin verran eroja. Tutkimuksen tuloksia tarkastellessa on hyva
pitdd mielessa selittdvien muuttujien virheen mahdollisuus, silld selittdvien muuttujien
vaikutukset regressiomallin luotettavuuteen voivat olla merkittavat (Ketokivi 2015: 142—-

143).

Tassa tutkimuksessa on arvioitu operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraa poikkeavasti.
Roychowdhuryn (2006) ja Cohenin (2008) mallin mukaiseen laskentaan ei ollut saatavilla
tarvittavia tietoja koskien harkinnanvaraisten erien tuloksenjarjestelya. Tasta johtuen
operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara on laskettu jattamalla yksi kolmesta
Roychowdhuryn (2006) malliin kuuluvasta tekijasta pois. Operatiivisen tuloksenjarjeste-
lyn maara on siten estimoitu epanormaalin kassavirran ja epanormaalin tuotantokustan-
nuksen summana. Taman tutkimuksen tuloksia tarkasteltaessa on otettava huomioon

operatiivisen tuloksenjarjestelyn laskennan vajavaisuus.

Tutkimuksen otoskoko on hyva huomioida tulkittaessa tutkimuksen tuloksia. Otoskoko
on melko pieni verrattuna ulkomaisiin tutkimuksiin, eika siitda sen vuoksi voida tehda laa-

joja johtopaatoksia.
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7  YHTEENVETO

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittda, onko yhtitssa noudatetulla corporate go-
vernance -kaytannoilla vaikutusta yhtiossa tapahtuvaan operatiiviseen tuloksenjarjeste-
lyyn suomalaisissa porssiyhtidissa. Taman tutkimuksen aluksi kasiteltiin aikaisempaa tut-
kimusta aiheesta. Tuloksenjarjestelya voidaan tehda yhtidissa kahdella tavalla. Todenna-
koisesti toistaiseksi tutkitumpi tapa on tuloksenjarjestely erilaisten jaksotusten avulla.
Toinen tapa jdrjestelld tulosta mieleiseksi, on operatiivinen tuloksenjarjestely, jolloin
puututaan yhtion varsinaiseen toimintaan, ja jonka vaikutukset ulottuvat yhtion kassa-

virtaan.

Tutkimuksen kohteena olivat tdssd tutkimuksessa suomalaiset julkisen kaupankdynnin
kohteena olevat yhtiot. Osalta yhtidista ei ollut saatavilla tarvittavia tietoja, joten ne jou-
duttiin jattamaan taman tutkimuksen ulkopuolelle. Lisdksi ulkopuolelle jdivat vakuutus-
ja pankkitoimialalla toimivat yhtiot niiden sdadellymman toimialan takia. Regressio-
analyysin edellytyksien tdyttymisen vuoksi aineistosta pudotettiin vield kolme yhtiota.

Lopullinen tutkittavien yhtididen maara oli 91 yhtiota.

Heikon corporate governancen on todettu aikaisemmassa tutkimuksessa olevan yhtey-
dessa tuloksenjarjestelyyn (Cohen ym. 2004). Corporate governancea toteutetaan Suo-
messa Arvopaperimarkkinayhdistyksen julkaisemalla hallinnointikoodilla, joka antaa
suosituksia hyvista hallintotavoista. Naista suosituksista keskityttiin yhtion hallituksen ja-

senten lukumaaraan seka hallituksen jasenten riippumattomuuteen.

Corporate governancen noudattamista tutkittiin Arvopaperimarkkinayhdistyksen (2015)
laatimalla Suomen listayhtididen hallinnointikoodi -ohjeilla. Tarkasteltavana oli hallituk-
sen koko ja hallituksen riippumattomuus yhtiosta ja sen merkittavista osakkeenomista-
jista. Operatiivista tuloksenjarjestelyd mitattiin Roychowdhuryn (2006) muodostamalla

mallilla, jossa estimoitiin operatiiviselle kassavirralle ja tuotantokustannuksille normaali
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taso. Operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara saatiin vertaamalla toteutuneita tasoja es-

timoituihin normaaleihin tasoihin.

Lineaarisen regressioanalyysin avulla tutkittiin tdman jalkeen hallituksen koon ja yhtiosta
riippumattoman hallituksen vaikutusta operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn. Mallin seli-
tysaste oli 4,5 %, malli ei ole tilastollisesti merkitseva. Kumpikin selittavista muuttujista
olivat negatiivisesti riippuvaisia operatiivisesta tuloksenjarjestelystda. Kumpikaan regres-
siomallin estimaatti ei ollut kuitenkaan tilastollisesti merkitseva. Taman johdosta hypo-
teesit 1 ja 2 hylattiin. Hallituksen koolla ja hallituksen riippumattomuudella yhtiosta ei

ole vaikutusta yhtiossa tehtyyn operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan.

Laajennetussa mallissa tutkittiin myos merkittavistd osakkeenomistajista riippumatto-
man hallituksen vaikutusta operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan. Taman kolman-
nen selittdvan muuttujan lisddminen malliin ei vaikuttanut mallin merkitsevyyteen, joten
hypoteesi 1 hylattiin myos tdssa tapauksessa. Merkittavista osakkeenomistajista riippu-
mattomat hallituksen jasenet eivat siis vaikuta yhtiossa toteutettuun operatiivisen tulok-

senjarjestelyn maaraan.

Tutkimuksessa selvitettiin myds, vaikuttaako toisenlaisen hallituksen riippumattomuu-
den lisdidaminen operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaran selvittamiseen. Aikaisempaan
malliin lisattiin yksi uusi selittava muuttuja; merkittavista osakkeenomistajista riippumat-
tomuus (RIIPPUMATONO). Regressiomallin selitysaste kasvoi 4,8 prosenttiin. Malli ei kui-
tenkaan ollut tilastollisesti merkitseva. Muuttujakohtaiset estimoidut regressiokertoimet

eivat olleet myodskdaan minkdaan muuttujan osalta tilastollisesti merkitsevia.

Tutkimuksen lopputuloksena todetaan, ettd yhtion hallituksen koko ei vaikuta
suomalaisten julkisen kaupankaynnin kohteena olevissa yhtidissa tehtyyn operatiiviseen
tuloksenjarjestelyyn. Taman tutkimuksen tuloksia tarkasteltaessa on hyva huomioida

tutkimuksen rajoitteet, jotka on tarkemmin kuvattu aikaisemmin luvussa 6.3.
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7.1 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn laskennan tulokset kuitenkin kertovat myos suomalai-
sissa yrityksissa tapahtuvasta operatiivisesta tuloksenjarjestelysta. Olisi mielenkiintoista
nahda, mitka tekijat todella vaikuttavat taman ilmion esiintymiseen. Operatiivisen tulok-
senjarjestelyn yhteytta corporate governanceen olisi mielenkiintoista tutkia, jos tutki-
mus toteutettaisiin tutkimalla tuloksenjarjestelyd pidemmalla aikavalilla. Mahdollisesti
talloin voitaisiin paasta tilastollisesti merkitseviin tuloksiin. Myos tutkimuksen laajenta-
minen suomalaisiin ei-porssiyrityksiin olisi mielenkiintoista. Yhtiot, jotka eivat ole julki-
sen kaupankdynnin kohteena, eivat ole velvoitettuja noudattamaan hallinnointikoodia.
Tutkimalla suuria tai keskisuuria suomalaisia yrityksia, voitaisiin saada parempi nakemys
Suomessa suoritettavan operatiivisen tuloksenjarjestelyn ja kontrolloivien rakenteiden
vélisesta suhteesta. Vaikka porssin ulkopuoliset yhtiot eivat olekaan velvoitettuja nou-
dattamaan hallinnointikoodin suosituksia, voidaan kuitenkin olettaa suositusten noudat-
tamisesta olevan hyodyllisia myos porssin ulkopuolisille yhtidille varsinkin, jos omistajuus

on yhtiossa hajautunut.

Yksi mahdollinen nakokulma olisi tutkia operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaran ja
corporate governancen yhteytta maantieteellisesti laajemmalla aineistolla. Esimerkiksi
laajentamalla tutkittavan aineiston kaikkiin pohjoismaihin, saataisiin samalla
vertailutietoa muiden pohjoismaiden operatiivisen tuloksenjarjestelyn maarasta. Lisaksi
tutkimuksella voitaisiin saada joko vahvistettua tai kumottua mahdollisuus, etta
kulttuuriset tekijat vaikuttavat siihen, etta corporate governancen ja operatiivisen

tuloksenjarjestelyn valilta yhteytta ei [6ytynyt.
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Liitteet

Liite 1. Regressioanalyysin jaannoésarvojen jakauma, epanormaalit kassa-

virrat
Histogram
Dependent Variable: CFO_LagTA
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Liite 2. Regressioanalyysin jaanndsarvojen jakauma, epanormaalit tuo-

tantokustannukset
Histogram
Dependent Variable: Prod_LagTA
Mean =1 19E-15
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Liite 3. REM_output -muuttujan normaalijakauman testaus.

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

Sta-

tistic

df Sig. Statistic df Sig.

REM_output 0,125 91 0,001 0,965 91 0,016
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Liite 4. Selitettdvana muuttujana epanormaalit operatiiviset kassavirrat

ja epanormaalit tuotantokustannukset

S__el!_tet— R Korjattu R? Regrgssmkertonmen 2-suun-
tava taisen t-testin p-arvo
AFCO 0,017 -0,017 0,676

APROD 0,035 0,002 0,374




