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Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella taloudellisen asiantuntemuksen ja sukupuolen vaiku-
tusta tuloksenjarjestelyyn suomalaisissa ja ruotsalaisissa julkisissa osakeyhtidissa. Teoreettinen
viitekehys keskittyy aikaisempien tutkimusten ja alan kirjallisuuden avulla tarkastusvaliokun-
taan, hyvaan hallinnointitapaan ja tarkastusvaliokunnan monimuotoisuuteen, riippumattomuu-
teen seka taloudelliseen asiantuntemukseen. Lisdksi teoreettisessa osiossa tutkitaan tuloksen-
jarjestelya, sen motiiveja, keinoja seka tuloksenjarjestelyd mittaavia empiirisia malleja. Tulok-
senjdrjestely heikentda osakkeenomistajien etua ja markkinoiden luottamusta taloudelliseen ra-
portointiin. Tutkielma pohjautuu agenttiteoriaan.

Tutkielman aineisto koostuu 81 Helsingin ja Tukholman porssissa listatuista yhtidista. Aineisto
kerattiin Orbis-tietokannasta, yritysten hallinto- ja ohjausjarjestelmien selvityksista seka vuosi-
kertomuksista. Tuloksenjdrjestelyd mitattiin laskemalla harkinnanvaraiset erdt kayttdaen
McNicholsin (2002) mallia. Hypoteeseja muodostettiin kolme, joita testattiin hyddyntden usean
selittajan lineaarista regressioanalyysia. Tilastollinen analyysi tehtiin SAS-ohjelmalla.

Tutkimustulosten mukaan taloudellisella asiantuntemuksella ei havaittu olevan merkittavaa vai-
kutusta tuloksenjarjestelyyn. Tarkastusvaliokunnan naisjasenten maaralla havaittiin olevan mel-
kein tilastollisesti merkitseva negatiivinen vaikutus tuloksenjarjestelyyn. Tutkielmassa saadut tu-
lokset ovat osittain linjassa aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa.
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1. Johdanto

1.1 Tausta ja merkitys

Yritysmaailman kirjanpito- ja tilintarkastusskandaalit 2000-luvun alussa heikensivat si-
dosryhmien luottamusta tilinpaatostietojen oikeellisuutta kohtaan, silla esimerkiksi En-
ronin, WorldComin ja Parmalatin tapaukset aiheuttivat sijoittajille suuria tappioita (Miko
& Kamardin, 2015, s. 651). Kirjanpito- ja tilintarkastusskandaalien takia lainsaadantoa
tiukennettiin, esimerkiksi Yhdysvalloissa sdaadettiin vuonna 2002 Sarbanes-Oxley Act
(SOX), jonka tavoitteena on parantaa yrityksen julkistamien tietojen luotettavuutta.
Lisaksi saadettiin kansallisia hallinnointikoodeja, jotka sisdlsivat suosituksia, ettd halli-
tuksiin olisi hyva perustaa tarkastusvaliokuntia taloudellisen raportoinnin valvomiseksi ja

sisdisen tarkastuksen riippumattomuuden tukemiseksi.

Hallintokoodien tavoitteena on, etta porssiyhtididen noudattamat kdaytannét vastaisivat
kansainvalisesti laadukasta ja korkeatasoista hallinnointitapaa. Hyva hallinnointitapa eli
corporate governance (CG) viittaa yhtion ohjaus- ja hallinnointijarjestelmaan, jonka
avulla johto voi toimia osakkeenomistajien ja sidosryhmien etujen mukaisesti ja paran-
taa taloudellisen raportoinnin laatua (Puri ja muut, 2010, s. 48). Pohjoismaiset hyvan
hallintotavan kaytanteet tayttavat korkeatasoisimmat kansainvéliset standardit ja muis-
tuttavat paljon toisiaan, mutta niiden valilla on myds eroavaisuuksia. Suurimalla osalla
pohjoismaisista porssiyhtidista on tarkastusvaliokunta. (Corporate Governance in the

Nordic Countries, 2009, s. 9.)

Tuloksenjarjestelyn (earnings management) aihealue on tutkielman keskitssa, joten on
perusteltua maaritella tuloksenjarjestelyn kasite. Tuloksenjarjestely on vuosikymmenten
ajan ulkoisen laskentatoimen tutkimuksessa tarkasteltu ilmio, jolla yleisesti tarkoitetaan
johdon tarkoituksenmukaista toimintaa, jossa pyrkimyksena on vaikuttaa raportoitaviin

lukuihin esimerkiksi liiketoiminnallisten paatosten tai jaksotusten avulla (Schipper 1989,



92). Tuloksenjarjestelyn tunnistaminen voi olla haastavaa johtuen kirjanpitosaanndsten
ja laskentatoimen periaatteiden tarjoamasta joustavuudesta. Tuloksenjarjestelyn on ka-
sitteellisesti esitetty ilmenevan sellaisissa tilanteissa, joissa johdon paatoksenteon taus-
talla vaikuttaa tavoite johtaa tilinpaatostietojen kayttdjia harhaan manipuloimalla
ndytettdavaa tulosta niin, ettd se eroaa siitd, mitda sen olisi neutraalin prosessin seu-
rauksena olettaa olevan (Roychowdhury, 2006, s. 377). Edeltava tilanne liittyy olen-
naisesti siihen, ettd omistajuus ja yrityksen johto on eriytetty, mika vdistamatta johtaa
informaation asymmetriaan osapuolten valilla. Taman vuoksi tassa tutkielmassa kasi-
telladn tarkastusvaliokunnan teoreettisen viitekehyksen yhteydessa Jensenin ja Mecklin-

gin (1976) agenttiteoriaa, joka tarkastelee omistajien ja johdon vilisia eridvia intresseja.

Kansallisissa lainsddadannoissa ja hallintokoodeissa on sdadoksia ja suosituksia liittyen ta-
lousasiantuntijan sisallyttamiseen tarkastusvaliokuntien kokoonpanoon. Esimerkiksi
osakeyhtitlaissa (OYL 624/2004, 6:16c) saadetdan, etta vahintaan yhdella jasenelld tulee
olla tilintarkastuksen tai laskentatoimen asiantuntemusta. Tarkausvaliokunnan jasenill3,
joilla on taloudellista asiantuntemusta, uskotaan olevan paremmat edellytykset ym-
martaa, miten tulosta voidaan jarjestelld ja ndin ollen he pystyvat tehda tarvittavia

toimenpiteita tuloksenjarjestelyn hillitsemiseksi (Lin & Hwang, 2010, s. 65).

Vuonna 2020 Suomen porssiyhtididen hallitusten valiokuntien jasenista 32 prosenttia oli
naisia (Keskuskauppakamari, 202043, s. 9). Deloitten (2019, s. 6, 8) Global Analysis of the
Boardrooms of 66 countries -tutkimuksen mukaan, 8648 yritysta analysoitaessa, naiset
ovat edelleen suurilta osin aliedustettuina hallituksissa maailmanlaajuisesti, silld vuonna
2018 naisia istui hallituksessa keskimaarin 16,9 prosenttia. Arvopaperimarkkinayhdis-
tyksen (2020a, s. 23) mukaan hallituksen monimuotoisuudella tuetaan yhtion lii-
ketoimintaa ja sen kehittamista, silla monimuotoisuden toteutuminen edistdaa hyvaa hal-
linnointia, seuraajasuunnittelua ja johdon tehokasta valvontaa. Osaamisen, nakemysten
ja kokemuksen monimuotoisuus edistda itsenaistd paatoksentekoa, edistaa kykya haas-

taa ja tukea yhtion toimivaa johtoa sekd lisda innovatiivisuutta. Nain ollen naisten



aliedustus keskeisissa johtotehtavissa on herattanyt kysymyksia ja inspiroinut empiirista

tutkimusta l6ytamaan vastauksia.

Asiantuntemus ja sukupuoli ovat keskeisia tekijoita, kun arvioidaan tarkastusvaliokunnan
roolia tuloksenjarjestelyn ehkaisemisessa. Tehokkaat ja asiantuntevat jasenet voivat
edesauttaa hyvan hallintotavan kaytantojen toteutumista sekd tarjota vyritykselle
lisdtietoa ja asiantuntemusta, jotta he voivat valvoa johdon suorituskykya. Asiantunteva
ja tehokas valvonta lisaavat myos markkinoiden ja sijoittajien luottamusta taloudellista

raportointia kohtaan (PWC, 2003, s. 8-10).

1.2 Tutkimusongelma

Tutkielman tavoitteena on selvittad, miten tarkastusvaliokunnan taloudellinen asiantun-
temus ja sukupuoli vaikuttavat tuloksenjarjestelyyn. Tarkemmin maariteltyna tutkiel-
massa tutkitaan, miten porssiyhtididen taloudellisen raportointiin ja riskienhallinnan val-
vontaan keskittyvien tarkastusvaliokuntien taloudellinen asiantuntemus seka sukupuoli
vaikuttavat johdon tarkoituksenmukaisiin pyrkimyksiin vaikuttaa raportoitaviin lukuihin
esimerkiksi jaksotusten tai liiketoiminnallisten paatdsten avulla. Huomiota kiinnitetaan
my0s tuloksenjarjestelyn keinoihin, motiiveihin ja tuloksenjarjestelyn mittaamiseen em-

piiristen mallien avulla.

Aikaisempien tutkimusten mukaan tarkastusvaliokunnan taloudellinen asiantuntemus ja
sukupuolen monimuotoisuus lisddvat tarkastusvaliokunnan valvonnan tehokkuutta ja ta-
loudellisen raportoinnin luotettavuutta. Aikaisemmassa tutkimuksessa on kuitenkin kes-
kitytty enemman taloudellisen asiantuntemukseen tuloksenjarjestelyn vahentamisessa
ja siksi tassa tutkimuksessa otetaan huomioon myos talousasiantuntijan sukupuoli mu-

kaillen Zalatan, Tauringanan ja Tingbanin (2018) tutkimusta.

Tutkielman empiirinen osa suoritetaan kvantitatiivisena analyysina kayttaen hyvaksi Hel-

singin ja Tukholman porssissa listattujen yhtididen vuosikertomuksia, hallinto- ja



ohjausjarjestelmien selvityksia ja Orbis-tietokannasta koostettuja tilinpaatostietoja. Tu-
loksenjarjestelyn mittaamiseen kdytetaan McNicholsin (2002) odotusmallia (expectation
model), joka perustuu harkinnanvaraisiin eriin. Taloudellisen asiantuntemuksen mittaa-
miseen kaytetddan SOX:n (2002) maaritteleman talousasiantuntijan maaraa tarkastusva-
liokunnassa. Tilastollinen analyysi tehdaan SAS-ohjelmistossa hyédyntamalla usean se-

littdjan lineaarista regressioanalyysia.

Tutkielman hypoteesit perustellaan ja muotoillaan tutkielman teoriaosassa. Esikuva-

tutkimukseen perustuvat hypoteesit ovat:

Hi:  Taloudellisella asiantuntemuksella on merkittava negatiivinen vaikutus tuloksen-
jarjestelyyn

H2:  Naispuolisilla tarkastusvaliokunnan jasenilla on merkittdva negatiivinen vaikutus
tuloksenjarjestelyyn

Ha: Naispuolisten talousasiantuntijoiden osuudella tarkastusvaliokunnassa on voi-
makkaampi negatiivinen vaikutus tuloksenjarjestelyyn kuin miespuolisten talous-
asiantuntijoiden osuudella

e Haza: naispuolisten talousasiantuntijoiden osuudella tarkastusvaliokun-
nassa on merkittava negatiivinen vaikutus tuloksenjarjestelyyn
e Hsb: miespuolisten talousasiantuntijoiden osuudella tarkastusvaliokun-

nassa on merkittava negatiivinen vaikutus tuloksenjarjestelyyn

Aineisto keratdan vuosilta 2017-2020, jotta tiedot olisivat mahdollisimman tuoreita. Tut-
kittavat yritykset ovat porssiyhti6ita, silla Suomen ja Ruotsin listayhtididen hallinnointi-
koodit koskevat vain porssiyhtiditad. Tarkastusvaliokunnan taloudellisen asiantuntemuk-
sen ja sukupuolen vaikutusta tuloksenjarjestelyyn ei ole tutkittu pohjoismaisella aineis-
tolla kattavasti. Tarkastusvaliokunnan taloudellisen asiantuntemuksen vaikutusta on tut-
kittu laajemmin, esimerkiksi yhdysvaltalaisella aineistolla (Bédard ja Gendron, 2010;
Srinidhi ja muut, 2011), mutta naissa tutkimuksissa ei ole tutkittu sukupuolen vaikutusta.
Mukaan otetaan myds ruotsalaiset porssiyhtiot, jotta aineistoon saadaan tarpeeksi ha-

vaintoja lineaarisen regressioanalyysin toteuttamiseksi. Lisdksi aineistoon saadaan
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vaihtelua ja ndin ollen saadut tulokset eivat ole lilan samanlaisia keskendan. Aineistosta
jatetaan ulkopuolelle yritykset, joilla ei ole tarkastusvaliokuntaa ja yritykset, joilta puut-
tuu taloudellisia tai hallinnollisia tietoja. Lisdksi aineiston ulkopuolelle jatetdan rahoitus-

alan yritykset niiden erilaisen tilinpaatésraportointiympariston vuoksi.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielman ensimmainen luku keskittyy aiheen merkittavyyteen, tutkielman rajaukseen
ja rakenteeseen seka tutkimusongelmaan. Siind johdatetaan aihealueeseen esittele-
malla taustatietoa, kuvailemalla tarkastusvaliokunnan roolin ja ominaisuuksien merkit-
tavyytta porssiyhtididen hallituksessa seka maarittelemalla tuloksenjarjestelyn viiteke-

hysta.

Toisessa luvussa kasitellaan tarkastusvaliokuntaan liittyvaa saantelya, toimenkuvaa ja hy-
vaa hallintotapaa sisdltden kuvaukset tarkastusvaliokunnan asiantuntemus-, riippumat-
tomuus- ja monimuotoisuusedellytyksista seka paneudutaan agenttiteoriaan, jonka jal-

keen on johdonmukaista siirtya tuloksenjarjestelya kasittelevaan kolmanteen lukuun.

Kolmas luku etenee tuloksenjarjestelyn motiiveista ja keinoista tuloksenjarjestelya mit-
taaviin empiirisiin malleihin. Sen jalkeen kdydaan lapi tuloksenjarjestelyyn liittyvia aiem-

pia tutkimuksia ja sen kautta johdetaan tutkielman hypoteesit.

Neljannessa luvussa tarkastellaan tutkielman metodologiaa ja aineistoa. Luku kasittelee
ndin ollen aineistoa seka tutkimusmenetelmaa eli usean selittdvan muuttujan lineaarista

regressiota ja harkinnanvaraisten erien mittaamista.

Viidennessa luvussa kaydaan lapi harkinnanvaraisten erien tulokset, tehdaan deskriptii-
vista analyysia, tarkastellaan korrelaatioita ja lineaarisen regressioanalyysin tuloksia. Vii-

dennessa luvussa testataan myds hypoteesit. Lopuksi myds tarkastellaan
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tutkimustulosten rajoitteita, reliabiliteettia, validiteettia sekd jatkotutkimusmahdolli-

suuksia. Lopuksi kdaydaan lapi tutkimuksen tulokset ja tehdaan yhteenveto.
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2. Tarkastusvaliokunta

Tassa luvussa tarkastellaan tarkastusvaliokuntaa, sen tehtavia ja siihen liittyvaa saantelya.
Lisaksi kasitelladn corporate governancea sisdltaen kuvaukset tarkastusvaliokunnan ja-
senen monimuotoisuus-, asiantuntemus- ja riippumattomuusedellytyksista. Nama asia-
kokonaisuudet ovat teoreettisen viitekehyksen keskiossa, koska tehokkaan tarkastusva-
liokunnan uskotaan parantavan taloudellisen raportoinnin laatua seka vahentavan tulok-
senjarjestelyd. Lopuksi paneudutaan agenttiteoriaan, jonka avulla pyritdan ymmarta-
maan informaation asymmetrian ongelmaa liittyen yrityksen johtoon ja osakkeenomis-
tajiin. Agenttiteorian kautta on johdonmukaista siirtya tuloksenjarjestelya kasittelevaan

lukuun.

Keskuskauppakamarin (2020a, s. 9) mukaan pdrssiyhtion hallitus voi paattdaa perustaa
erillisia valiokuntia tehostamaan hallituksen asioiden valmistelua. Valiokunnat ovat omi-
aan perehtymaan valmisteltaviin asioihin laajemmin kuin mitd koko hallituksen on tar-
peellista. Suomen hallinnointikoodissa tunnistetaan kolme valiokuntaa: nimitysvalio-
kunta, tarkastusvaliokunta ja palkitsemisvaliokunta, joita voidaan myo6s yhdistella keske-
naan. Ratsula (2016, s. 54-57) maarittelee tarkastusvaliokunnan yhtién elimeksi, jonka
yhtion hallitus voi perustaa sisdisen tarkastuksen tueksi tukeakseen sisdisen tarkastuk-
sen riippumattomuutta. Tarkastusvaliokunta keskittyy riskienhallintaan, talousraportoin-
nin valvontaan ja yhteydenpitoon tilintarkastajien kanssa eli tehostaa hallituksen tyos-
kentelya. Tarkastusvaliokunnan olemassaoloa pidetdan tarkeana porssiyhtidissa, mutta
sen asettaminen on vapaaehtoista Suomessa (PWC, 2003, s. 3). Suurimmalla osalla poh-
joismaisista porssiyhtidista on tarkastusvaliokunta (Corporate Governance in the Nordic

Countries, 2009, s. 9).

Yrityksen yhteiskunnallisesta vastuusta ja lapinakyvasta taloudellisesta raportoinnista on
tullut olennainen osa suuren yhtion kannattavaa liikketoimintaa ja ndin ollen tarkastusva-
liokuntien roolista on tullut merkittavampi. Niista on tullut yleisia isoimpien padoma-
markkinoiden lisaksi pienemmillakin porssiyhtidilla. PWC :n (2003, s. 8-10) mukaan tar-

kastusvaliokunnan asiantunteva ja tehokas valvonta lisaavat markkinoiden luottamusta
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taloudellista raportointia kohtaan. Kansainviliset jarjestot ja sddntelyviranomaiset usko-
vat tarkastusvaliokuntien tehoon taloudellisen raportoinnin lapindakyvyyden ja luo-

tettavuuden lisadmisessa.

Ratsulan (2016, s. 72) ja PWC:n (2003, s. 21) mukaan tarkastusvaliokunnan on oltava riit-
tavan suuri edustamaan eri kokemusta ja nakokulmia, mutta riittavan pieni, jotta se voi
toimia tehokkaasti. Tarkastusvaliokuntaan tulisi valita vahintaan kolme jasenta ja tyypil-
lista on, etta siind on kolmesta viiteen jasenta. Tarkastusvaliokunnan kokouksia on vahin-
taan kolme kertaa vuodessa. Kokouksissa tulisi olla [asna myds yrityksen johdon jasen tai
esimerkiksi tilintarkastaja, riippuen kasiteltavista asioista. Myo6s hallituksen puheenjoh-
tajalla on oikeus osallistua kokoukseen. Tarkastusvaliokunnan ajankohtaisten tietojen ja
taitojen varmistamiseksi kokoonpanoa on suositeltavaa vaihtaa saannollisin valiajoin. Ja-
senten nimittamisessa on otettava huomioon jasenten kokemus ja asiantuntemus kirjan-
pidosta, laskentatoimesta, tilintarkastuksesta, sisdisesta tarkastuksesta tai tilinpaatos-
kaytannoista. Yhtion johdosta riippumattomat tarkastusvaliokunnan jasenet ovat tehok-

kaampia valvomaan yrityksen tilinpaatosprosessia (Klein, 2002, s. 375).

QinjaTian (2012,s.1331-1332), PWC:n (2003, s. 8—10) seka Davidsonin ja muiden (2004,
s. 280) mukaan tarkastusvaliokunnan jasenten henkilokohtaiset ominaisuudet kuten ika,
sukupuoli, koulutustaso ja tyokokemus ovat yhteydessa tuloksenjarjestelyyn, mika taas
vaikuttaa taloudellisen raportoinnin laatuun. Henkil6kohtaiset ominaisuudet ovat tarke-
dssd asemassa, jotta tarkastusvaliokunnan tehtavat, kuten suosituksen antaminen ulko-
puolisen tilintarkastajan valinnasta, sisdisten kirjanpito- ja valvontakaytdnt6jen laadun
varmistaminen ja ulkopuolisen tilintarkastajan riippumattomuuden valvominen, pysty-
tadn hoitamaan asianmukaisesti. Johto voi manipuloida tulosta tai syyllistya taloudelli-
siin petoksiin, mika ei ole osakkeenomistajien etujen mukaista. Asiantunteva ja tehokas
valvonta lisddvat markkinoiden ja sijoittajien luottamusta taloudellista raportointia koh-
taan. N&in ollen tarkastusvaliokuntaa koskevalla sdantelylla on pyritty varmistamaan tar-

kastusvaliokunnan jasenilta vaadittavia ominaisuuksia.



14

2.1 Saantely

Tarkastusvaliokunnista sdadadelldan maiden kansallisissa lainsddadanndissa ja hallintokoo-
deissa. Tarkastusvaliokunnista on ensin sadadetty Iso-Britanniassa ja Yhdysvalloissa. Esi-
merkiksi Yhdysvaltojen rahoitusvalvontaviranomainen SEC antoi vuonna 1972 suosituk-
sen, jonka mukaan hallituksessa tulisi olla tarkastusvaliokunta (Securities and Exchange
Commission, 1972, s. 26). Sen jalkeen sdantelyn tiukentumiseen ovat vaikuttaneet muun
muassa kirjanpito- ja tilintarkastusskandaalit Enron ja Parmalat. Myds yhdysvaltalaisen
Sarbanes-Oxley Act (2002) -lain, jonka tavoitteena on parantaa yrityksen julkistamien
tietojen luotettavuutta ja oikeellisuutta, mukaan porssiyhtiossa tulee olla tarkastusvalio-

kunta (Ratsula, 2016, s. 26).

Finanssivalvonnan (2020) mukaan Euroopan Unionin saantelyssd korostetaan yleisen
edun kannalta merkittavien yhteisdjen (PIE-yhteisot eli vakuutusyhtiot, luottolaitokset ja
listayhtiot) tarkastusvaliokuntien roolia tilintarkastuksen ja taloudellisen raportoinnin
laadun seka luotettavuuden edistdjana. Suomen osakeyhtitlain (624/2006) 6 luvun 16
pykaldssa saddetdan, ettd hallituksen tehtavien valmistelua varten yhtidssa voi olla hal-
lituksen jasenista koostuva tarkastusvaliokunta. Tehtavien valmistelu kuuluu hallitukselle,

jos tarkastusvaliokuntaa ei ole.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen (2020a, s. 7, 30) ylldpitama ja porssiyhtioille laadittu
hallinnointikoodi antaa suosituksia liittyen porssiyhtididen hallinnointiin ja taloudelli-
seen raportointiin. Tarkoitus on tdaydentda porssiyhtioita koskevaa lainsadadantéa seka
edistda porssiyhtididen hallinnointikdaytantdjen kansainvalistd vertailukelpoisuutta ja
korkeaa laatua. Hallinnointikoodin mukaan tarkastusvaliokunta tulee perustaa, jos yh-
tion liiketoiminnan laajuuden voidaan katsoa edellyttdavan taloudellista valvontaa ja ra-
portointia koskevien asioiden valmistelua koko hallitusta pienemmassa kokoonpanossa.
Lédhtkohtana on noudattaa kaikkia hallinnointikoodin suosituksia, mutta suosituksista
voi myods poiketa noudata tai selitd -periaatteen (comply or explain) mukaan eli selosta-

malla suosituksesta poikkeamisen syyt ja tavat. (Kauppakamari, 2020b, s. 10).
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2.2 Toimenkuva

Ratsulan (2016, s. 71-72) mukaan tarkastusvaliokunnalle laaditaan johdon hyvaksyma
tydjarjestys, jossa maaritellaan tarkastusvaliokunnan tehtavat. Tarkemmin otettuna tar-
kastusvaliokunnan tehtadviin kuuluu siis tilinpdatésraportoinnin seuraaminen, sisdisen
valvonnan tehokkuuden valvominen seka yhtion hallinto- ja ohjausjarjestelmasta anta-
man kuvauksen kasittely. Lisaksi tehtaviin sisaltyy yhtion taloudellisen tilanteen seuraa-
minen, sisdisen tarkastuksen toimintaohjeen hyvaksyminen, sisdisen tarkastuksen ra-
porttien ja suunnitelmien kasittely, maardysten ja lakien noudattamisen arviointi seka

compliance-ohjelman seuranta.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen (202043, s. 30) ja PWC:n (2003, s. 42) mukaan tilintarkas-
tukseen liittyen tarkastusvaliokunnan tehtaviin sisaltyy yhteydenpito tilintarkastusyhtei-
soon, lakisaateisen tilintarkastuksen seuraaminen ja tilintarkastajan patevyyden seka
riippumattomuuden arviointi. Tarkastusvaliokunnan tulee kasitella tilintarkastuskerto-
mus, tilintarkastuspoytakirja ja tilintarkastajan valiokunnalle esittama lisaraportti ja tar-

vittaessa keskustella esiin tulleista seikoista tilintarkastajan kanssa.

Ratsulan (2016, s. 47, 73) mukaan tarkastusvaliokunnan kokouksissa ei tehda varsinaisia
paatoksia eli paatokset tehdaan hallituksen varsinaisessa kokouksessa. Jos osa hallitus-
tyoskentelystd tapahtuu tarkastusvaliokunnassa, toimet tulee raportoida hallitukselle.
Tarkastusvaliokunta raportoi toimistaan johdolle vuosittaisella raportilla, joka sisaltaa
selvityksen valiokunnan toiminnasta, tehtdavankuvasta, havainnoista ja mahdollisista
suosituksista. Tarkastusvaliokunnan tulee myds tuntea tilinpaatésnormistot ja arvioida,
sisaltaako tilinpaatos tarvittavat tiedot seka arvioida, onko tieto yhdenmukaista tarkas-

tusvaliokunnalla olevan tiedon kanssa (PWC, 2003, s. 29-30).

PWC:n (2006, s. 26) mukaan tarkastusvaliokunnan tehtavdana on myos tarkistaa, missa

maadrin  eettiset periaatteet sisdltyvat yhtion raportointiin  ja  sisdiseen
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valvontajarjestelmaan. Tarkastusvaliokunnan tulee varmistaa, etta johdolla on toiminta-
tavat vaarinkaytosten havaitsemiseen. Lisdksi tarkastusvaliokunnan odotetaan varmista-
van, ettad tarvittaviin toimenpiteisiin ryhdytaan ja kaikki havainnot selvitetdaan. Tarkastus-
valiokunta, joka on riippumaton ja asiantunteva, pystyy paremmin olemaan valvojan

roolissaan aktiivinen, tehokas ja vaikuttava (Rahman ja Ali, 2006, s. 788).

2.3 Corporate Governance

Tarkastusvaliokunnan perustamista voidaan pitda osana corporate governancea (CG) eli
hyvaa hallintotapaa. Arvopaperimarkkinayhdistyksen (2020b) mukaan CG-kasitteelle ei
ole yksiselitteista maaritelmaa, mutta silla viitataan hyvaan hallinnointitapaan eli sellai-
seen yhtion ohjaus- ja hallinnointijarjestelmaan, jonka avulla yritystoimintaa kontrolloi-
daan ja johdetaan. Se maarittelee yritysjohdon velvollisuudet, roolit ja heiddan suhteensa
osakkeenomistajiin. Puri ja muut (2010, s. 48) maarittelevat sen jarjestelmana, joka aut-
taa johtoa ohjaamaan ja valvomaan yhtiota osakkeenomistajiensa ja muiden sidosryh-
mien edun mukaisesti, parantamalla taloudellista raportointia ja avoimuutta. Sen avulla
luodaan my0s puitteet yrityksen tavoitteiden asettamiselle, keinoille niiden saavutta-
miseksi ja suorituskyvyn seuraamiselle. Tavoitteena on paras mahdollinen yritysten, yk-
siléiden ja yhteiskunnan etujen linjaaminen. OECD:n (2015, s. 15) mukaan CG:n puit-
teissa olisi edistettdava markkinoiden lapinakyvyytta ja luotettavuutta seka resurssien te-
hokasta kohdentamista. Sen tulisi olla johdonmukaista vallitsevan lainsdadannon kanssa

seka tuettava tehokasta valvontaa ja taytantédnpanoa.

Suomessa ja Ruotsissa hyva hallinnointitapa sisaltda lainsaadantoa, viranomaisohjeita,
itsesdantelya ja yhtididen omaksumia parhaita kaytédnteita (Arvopaperimarkkinayhdistys,
2020b, Swedish Code of Corporate Governance, 2020). Suomalaisen listayhtion tulee an-
taa selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta vuosittain ja sen perustuessa lainsdadan-
toon, siitad ei voida poiketa comply or explain -periaatteen mukaisesti (Arvopaperimark-
kinayhdistys, 20204, s. 45). Suomen, Ruotsin, Norjan, Tanskan ja Islannin CG-koodeja hal-

linnoivien elimien (Corporate Governance in the Nordic Countries, 2009, s. 4) esitteen
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mukaan pohjoismaiden hyvan hallinnointitavan kdytannot seuraavat teollistuneen maa-
ilman sadanndksia ja tayttavat korkeimmat kansainvaliset standardit. Ne perustuvat kan-
sallisen lainsdadannon lisaksi yhtidlakeihin, kirjanpitolakeihin, arvopaperimarkkinalakei-
hin seka Euroopan Unionin saanndstéon ja hallinnointikoodeihin. Pohjoismaiden corpo-
rate governance -kdytdnnot muistuttavat monella tapaa toisiaan, mutta niiden valilta

[6ytyy myds eroavaisuuksia.

2.3.1 Riippumattomuus

PWC :n (2003, s. 19) mukaan tarkastusvaliokunnan tulee tarvittaessa kyseenalaistaa joh-
don tekemia arviointeja ja nain ollen riippumattomuus johdosta on merkittava tarkas-
tusvaliokunnan jasenten ominaisuus. Tarkastusvaliokunnan jasenten tulisi olla riippu-
mattomia ja kykenevia ilmaisemaan mielipiteensa ilman rajotteita, koska heillad ei ole
asemaa yhtion organisaatiossa eikd taloudellisia siteitd yritykseen. Jasenen riippu-
mattomuuden voidaan katsoa vaaraantuvan esimerkiksi tilanteessa, jossa han on ollut
tyosuhteessa yhtioon, han vastaanottaa konsultointi- tai neuvontapalvelua yhtiolta tai
han saa taloudellista etuutta kuten lainaa tai ennakkomaksua. Lahisukulaisuus yhtion
johtoon kuuluvan kanssa tai toimiminen huomattavan osakkeenomistajan edustajana tai

rahoittajana ovat muita olosuhteita, joissa riippumattomuus voi vaaraantua.

Suomen porssiyhtididen hallinnointikoodissa (2020, s. 30) on annettu suositus, ettd va-
hintdan yhden tarkastusvaliokunnan jasenen tulee olla riippumaton yhtion merkittavista
osakkeenomistajista ja enemmiston tarkastusvaliokunnan jasenista on oltava riippumat-
tomia yhtiosta. Tarkastusvaliokunnan jasen ei saa osallistua yhtion tai sen konsernitilin-

paatokseen yhdisteltdvan yhtion tai sdation paivittdiseen johtamiseen (OYL 6:16c).

Tarkastusvaliokunta koostetaan hallituksesta, joten hallituksen riippumattomuuteen liit-
tyen hallinnointikoodissa on suositus, ettd hallituksen jasenten enemmistén on oltava
riippumattomia ja vahintaan kahden hallituksen jasenen on oltava riippumattomia yh-

tion merkittdvistd osakkeenomistajista. Talla halutaan ilmentaa kasitystd markkinoiden



18

parhaasta kdytanteesta eli siitd, ettad hallitus toimii osakkeenomistajien ja yhtion etujen
mukaisesti. Hallituksen jasenten enemmisto6lla ei tule olla eturistiriitoja aiheuttavaa riip-
puvuussuhdetta yhtioon. Riippumattomuussuosituksista poikkeamisia on suomalaisissa
porssiyhtidissa selitetty esimerkiksi perheomistussuhteilla, omistajarakenteella tai etta
lilketoiminnan luonne vaatii syvéllistda perehtymistd toimialaan. Keskuskauppakamari

(2020b, s. 20.)

Rahmanin ja Alin (2006, s. 786, 788) mukaan tarkastusvaliokunnan jasenten riippu-
mattomuus on kiistatta keskeinen tekija, kun arvioidaan tarkastusvaliokunnan roolia
tuloksenjarjestelyn ehkdisemisessa. Riippumattomat jasenet voivat edesauttaa hyvan
hallintotavan kaytantojen toteutumista seka tarjota yritykselle lisdtietoa ja asiantunte-

musta, jotta he voivat valvoa johdon suorituskykya.

2.3.2 Taloudellinen asiantuntemus

Tarkastusvaliokuntiin liittyen on tehty huomattavasti tutkimusta siitda, onko taloudelli-
sella asiantuntemuksella vaikutusta alhaisempaan tuloksenjarjestelyyn ja taloudellisen
raportoinnin luotettavuuteen. Tutkimuksissa on tarkasteltu taloudellisen raportoinnin
luotettavuutta harkinnanvaraisten erien avulla kdyttden muun muassa Jonesin (1991) ja
Dechowin ja muiden (1995) malleja. Useat tutkimukset (esim. Zalato ja muut, 2018; Ba-
dolato ja muut, 2014) osoittavat, etta taloudellisella asiantuntemuksella on yhteys alhai-
sempaan tuloksenjarjestelyyn. Talousasiantuntijan nimittamisella tarkastusvaliokuntaan
on huomattu olevan positiivinen vaikutus myos osakekursseihin. (Davidson ja muut,

2004, s. 279).

Tarkastusvaliokunnan jasenten tulee olla patevia ja kokeneita erityisesti taloudellista asi-
antuntemusta arvioitaessa, koska tarkastusvaliokunnan ensisijaisena tehtdavana on val-
voa organisaation tilinpaatosraportointiprosessia (Rahman & Ali, 2006, s. 788). Osakeyh-
tidlaissa (6:16¢) sdddetdan, etta tarkastusvaliokunnan jasenista vahintdan yhdella tulee

olla tilintarkastuksen tai laskentatoimen asiantuntemusta. Myos Suomen
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porssiyhtididen hallinnointikoodin (2020, s. 30) mukaan tarkastusvaliokunnan jasenilta
edellytetaan riittavaa kokemusta ja asiantuntemusta, kun otetaan huomioon tilintarkas-

tusta koskevat tehtavat ja valiokunnan tehtavaalue.

SOX:n (2002) ja (PWC:n (2003, s. 18, 20) mukaan tarkastusvaliokunnan talousasiantuntija
on henkild, joka ymmartaa taloudellisia tietoja kuten keskeisen sisdllon taseesta, tulos-
laskelmasta ja rahoituslaskelmasta. Hoitaessaan tehtdavaansa tarkastusvaliokunnan jasen
kiinnittda huomiota muun muassa tilinpaatdksen laadintaperiaatteiden mukaisiin laskel-
miin, tunnuslukuihin, eri maiden tilinpaatdésnormistojen vaikutus tilinpaatdsten laadin-
taan, laskentaperiaatteiden muuttamiseen sekd harkintaa vaativiin osa-alueisiin kuten
rahoitusinstrumentteihin, arvostamiseen, varauksiin tai yrityskauppoihin. Tarkastusva-
liokunnan jasen asiantuntemuksensa kautta osaa valvoa sisdista tarkastusta ja osaa kysya

oikeat kysymykset johdolta ja tilintarkastajilta, seka vaatii suorat vastaukset.

Tarkastusvaliokunnan jasenet, joilla on asiantuntemusta taloudellisesta raportoinnista,
voivat ymmartaa paremmin, miten tulosta voidaan jarjestelld ja ndin ollen tehda tarvit-
tavat toimenpiteet tuloksenjarjestelyn hillitsemiseksi (Lin & Hwang, 2010, s. 65). Harris
ja Raviv (2008, s. 1798) ehdottavat, etta talousasiantuntijoilla on pienemmat kustannuk-
set saada tietoa taloudellisten tapahtumien monimutkaisuuksista ja riskeista, ja siksi hei-
dan on helpompi valvoa yhtion johtoa. Goren, Matsunangan ja Yeungin (2011, s. 772)
mukaan tehokas valvonta vaatii korkealaatuista erikoisosaamista johdon paatdsten arvi-
oimiseksi. llman riittavaa taloudellista koulutusta ja kokemusta edes motivoituneet joh-
tajat eivat pysty maarittamaan, ovatko yrityksen taloudelliset menettelytavat tarkoituk-
senmukaisia. Khrishnan ja Visvanathan (2008, s. 828) lisdavat, etta tarkastusvaliokunnan
jasenet, joilla on taloudellista asiantuntemusta, todenndkéisemmin parantavat kirjanpi-
don konservatiivisuutta silld, ettd heillda on paremmat valvontavalmiudet, he tayttavat
tarkastusvaliokunnan jaseneltd vaaditut tyoskentelyodotukset ja heilld on taloudellisia

kannustimia riita-asioiden riskien lieventamiseksi sekd mainepdadoman suojelemiseksi.
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2.3.3 Monimuotoisuus

Keskuskauppakamarin (202043, s. 5, 9-10, 14) mukaan Suomessa naisten edustusta halli-
tuksessa on kasitelty hallinnointikoodissa ja vuodesta 2003 Iahtien. Vuonna 2008 hallin-
nointikoodiin tuli tdsmallinen suositus, ettd hallituksessa tulee olla kummankin su-

kupuolen jasenia ja suosituksesta poikettaessa se tulee perustella julkisesti.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen hallinnointikoodissa (2020a, s. 23) on maaritelty, etta
monimuotoisuuteen liittyvia periaatteita arvioitavia seikkoja voivat olla esimerkiksi su-
kupuoli ja ika seka koulutus-, ammatti- tai kansainvalinen tausta. Yhtio voi valita periaat-
teisiinsa ja tavoitteisiinsa oman toimintansa kannalta merkittavat seikat, mutta selostet-
taviin seikkoihin tulee sisadltya kuitenkin aina vahintaan molempien sukupuolten edus-
tuksen tavoitteet yhtion hallituksessa ja toimenpiteet seka edistysaskeleet niiden toteut-
tamiseksi. Vaikka paatos hallituksen jasenten valinnasta tehdaan yhtiokokouksessa, val-
mistelu voi tapahtua esimerkiksi osakkeenomistajien nimitystoimikunnassa tai nimitys-
valiokunnassa. Hallituksen monimuotoisuudella tuetaan yhtion liiketoimintaa ja sen ke-
hittamista, sillda monimuotoisuus edistda johdon tehokasta valvontaa, hyvaa hallinnoin-
tia ja seuraajasuunnittelua. Kokemuksen, osaamisen ja nakemysten monimuotoisuus
edistaa kykya haastaa ja tukea yhtion toimivaa johtoa seka lisaa innovatiivisuutta. Halli-
tusten jasenten monimuotoisuus tukee myos itsendista paatoksentekoa ja avointa kes-

kustelua.

Deloitten (2019, s. 6) mukaan monimuotoisuuden lisdédminen vaikuttaa positiivisesti or-
ganisaation kulttuuriin ja silla voi olla vaikutusta parempiin tuloksiin yrityksessa. Lisdan-
tynyt monimuotoisuus parantaa paatoksentekoa, edistdaa organisaation keskeista linjaa
ja valtuuttaa innovaatioita muiden etujen ohella. Arunin ja muiden (2015, s. 137) seka
Vdahamaan ja Penin (2010, s. 629) mukaan yhtiot, joilla on naispuolisia tarkastusvaliokun-
nan jasenia tai riippumattomia naisjasenia, ymmarsivat paremmin tuloksenjarjestelykay-
tantoja. Yritysten naispuolisilla talousjohtajilla on my6s yhteys tuloja vahentaviin harkin-
nanvaraisiin eriin, mika viittaa siihen, etta naispuoliset talousjohtajat noudattavat varo-

vaisempia tuloksenjarjestelystrategioita. Tarkastusvaliokunnan naisjdsenet tehostavat
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hallituksen valvontaa ja ndin ollen miesjdsenia todenndkdisemmin haastavat toimitus-

johtajan aggressiivisia taloudellisen raportoinnin paatoksia (Zalato ja muut, 2018, s. 178).

Bearin ja muiden (2010, s. 211) mukaan hallituksen miesjaseniin verrattuna naisjasenilla
on usein erilainen koulutuksellinen ja ammatillinen tausta. He saattavat olla osallista-
vampia ja demokraattisempia paatdksentekoprosessissa, joten valiokuntien monipuolis-
taminen lisaamalla naisjohtajien maaraa voi varmistaa eri nakdkulmien tuomisen paa-
toksentekoon. Ominaisuudet, joita naiset tuovat hallituksiin, voivat myos tarjota parem-
paa valvontaa johtokunnan, ylimpien johtoryhmien ja toimitusjohtajan lisaantyneen he-
terogeenisyyden vuoksi. Naisten lasndolo ja maara hallituksissa voivat viestittaa sidos-
ryhmille, etta yritys kiinnittda huomiota naisiin ja vahemmistdéihin ja on siten sosiaalisesti
vastuullinen. Adams ja Ferreira (2009, s. 292) ehdottavat, ettd naisten ldsndolo hallituk-
sen kokoonpanossa todennakoisesti parantaa valvonnan tehokkuutta, silla he ovat tiu-
kempia valvojia ja he eivat kuulu niin sanottuun old boys clubiin, mika tuo heidat Iahem-

maksi riippumattomia johtajia.

2.4 Agenttiteoria

Tarkastusvaliokuntien tutkimukseen kdytetdan useita teorioita, mutta merkittavin tar-
kastusvaliokuntien tehokkuutta selittava teoria on taloustieteisiin perustuva agenttiteo-
ria (Zalata ja muut, 2018, s. 171). Agenttiteoria on ollut tutkimuksen kohteena jo 1970-
luvulta Iahtien ja siina vaitetaan tuloksenjarjestelyn johtuvan erilaisista eturistiriidoista
sekd informaation asymmetriasta johtajien ja omistajien valilla (Jensen & Meckling,
1976). Sen mukaan yrityksen johdolla on informaatioylivoima suhteessa omistajiin, jonka
voimin johto voi jarjestelld raportoitavaa tulosta niin, etta tulos vastaa johdon intressien
mukaista tulosta. (Eisenhardt, 1989; Kankaanpaa ja muut, 2019, s. 2). Johtajat voivat toi-
mia tavoittelematta omaa etuaan, mutta samanaikaisesti he ymmartavat, ettd heidan
tyopanoksensa on yhteydessa yrityksen suorituskykyyn ja selviytymiseen kilpailusta mui-

den yritysten kanssa. (Haga ja muut, 2021, s. 1).
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Eisenhardtin (1989, s. 58, 68) mukaan Jensen ja Mecklingin agenttiteoriassa on kyse kah-
den ongelman ratkaisemisesta, joita voi esiintya agenttisuhteissa eli paamiehen ja agen-
tin valilla. Ensimmainen ongelma syntyy, kun padamiehen ja agentin tavoitteet ja toivotut
lopputulokset eridgvat. Esimerkiksi paamiehen tavoite voi olla hyvinvoinnin maksimointi
ja agentin tavoite voi liittya kestavaan kehitykseen. Pdamiehen on myds haasteellista ja
hintavaa todentaa, mita agentti tosi asiassa tekee tai onko han toiminut asianmukaisesti.
Valvonta on kuitenkin tarkeaa, silla epasymmetrisen informaation tilannetta ilmenee
aina paamiehen ja agentin valisessa suhteessa. Toinen ongelma liittyy riskinasetantaan,
silla paamiehelld ja agentilla voi olla eri asenteet riskeja kohtaan ja nadin ollen heilla voi

olla eridvia mielipiteita riskitoimenpiteista.

Tosin ja Gomez-Mejian (1989, s. 171), Gomez-Mejian ja Wisemanin (1997, s. 295) ja Ei-
senhardtin (1989, s. 68) mukaan Jensenin ja Mecklingin teoria viittaa siihen, ettad agent-
tikustannukset (agency costs) johtuvat siita, ettd omistusoikeudet ja maardysvalta eria-
vat, silla johtajat (agentit) eivat aina toimi osakkeenomistajien (pdamiesten) parhaan
edun mukaisesti. Pienentddkseen agenttikustannuksia, osakkeenomistajille aiheutuu
valvontakustannuksia (monitoring costs). Agenttiteorian mukaan osakkeenomistajat voi-
vat kustannusten avulla valvoa johdon toimia ja ndin ollen ehkaista johtoa tekemasta
toimia, jotka voisivat huonontaa yrityksen arvoa. Zalatan ja muiden (2018, s. 171) mu-
kaan naihin valvontakustannuksiin kuuluvat kustannukset, jotka johtuvat hallituksen
palkkaamisesta, jotka sitten muodostavat alakomiteoita kuten tarkastusvaliokuntia. Te-
hokkaalla tarkastusvaliokunnan jasenelld odotetaan olevan tiettyja ominaisuuksia kuten
taloudellista asiantuntemusta ja sukupuolten monimuotoisuutta, jotka ovat tdman tut-
kimuksen keskitssa. Kibiyanin ja muiden (2016, s. 127) ja Keunen ja Johnstonen (2015,
s. 113) mukaan tarkastusvaliokuntien olemassaolo vdahentaa intressieroja ja turvaa si-
dosryhmien oikeuksia, silla tarkastusvaliokunnan jasenen omistaessa yrityksen osakkeita,
osakkeenomistajien eduista huolehditaan. Nain ollen valvonta tehostuu ja tuloksen ma-

nipulointi vahenee.
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3. Tuloksenjarjestely

Yleisesti ottaen tuloksenjarjestelylld (earnings management) tarkoitetaan yrityksen joh-
don pyrkimyksia muodostaa tilikauden tulos, joka palvelee parhaiten sen tarkoituksia.
Johdolla voi olla useita erilaisia syita harjoittaa tuloksenjarjestelyd. Wangin ja muiden
(2018, s. 254) mukaan tuloksenjarjestely on yksi keskeisimmista kysymyksista seka kir-
janpidon tutkijoille etta sijoittajayhteisdille, koska se vaaristaa yritysten todellista talou-

dellista tulosta.

Tuloksenjarjestelyssa voidaan liikkua lainsaadannon sallimalla alueella ja toisaalta tulok-
senjarjestely voidaan nahda tahallisena harhaanjohtamisena tai jopa petollisena toimin-
tana. Tuloksenjarjestelya voidaan siis harjoittaa hyvaksyttyjen kirjanpitoperiaatteiden ra-
joissa, silla toisin kuin petokset, se on kirjanpidon menetelmien ja arvioiden valintaa kir-
janpitosadannosten mukaisesti (Rahman & Ali, 2006, s. 785). Akateemisessa kirjallisuu-
dessa tuloksenjarjestelysta kaytetdan usein Healyn ja Wahlenin (1999, s. 368) maaritel-
mad, jonka mukaan tuloksenjarjestelyssa johto soveltaa harkintavaltaa transaktioiden
strukturoinnissa tai taloudellisessa raportoinnissa joko johtaakseen sidosryhmia harhaan
koskien yrityksen taloudellista suorituskykya tai vaikuttaakseen sopimuksellisiin tuloksiin,
jotka ovat riippuvaisia raportoiduista kirjanpitokaytannoista. Harkintavallalla tarkoite-
taan tulosten ennakointia ja niista tiedottamista, jaksotusten arvioimista ja laskennallis-
ten menetelmien valitsemista (Beaver, 2002, s. 466). Schipper on maaritellyt tuloksen-
jarjestelyn olevan tarkoituksenmukaista puuttumista ulkoiseen taloudelliseen raportoin-
tiin tavoitteena saada jotain henkilokohtaista hyotya (1989, s. 92). Graham ja muut (2005,
s. 4) totesivat tutkimuksessaan, etta yli 400:sta haastatellusta yhdysvaltalaisesta talous-
johtajasta 78 prosenttia uhraisi yrityksen pitkan aikavalin arvoa parempien lyhyen aika-

valin tuottojen kustannuksella.

Tilinpaatosraportoinnin tarkoituksena on vilittaa johdolta saatuja tietoja yhtion talou-
dellisesta tuloksesta. Healyn ja Wahlenin (1999, s. 366, 369) mukaan yhtion johto pystyy
hyodyntamaan tietdmystdan liiketoiminnasta ja mahdollisuuttaan valita raportointime-

netelmid, arvioita ja tilinpaatoksessa esitettdvia tietoja niin, ettd ne vastaavat yhtion
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taloudellista asemaa. Johdon harkintakyky ja tilintarkastuksen epatadydellisyys yhdessa
luovat nain ollen mahdollisuuden tuloksen manipulointiin niin, etta taloudelliset raportit
eivat anna oikeaa kuvaa yhtion taloudellisesta tilanteesta. Se taas voi saada johdon us-
komaan, etta sidosryhmat eivat vastustaisi tuloksenjarjestelya. Tuloksenjarjestelya voi
my0s tapahtua, jos johdolla on paasy tietoihin, joihin sidosryhmillad ei ole paasya eli tu-

loksenjarjestely ei todennakadisesti ole lapinakyvaa sidosryhmille.

Tuloksenjarjestelyn seurauksena osakkeenomistajat ja sijoittajat voivat tehda virheellisia
arvioita yhtion todellisesta suorituskyvysta ja tuloksenjarjestelyn kannustinten ollessa
suuret, tehokkaan hallituksen valvonnan tarpeen merkitys lisdantyy (Rahman & Ali, 2006,
s. 785). Hagan ja muiden (2021, s. 2) mukaan tuloksenjarjestely tulisi olla huolenaihe
my0s tyontekijoille, silla sen havaitseminen voi aiheuttaa tyontekijoille seka nykyisten ja

tulevien tulojen menetyksia seka kalliita tyénhaun kustannuksia.

Suomessa tuloksenjarjestelyyn liittyvia oikeuskadytantoja saantelevat KPL, OYL, kirjanpi-
toasetus (KPA 1997/1339) seka Kirjanpitolautakunnan (KILA) antamat yleisohjeet. Lisdksi
porssinoteerattujen yhtididen tulee noudattaa Helsingin porssin saannoksia ja arvopa-
perimarkkinalakia (AML 746/2012). Esimerkiksi OYL:ssa (1:5) maaritelladn osakeyhtion
toiminnan tarkoitukseksi tuottaa voittoa osakkeenomistajille ja KILA:n seka KPL:n tilin-

paatosperiaatteet maarittelevat hyvan kirjanpitotavan kaytantoja.

Healyn ja Wahlenin (1999, s. 367, 369) mukaan johdon harkintavallankdyttssa on seka
kustannuksia ettad hyotyja, jonka vuoksi sddntelyviranomaisten on hyva ymmartaa, mil-
loin asetetut standardit lisdadvat tilinpaatdsinformaation arvoa sen kayttdjille ja milloin
standardit vahentavat sita. Esimerkiksi hyotyihin sisaltyvat mahdolliset parannukset joh-
don uskottavassa yksityistietojen valittamisessa sidosryhmille ja kustannuksiin voi kuulua
syntyvien resurssien vaarinkohdentaminen. Keskeinen kysymys sdantelyviranomaisille
on ndin ollen paattad, kuinka paljon johdon harkintavaltaa sallitaan kaytettavaksi tilin-
paatdsraportoinnissa. Taman kysymyksen ratkaisemiseksi sadntelyviranomaiset ovat to-

dennakoisesti kiinnostuneita tuloksenjarjestelyn vyleisyydestd, tuloksenjarjestelyssa
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kaytettavista kirjanpidollisista menetelmista, tuloksenjarjestelyn motiiveista sekd mah-

dollisista resurssien kohdentamisvaikutuksista taloudessa.

3.1 Motiivit

Dechowin ja Skinnerin (2000, s. 241) ja Healyn ja Wahlenin (1999, s. 367, 370) mukaan
tuloksenjarjestelyn olemassaolo tiedetaan yleisesti, mutta tuloksenjarjestelya on haas-
tavaa mitata, tunnistaa ja dokumentoida vakuuttavasti. SEC:n tunnistamat tapaukset
ovat usein sellaisia, joissa on rikottu kirjanpitolainsadadantoa ja ylitetty selkeasti
tuloksenjarjestelyn ja petoksen raja esimerkiksi aggressiivisilla kirjauskdaytannoilla tai
vaihto-omaisuuden yliarvostamisella. Kaytannossa tuloksenjarjestelya on kuitenkin hy-
vin vaikea tunnistaa, jonka vuoksi tulosjarjestelyn motiivien ymmartaminen on hyvin
merkittavaa. Yksi lahestymistapa on pyrkida tunnistamaan olosuhteet, joissa johtajien
kannustimet tuloksenjarjestelyyn ovat voimakkaita. Healy ja Wahlen (1999, s. 370-379)
ovat nain ollen jakaneet tuloksenjarjestelyn motiivit kolmeen ryhmaan, joita ovat erilai-

set sopimussyyt, padomamarkkinoista johtuvat syyt ja lainsaadannélliset syyt.

3.1.1 Padomamarkkinoista johtuvat syyt

Padomamarkkinoiden odotuksiin ja arvostukseen liittyva tuloksenjarjestely yhdistetaan
usein julkisiin osakeyhtidihin, joissa osavuosikatsauksilla ja tilinpaatosinformaatiolla on
vaikutus yhtion arvoon ja osakekurssiin. Healy ja Wahlen (1999, s. 370) sekd Dechow ja
Skinner (2000, s. 237) selittdvat padomamarkkinoista johtuvia tuloksenjarjestelyn syita
silld, ettd sijoittajien ja analyytikkojen taloudellisen raportoinnin laaja kdyttd voi luoda
kannustimen yrityksen johdolle manipuloida tulosta tarkoituksenaan vaikuttaa lyhyen ai-
kavalin osakekurssin muutoksiin yllapitamalla ja parantamalla niita. Skinnerin ja Sloanin
(2002, s. 290) tutkimuksen mukaan kasvuyritykset, jotka eivat onnistu saavuttamaan tu-
lostavoitteitaan, kuten analyytikkojen odotuksia, karsivat negatiivisista hintareaktioista

tuloksenjulkistamispdivdnaan. My6s Grahamin ja muiden (2005, s. 5) mukaan
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talousjohtajat pitdvat tarkeana analyytikoiden ennusteiden saavuttamista ja uskovat,
ettd tulosten saavuttaminen luo luotettavuutta paaomamarkkinoilla seka helpottaa ylla-
pitdmadan tai parantamaan yrityksen osakekurssia. Tutkimuksen mukaan talousjohtajat
uskoivat, etta lyhyen aikavalin kuohunta on vahingollisempaa kuin pitkan aikavalin arvon
uhraaminen, silla yllattava negatiivinen tulos aiheuttaa epajarjestysta ja voi tulla kalliiksi.
Talousjohtajat vaittivat, ettd rahoitusmarkkinoiden paineet ja ylireagoinnit kannustavat

paatoksiin, jotka toisinaan uhraavat pitkan aikavalin arvoa tuloksen saavuttamiseksi.

Grahamin ja muiden (2005, s. 5-6) tekeman tutkimuksen mukaan yhtiot julkistavat va-
paaehtoisesti tietoja tuodakseen sijoittajille selkeyttd ja ymmarrysta. Taloustietojen sel-
keyden ja paikkansapitavyyden puute voivat johtaa osakekurssien alihinnoitteluun eli
luotettavien tietojen julkistaminen vahentda informaatioriskia (information risk), joka
vuorostaan vahentda odotettua tuottoa. Johto ei kuitenkaan halua aina julkistaa tarkkoja
kilpailijoita hyddyttavia tietoja tai tietoja vaikeasti saavutettavista tavoitteista, mitka ra-
joittavat vapaaehtoisten tietojen julkistamista. Joissakin tapauksissa johtohenkil6t sano-
vat julkaisevansa huonot uutiset aiemmin kuin hyvat uutiset luodakseen uskottavuutta
padaomamarkkinoiden suhteen ja valttdaakseen mahdollisia oikeudenkaynteja tai kanteita.
Samaan aikaan tutkimuksessa l6ydettiin huonosti suoriutuvien yhtididen todennakdi-

semmin viivastyttavan huonoja uutisia.

Paaomamarkkinoihin liittyvat motiivit liittyvat esimerkiksi yrityksen arvopaperimarkki-
noihin liittyviin tilanteisiin, yritysostoihin tai tilanteisiin, joissa johdolla on pyrkimys
paasta asetettuihin tavoitteisiin. Esimerkiksi ostotilanteessa vihamielisen haltuunottoyri-
tyksen kohdeyritys voi paisuttaa tulostaan edeltdneella tilikaudella saadakseen osak-
keenomistajia luopumaan haltuunoton tukemisesta. (Easterwood, 1997, s. 30). Jos johto
pystyy osakkeenomistajien huomaamatta aliarvostamaan tulevaisuuden odotukset ja
yrityksen tuloksen, johto voi saada ostettua yrityksen kdypaa hintaa alempaan hintaan
(Mao & Renneboog 2015, s. 46). Sulautumistilanteessa sulautumiseen osallistuvat yri-
tykset voivat paisuttaa tulostaan ennen sulautumista, jotta heidan osakekurssinsa nou-

sisivat ja sulautumiskustannukset alenisivat (Erickson & Wang, 1999, s. 149).
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3.1.2 Sopimuksiin liittyvat syyt

Healyn ja Wahlenin (1999, s. 375) mukaan kirjanpidosta saatua tietoa kdytetaan yrityk-
sen ja sen sidosryhmien vélisten sopimusten valvontaan ja sdaadntelyyn. Johdon kannus-
tinsopimuksia (management compensation contracts) kaytetdan yhdenmukaistamaan
johdon ja ulkopuolisten sidosryhmien tavoitteita. Lainasopimukset (lending contracts)
voidaan tehda rajoittamaan johdon toimia niin, ettd ne eivat hyddyta yrityksen osak-
keenomistajia velkojien kustannuksella. N&illa sopimuksilla voidaan luoda kannustimia
tuloksenjarjestelyyn, koska velkojille ja tarkastusvaliokunnille tulee todennakdisesti kal-
liiksi tuloksenjarjestelyn kumoaminen. Sopimusperusteiset motiivit kiinnostavat saante-
lyviranomaisia siksi, etta tuloksenjarjestely voi johtaa harhaanjohtavaan tilinpaatokseen
tai vaikuttaa resurssien allokointiin. Lisaksi taloudellista raportointia kaytetdaan hallin-
nointitietojen valittamiseen paitsi sijoittajille myos velkasijoittajille ja sijoittajien edusta-

jille johtokunnissa.

Healyn ja Wahlenin (1999, s. 375—-376) mukaan sopimuksiin liittyvat tuloksenjarjestelyn
motiivit voivat johtua velkasopimusten kovenanteista eli sopimusvakuuksista. Kovenant-
tien perustuessa tilinpaatokseen, johdolla voi olla houkutus vaikuttaa kovenantin eh-
toina oleviin lukuihin, jos kovenantin rikkoutuminen on lahelld. Taloudellisissa vaikeuk-
sissa olevat yritykset voivat painottaa rahavirtojen hallintaa vahentamalld osingonmak-
sua seka uudelleenjarjestelemalld sopimussuhteitaan ja toimintaansa. Osinkoa maksavat
yhtiot voivat tarvittaessa leikata osinkoja, mutta yrityksilla voi olla vihemman vaihtoeh-

toja kovenanttien, kuten velkaantumisasteen tai koronmaksun, tayttamiseksi.

Johdon palkitsemiseen liittyen, Xien ja muut (2003, s. 297) seka Healy ja Wahlen (1999,
s. 375) esittavat, ettd johdon kannustimien perustuessa yrityksen taloudelliseen suori-
tuskykyyn, se voi luoda johdolle motiivin nayttda parempaa kirjanpidollista tulosta. Ul-
kopuolisten sidosryhmien ja johdon tavoitteiden yhdenmukaistamiseen voidaan kayttaa

johdolle tehtyja kannustinsopimuksia. Johtajille maksetaan korvaus palkan tai bonuksen
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lisdksi myos etukdteen maariteltyjen ja suoritukseen sidoksissa olevien ylennysten, tyo-
suhdeturvan tai arvovallan muodossa. Kannustinsopimukset voivat johtaa tuloksenjar-

jestelyyn, jonka tavoitteena on taata edelld mainittujen korvausten saaminen.

3.1.3 Lainsadadannolliset syyt

Lainsaadannolliset seikkoihin liittyvat tuloksenjarjestelyn motiivit voidaan jakaa kahteen
osaan: toimialakohtainen saately (industry-specific regulation) seka kartellien vastaiseen
saatelyyn (anti-trust regulation). (Healy & Wahlen, 1999. s. 377-378). Saantelyviran-
omaiset ovat kautta aikain olleet kiinnostuneita siita, liittyyko naihin osa-alueisiin tulok-

senjarjestelya.

Healyn ja Wahlenin (1999, s. 377) mukaan kaikkia toimialoja sddannelldaan jossain maarin,
mutta joillakin aloilla, kuten vakuutus-, pankki-, ja yleishyodyllisilla aloilla, sadntely on
sidottu kirjanpidon tietoihin. Pankkialan sdaannékset voivat vaatia, etta pankit tayttavat
tietyt vakavaraisuusvaatimukset, jotka saadaan kirjanpidon luvuista. Vakuutusmaarayk-
set voivat edellyttdd, ettd vakuutuksenantajat tayttavat taloudelliset vahimmaisvaati-
mukset. Yleishyodyllisilla yhteisoilla voi olla saantelya koskien sijoitetun pddaoman tuot-
toa ja korkosaannoksia. Tallaiset sdannokset voivat luoda kannustimia hallinnoida saan-

telyviranomaisten kannalta kiinnostavia tuloslaskelman ja taseen eria.

Healyn ja Wahlenin (1999, s. 377) mukaan muilla sddntelymuodoilla voidaan myos tar-
jota kannustimia tuloksenjarjestelyyn. Jones (1991, s. 193) totesi, ettd tuontihelpotusta
tavoittelevat teollisuudenalojen yritykset pyrkivat lykkdaamaan tuloja kyseisena vuonna
ja Cahanin (1992, s. 70) mukaan yritykset, jotka olivat kartellitutkimuksen kohteena, ra-
portoivat tuloja alentavia suoritekertymia tutkintavuonna. Usein valtion tukea hakevien
yritysten johtajilla voi olla kannustimet saada yrityksen tulos vaikuttamaan vahemman

kannattavalta. (Healy ja Wahlen, 1999, s. 377).
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3.2 Keinot

Kuten aiemmin todettu, tuloksenjarjestely tapahtuu manipuloimalla taloudellista rapor-
tointia niin, ettad lainmukaisuudestaan huolimatta se antaa harhaanjohtavan kuvan sidos-
ryhmille (Wu, 2014). Tuloksenjarjestelyn keinot voidaan jakaa kirjanpidolliseen, jakso-
tusten kautta tapahtuvaan tuloksenjarjestelyyn (accrual-based earnings management)
ja todelliseen kassavirtaan tai reaaliprosessiin vaikuttavaan tuloksenjarjestelyyn (real
earnings management) (Enomoto ja muut 2018, s. 167). Roychowdhuryn (2006, s. 336)
mukaan johto manipuloi tulosta mieluummin kassavirtaan vaikuttavalla tavalla kuin kir-
janpidollisilla keinoilla, silla kirjanpidolliset keinot huomataan helpommin tilintarkasta-
jan tai saantoviranomaisten toimesta. Kirjanpidollisiin keinoihin liittyy myos riski siita,

ettd jaksotusten maara ei riita halutun tuloksen saavuttamiseen.

Kirjanpidollisiin valintoihin liittyva tuloksenjarjestely tapahtuu nain ollen jaksotusten
kautta eli vaikuttamalla tuotto- ja kuluerien ajoitukseen (Enomoto ja muut 2018, s. 167;
Roychowdhury, 2006, s. 336). Jaksotuksiin perustuvissa keinoissa hyddynnetaan kirjan-
pitosdanndsten tarjoamaa joustavuutta vaikuttamalla harkinnanvaraisiin eriin kuten va-
rauksiin, pysyvien vastaavien arvostamiseen seka alaskirjauksiin tai uudelleenjarjestely-
varauksiin. Johto voi vaikuttaa esimerkiksi kayttépaaomaan kayttamalla harkintaa varas-
ton arvostamisessa, myyntisaamisissa ja hankinnoissa, joilla on vaikutusta nettotuloihin
ja kustannuksiin. (Dechow & Sloan, 1995, s. 194; Schipper, 1989, s. 92; Scott, 2015). Tu-
losta voidaan pienentaa esimerkiksi viivyttamalla seuraavan kauden tuottoja tai siirta-
malla tuottoja seuraavalle tilikaudelle ja pdinvastoin toimittaessa raportointikauden tu-
losta saadaan vastaavasti parannettua. Tulojen jaksottamista ilmenee esimerkiksi osatu-
loutuksessa, ja menojen jaksottaminen taas liittyy esimerkiksi poistoperiaatteisiin (Ika-

heimo ja muut, 2019, s. 74; Kankaanpaa ja muut, 2019, 4).

Enomoton ja muiden (2018, s. 167) sekd Roychowdhuryn (2006, s. 337) mukaan reaali-
prosessiin liittyva tuloksenjarjestely maaritelldan poikkeamiksi normaaleista toimintata-
voista, joiden motiivina on johdon halu johtaa harhaan ainakin joitain sidosryhmia ja

saada heidadt uskomaan, ettd tietyt tilinpdatosraportoinnin tavoitteet on tavoitettu
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normaalissa toiminnassa ja normaaleilla operatiivisilla toimilla. Reaaliprosessiin liittyva
tuloksenjarjestely hallinnoi tulosta muuttamalla toiminta-, sijoitus-, tai rahoituspaatok-
sen ajoitusta tai rakennetta. Siind voidaan vahentaa tulevia rahavirtoja epdoptimaalisilla
paatoksilla, kuten opportunistisilla tutkimus- ja kehittamismenojen vahentamisilla ja
markkinointikustannuksilla. Lisaksi keinona voi olla harkinnanvaraisten erien vahentami-
nen tai hintojen alentaminen niin, etta se on liioiteltua sen hetken taloudelliseen tilan-
teeseen ndhden ja silla tavoitellaan tiettya taloudellista tulosta. Todelliset kassavirrat
ndin ollen eroavat siita, mita niiden olisi voitu olettaa normaalin operatiivisen toiminnan

seurauksena olevan.

Raja laillisen tuloksenjarjestelyn ja petoksen valilla voi olla hailyva. Dechow ja Skinner
(2000, s. 239) ovat tarjonneet nakokulman johdon kirjanpidollisten ja todelliseen kassa-
virtaan vaikuttavien valintojen erotteluun (ks. kuvio 1.). Tuloksenjarjestely on jaoteltu
neljdan osa-alueeseen, joita ovat konservatiivinen kirjanpito, neutraali kirjanpito, ag-
gressiivinen kirjanpito ja petos. Naitd neljaa osa-aluetta on havainnoitu jakamalla
tuloksenjarjestelyn keinot kirjanpidollisiin ja kassavirtaan vaikuttaviin valintoihin. Tarkoi-
tuksena on selventda tuloksenjarjestelyn kasitetta erottelemalla valinnat, jotka ka-
sittavat aggressiivisia, mutta hyvaksyttavia tapoja ja valinnat, jotka ovat yleisten kir-

janpitosaannosten vastaisia.

On olemassa selked ero tarkoituksellisesti petollisten kirjanpitokdytantojen ja kirjanpito-
lainsddadannon mukaisten toimien valilla, joihin voi kuitenkin kuulua tuloksenjarjestelya
johdon tarkoituksista riippuen. Jalkimmaisessa tapauksessa voi olla vaikea ilman objek-
tilvista nadyttoa erottaa tuloksenjarjestely harkintavallan laillisesta kayttamisesta.
Tuloksenjarjestely ei ndin ollen aina ole laitointa, vaan se voi olla laskentatoimen mah-
dollistamien kaytantdjen kayttamista varovaisilla, lahes neutraaleilla, hieman aggressiivi-
semmilla seka laittomilla kirjanpidollisilla keinoilla ja ne vaikuttavat kaikki lopulliseen

saavutettuun tulokseen.
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Kuviossa 1. on havaittavissa, ettd konservatiivinen kirjanpito kasittda varausten aggres-
siivista tunnistamista, rakenneuudistuskustannusten ja omaisuuserien alaskirjausten
liioittelua, hankintojen yliarvostusta, myyntien viivyttamista tai tutkimus- ja kehittamis-
menojen tai markkinointikulujen nopeuttamista. Neutraalit tulokset ovat neutraalin
toiminnan tulosta. Aggressiivinen kirjanpito voi tarkoittaa luottotappioiden aliarvostusta,
varausten aggressiivista purkamista, myynnin nopeuttamista tai markkinointi- tai tutki-
mus- ja kehittdmismenojen viivyttamista. Kirjanpidollinen petos on neljasta osa-alueesta
ainut, joka ei kuulu lainsaadannon piiriin ja niita valintoja voivat olla realisoitumattomien
myyntien kirjaaminen seka kuvitteellisten myyntien tai vaihto-omaisuuden erien kirjaa-
mista.

Kirjanpidolliset valinnat Todelliseen kassavirtaan
vaikuttavat valinnat
Kirjanpitolainsdaadannon mukaiset toimet

Myyntien viivyttaminen,
markkinointi- tai tutkimus- ja

Hankintojen yliarvostus, ra-
kenneuudistuskustannusten

Konservatiivinen kir-

janpito ja omaisuuserien alaskirjaus- = kehittdmiskulujen nopeutta-
ten liioittelu, varausten ag- minen
gressiivinen kirjaaminen

Neutraali Tuottojen kirjaaminen neu-

traaleista toiminnoista

Aggressiivinen kirjanpito

Petos

Luottotappioiden aliarvostus,
varausten aggressiivinen pur-
kaminen

Yleisesti hyvaksyttyjen
laskentaperiaatteiden
vastaista

Realisoitumattomien myyn-
tien kirjaaminen, kuvitteellis-
ten myyntien kirjaaminen,
myyntilaskujen paivamaarien
muuttaminen jalkikateen,
vaihto-omaisuuden yliarvos-
tus kuvitteellisten laskujen
avulla

Myynnin nopeuttaminen,
markkinointi- ja tutkimus- ja
kehittamiskulujen viivyttami-
nen
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Kuvio 1. Tuloksenjarjestelyn ja petoksen erot (mukaillen Dechow ja Skinner, 2000, s. 239).

3.3 Tuloksenlaatua mittaavat empiiriset mallit

Tuloksen laadun mittaamiseksi on kaytetty erilaisia malleja. Dechowin ja Dichewin (2002,
s. 36—41) mallissa tarkastellaan kadyttépadaomaan (working capital) liittyvien jaksotusten
realisoitumista liiketoiminnan kassavirrassa (cash flow from operations). Mallissa ole-
tetaan, etta edelliselle ja seuraavalle tilikaudelle jaksotetut erat nakyvat edellisen tai seu-
raavan tilikauden kassavirrassa. Jos jaksotus ei perustu todelliseen kassavirtaan, kayt-
tdpadaoman jaksotusten laadun katsotaan heikentyneen. Malli kasittdaa johdon virheista
ja ympariston epavarmuudesta johtuvat jaksotuksiin liittyvat arviointivirheet eli sen

avulla voidaan tutkia suhdetta valvonnan ja jaksotusten arvioinnin virheiden valilla.

(1) AWCt = ﬁo +ﬁ1 * CFOt_l + BZ * CFOt +ﬁ3 * CFOH_l + &t

Mallissa:

AW C, = kokonaisvaltainen mittari kayttépaaoman jaksotuserien muutoksille
vuonna t

CFO:_4 = liiketoiminnan kassavirta vuonna t-1

CFO, = liiketoiminnan kassavirta vuonna t

CFO¢44 = lilketoiminnan kassavirta vuonna t+1

et = jddnnostermi (error term) vuonna t

t = Vuosi

Bo, B1.B2, B3 = yrityskohtaiset parametrit

Jones (1991, s. 193-194, 210-211) taas tutki ilmeneeko tuloksenjarjestelya tuontitullia
koskevan saantelyn aikana eli harkinnanvaraisten erien osuutta jaksotuserista. Tuloksen-
jarjestely jaksotusten kautta tarjoaa kannustimen manipuloida tulosta tuontitullien va-
hentamiseen liittyvien viranomaisselvitysten aikana. Tuontitullien myontamisen maara
ja tuontitullien vahentdmisen todenndkdisyys kasvavat tuloksenjarjestelyn myéta. Jone-

sin malli eroaa aiemmin esitetyssé Dechowin ja Dichewin mallissa siind, etta
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yrityskohtaisen estimoinnin sijaan siind kdytetdaan toimialajaottelua. Jonesin mallissa
hyodynnetdan nain ollen harkinnanvaraisten ja ei-harkinnanvaraisten erien laskemista,

jotta voidaan kontrolloida yrityksen taloudellisessa tilassa tapahtuvia muutoksia:

(2) TAi/Air—1 =%; [1/Aj—1] + B1i[AREV; /Aj—1] + Boi[PPEi [Aije—1] + €5t

missa:

TA;; = yrityksen i jaksotuserat (total accruals) vuonna t

AREV;; = yrityksen liikevaihdon (revenue) muutos vuonna t vuoteen t-1 ver-
rattuna

PPE;; = yrityksen i aineelliset kayttbomaisuushyodykkeet (gross property,
plant, and equipment) vuonna t

A1 = yrityksen kokonaisvarallisuus (total assets) vuonna t-1

€it = yrityksen i jadnnostermi vuonna t

i =1,..., N yritysindeksi

t =1,..., Ti vuosi-indeksi estimointiajanjaksolla yrityksessa i

Jonesin (1991, s. 211) mukaan liikevaihdon muutos ja aineelliset kdyttdomaisuushyddyk-
keet on sisallytetty odotusmalliin kontrolloimaan muuttuvien olosuhteiden aiheutta-
mien ei-harkinnanvaraisten erien muutoksia. Jaksotuserat sisaltavat kayttopadaomatilien,
kuten myyntisaamisten, vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen muutokset, jotka riippuvat
jossain maarin myynnin muutoksesta. Mallin mukaan ostovelkojen ja myyntisaamisten
pitdisi kasvaa samassa suhteessa myynnin kasvun kanssa. Myynnin muutoksen lisdksi
mallissa on mukana aineellinen kdyttéomaisuus, jolla voidaan kontrolloida kokonaisjak-
sotuseriin sisaltyvien poistojen osuutta. Se osa mitd ei voida kokonaisjaksotuserien eli
aineellisen kdyttéomaisuuden ja myynnin muutoksen avulla voida selittaa, mallin mu-

kaan kuuluu mallin mukaan harkinnanvaraisiin jaksotuseriin.

McNichols (2002) kehitti kuitenkin tuloksenjarjestelyyn entista tiukempaa arviointime-

netelmaa yhdistamalla nama kaksi menetelmaa. McNicholsin mukaan aiemmin esitellyt
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mallit eivat luotettavasti onnistu arvioimaan tuloksenjarjestelyd, silld niissa ei oteta tar-
peeksi asioita huomioon. Yhdistettyyn malliin on sisallytetty Dechowin ja Dichewin mal-
lista liilketoiminnan kassavirrat ja Jonesin mallista aineellinen kayttdomaisuus ja myynnin
muutos. Tassa tutkimuksessa kaytetdaan nain ollen tuloksenjarjestelyn mittaria, joka pe-
rustuu harkinnanvaraisiin eriin (DACC), joita mitataan kdyttden McNicholsin ehdottamaa
odotusmallia (ks. kaava 3). Kaava kasitelldan tarkemmin harkinnanvaraisten erien mit-

taamista kasittelevassa luvussa 4.2.

3.4 Aikaisemmat tutkimukset ja hypoteeseihin johtaminen

Aiemmissa tutkimuksissa on todettu, ettd tarkastusvaliokunnan ominaisuudet ovat
yhteydessa alhaisempaan tuloksenjarjestelyyn. Esimerkiksi Klein (2002) havaitsi tutki-
muksessaan, etta ulkopuoliset johtajat tarkastusvaliokunnassa vahvistavat tarkastusva-
liokunnan riippumattomuutta ja ovat yhteydessa alhaisempaan tuloksenjarjestelyyn. Bé-
dard ja muut (2004) taas osoittivat, ettd yhdenkin tarkastusvaliokunnan jasenen talou-

dellinen asiantuntemus voi rajoittaa tuloksenjarjestelya.

3.4.1 Taloudellinen asiantuntemus

Hallituksen jasenten taloudellisen tausta on yksi laajimmin tutkituista ominaisuuksista,
joka kiinnostaa saantelyviranomaisia (Zalata ja muut, 2018, s. 171). Jotta johto olisi val-
vontamekanismina tehokas, he tarvitsevat kannustimia valvontaan. Heidan tulisi myds
ymmartaa taloudellista raportointia koskevien paatésten seuraukset. (Beekes ja muut,
2004). Useiden tutkimusten mukaan taloudellinen asiantuntemus auttaa heitd ymmar-
tdmaan taloudellisen raportoinnin monimutkaisuutta. Sita kautta he pystyvat ymmarta-
maan tilintarkastajien harkintaa ja esittimaan johdolle oikeita kysymyksid sekd saada
johtajat ymmartamaan asioita syvemmin. He myos pystyvat tukemaan tilintarkastajaa

tilintarkastajan ja johdon riitatilanteissa. (DeZoort & Salterio, 2001, s. 31; Kalbers &
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Fogarty, 1993, s. 45; Mangena & Pike, 2005, s. 343; Zalato ja muut, 2018, s. 171; Zhang
ja muut, 2007, s. 322).

Dhaliwal ja muut (2010, s. 790) esittavat, etta hallituksen tarkastusvaliokuntaan kuulu-
villa jasenilla tulee olla tarvittava taloudellinen asiantuntemus ja koulutus tehtdviensa
hoitamiseksi, silla he ovat vastuussa taloudellisen raportoinnin prosessista. Lisdksi hei-

dan pitaa pystya selvittdmaan toimitusjohtajan antamien selvitysten asianmukaisuus.

Taloudellisen asiantuntemuksen merkitysta korostaa SOX (2002), jonka mukaan johtajilla
olisi oltava tarvittava kokemus tilinpaatoksen laatimisesta, tilintarkastuksesta seka jakso-
tusten, arvioiden ja rahastojen kirjanpidosta. Myos Beasley, Carcello, Hermanson ja Neal
(2009) huomasivat, etta yksi tarkeimmista vaatimuksista tarkastusvaliokunnassa toimi-
miseen on, ettd johtajilla on taloudellista asiantuntemusta. Aiempi tutkimus viittaa sii-
hen, ettd tarkastusvaliokunnan jasenten taloudellisella kokemuksella on ratkaiseva mer-
kitys aggressiivisten kirjanpitokdytantdjen rajoittamisessa (Zalato ja muut, 2018, s. 172).
Esimerkiksi Abbot, Parker ja Peters (2004, s. 70) |oysivat merkittavan negatiivisen yhtey-
den kirjanpidollisen oikaisun (restatement) ja tarkastusvaliokunnan talousasiantuntijan
valilla. Bédard ja muut (2004) osoittavat, etta kirjanpidollisten valintojen kautta tapah-
tuva tuloksenjarjestely on alhaisempaa yrityksilla, joilla on vahintaan yksi taloudellinen
asiantuntija tarkastusvaliokunnassa. Lopuksi Xie ja muut (2003) toteavat, etta harkinnan-
varaiset erat liittyvat negatiivisesti yritys- tai investointipankkitaustaisten ulkopuolisten
johtajien osuuteen eli hallituksen ja tarkastusvaliokunnan taloudellinen asiantuntemus
vahentaa merkittavasti tuloksenjarjestelya yrityksessa. Aikaisempien tutkimusten perus-
teella voidaan johtaa taloudellisen asiantuntemuksen ja tuloksenjarjestelyn suhde seu-

raavasti:

H1: Taloudellisella asiantuntemuksella on merkittdava negatiivinen vaikutus tuloksenjar-

jestelyyn
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3.4.2 Sukupuoli

Tarkastusvaliokunta koostetaan hallituksesta, joten on tarkoituksenmukaista kasitella
hallituksen monimuotoisuuden merkittavyytta ennen kuin kasitelldan tarkastusvaliokun-
nan jasenten sukupuolta. Kappaleessa sivutaan myds sukupuolen merkitysta johtotehta-

vissa toimimisessa.

Aiemmissa tutkimuksissa on tarkasteltu naisjasenen sisallyttamista hallituksen kokoon-
panoon ja sen vaikutusta taloudellisen raportoinnin luotettavuuteen. Bearin ja muiden
(2010, s. 211) seka Dailyn ja muiden (2003, s. 8-9) mukaan naisjasenten nimittdminen
on omiaan lisdamaan hallituksen riippumattomuutta ja parantamaan osakkeenomista-
jien varallisuutta. Liiketoiminnan monimutkaisuuden vuoksi heidan asiantuntemuksensa
ja taitonsa ovat tarkeita resursseja miesjasenten rinnalla. Naisjasenten ldasndololla on to-
dettu olevan myo6s suora yhteys parempaan viestintaan yrityksessa, mika lisaa tietoon
perustuvien paatdosten maaraa ja nain ollen tehostaa paatoksentekoprosessia. Naisten
nimittamiselld hallitukseen on huomattu olevan positiivista vaikutusta myos osakkeen

tuottoon.

Huse ja Solberg (2006, s. 124) tutkivat naisten osallistumista hallitukseen Pohjoismaissa
ja heidan mukaansa miesten ja naisten tulisi molempien ymmartda sukupuolen moni-
muotoisuuteen liittyvan dynamiikan tarkeytta. Naisjasenilla on kykya ja halukkuutta liit-
toutua vaikutusvaltaisimpien toimijoiden kanssa, kdyttda enemman aikaa valmisteluihin,
olla lasna tarkeimmilla paatoksentekoareenoilla ja ottaa roolia johtajana. Naisjasenten
nimittaminen hallitukseen lisda keskustelujen ja pohdintojen syvyytta seka laajuutta, eri-
tyisesti haasteellisissa kysymyksissda. Adams & Ferreira (2009, s. 292) sekd Gul ja muut
(2011, s. 315) vaittavat, ettd koska naisjohtajat eivat kuulu niin sanottuihin old boys clu-
beihin, he todenndkbisemmin tarjoavat riippumattomilta johtajilta odotettua suurem-
paa valvontaa, seurantaa ja riippumatonta ajattelua. He ovat paremmin lasna johtokun-
nassa, ryhtyvat paremmin valvontatehtaviin ja vaativat parempaa tulosvastuuta toimi-
tusjohtajilta. Tarkka seuranta vahentaa hallitustason informaation asymmetrian ongel-

maa ja rohkaisee lapindkyvampaan taloudelliseen raportointiin hillitsemalld johtajien
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omaksi edukseen kayttamaa sisapiiritietoa, mika voisi myéhemmin rajoittaa johdon op-
portunismia. (Zalato ja muut, 2018, s. 172; Gul ja muut, 2011; Srinidhi ja muut, 2011).
Westphal ja Zajac (1995, s. 60) ja Bear ja muut (2010, s. 211) totesivat, etta hallituksen
vaestorakenteen moninaisuuden varmistaminen voi parantaa hallituksen valvontatoi-
mintoa. Heidan tutkimuksensa mukaan toimitusjohtajat pyrkivat valitsemaan demogra-
fisesti samanlaisia hallituksen jasenia, silla samanlaisten jasenten odotetaan antavan tu-

kea, jolla voidaan saavuttaa johdon kannustinpalkkiot. Sen vuoksi naisjasenten nimitta

Tarkastusvaliokunnan jasenten sukupuoleen liittyen esimerkiksi Suni ja muut (2011, s.
369) seka Gul ja muut (2007) ovat tutkineet, ettd tuloksenjarjestely on alhaisinta, kun
tarkastusvaliokunnassa on vahintaan yksi nainen. Heidan tutkimuksensa mukaan tarkas-
tusvaliokunnan naisjdasenet ovat eettisempia kuin miesjasenet, silld naisjasenet uskovat
tuloksenjarjestelyn olevan eettinen ongelma. Gulin ja muiden tutkimuksessa ei kuiten-
kaan tarkastella tarkastusvaliokunnan jasenten ominaisuuksia, mika on voinut vaikuttaa
heidan tuloksiinsa. Siksi on perusteltua hankkia lisandyttoa siita, vaikuttaako tarkastus-

valiokunnan jasenten sukupuoli tuloksenjarjestelyyn.

Sun ja muut (2011) tutkivat, vaikuttaako tdysin riippumattomien tarkastusvaliokuntien
johtajien sukupuoli valiokuntien kykyyn rajoittaa tuloksenjarjestelya ja siten niiden te-
hokkuuteen valvoa tilinpaatosprosessia. He kayttivat otosta vuosilta 2003-2005 ja osoit-
tivat, etta sukupuoli ei vaikuta tarkastusvaliokuntien tehokkuuteen tuloksenjarjestelyn
rajoittamisessa. Tuloksia on kuitenkin tulkittava varoen, silla otos rajoittui SOX:n voi-
maantulon jalkeiseen aikaan, jolloin yhdysvaltalaisia yrityksia tutkittiin SEC:n toimesta
tarkoin tuloksenjarjestelyn suhteen ja ndin ollen sekd mies- ettd naisjohtajat ovat toden-
nakoisesti olleet erityisen tarkkaavaisia kdyttaytymisensa suhteen (Zalato ja muut, 2018,
s. 172). Seuraamalla Zalaton ja muiden (2018), Sunin ja muiden (2011) sekd Gulin ja mui-
den (2007) tutkimuksia, uskotaan naisjasenilld olevan negatiivinen yhteys tuloksenjar-

jestelyyn ja ndin ollen toinen hypoteesi on seuraavanlainen:
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H2: Naispuolisilla tarkastusvaliokunnan jasenillda on merkittava negatiivinen vaikutus tu-

loksenjarjestelyyn

3.4.3 Taloudellinen asiantuntemus sukupuolen mukaan

Aiemmissa hypoteeseissa kasiteltiin, miksi taloudellinen asiantuntemus ja sukupuoli voi-
vat vaikuttaa tuloksenjarjestelyyn. Tassa kappaleessa tarkastellaan, miksi naispuolisilla
talousasiantuntijoilla oletetaan olevan enemman negatiivista vaikutusta tuloksenjarjes-

telyyn kuin miespuolisilla talousasiantuntijoilla.

Bédardin ja Gendronin (2010) mukaan tarve olisi tutkimuksille, joissa selvitettaisiin, mi-
ten hallituksen jasenten henkilokohtaiset ominaisuudet, mukaan lukien taloudellinen
asiantuntemus, vaikuttavat niiden valvonnan tehokkuuteen. Dhaliwal ja muut (2010)
osoittavat, etta talousasiantuntijoiden valvontavalmiudet vaihtelevat riippumattomuu-
den, osakeomistuksen, ulkopuolisen johtajuuden ja viran perusteella. Srinidhi ja muut
(2011) tutkivat hallituksen ja tarkastusvaliokunnan monimuotoisuuden vaikutusta tulok-
senlaatuun yhdysvaltaisella aineistolla vuosilta 2001-2007 ja osoittivat, ettd naisjohtajat
ovat ahkerampia, vaativat parempaa tulosvastuuta toimitusjohtajilta ja haastavat toden-
nakodisemmin toimitusjohtajien perinteiset kdaytannot ja periaatteet. Thiruvadi ja muut
(2011) loysivat, tutkiessaan 320 yhdysvaltalaista Standard & Poor’s Small Cap 600 -yri-
tystd, todisteita siitd, ettd naisten lasndolo tarkastusvaliokunnassa vahentaa tuloksenjar-
jestelya. Taman vditteen laajentamiseksi Zalato ja muut (2018) ehdottivat, olettaen, ettd
taloudellisen asiantuntemuksen taso on sama, etta tarkastusvaliokunnan naisjasenilld on
todennakodisemmin voimakkaampi vaikutus tuloksenjarjestelyyn kuin tarkastusvaliokun-
nan miespuolisilla talousasiantuntijoilla. Zalato ja muut havaitsivat, ettd taloudellinen
asiantuntemus ja sukupuoli ovat yhteydessa alhaisempaan tuloksenjarjestelyyn. Kun ta-
lousasiantuntijat jaetaan sukupuolen mukaan, tulokset ndyttavat, ettd naispuolisten ta-
lousasiantuntijoiden osuus tarkastusvaliokunnan jasenistd on merkittdvasti yhteydessa

alhaisempaan tuloksenjdrjestelyyn ja miespuolisten talousasiantuntijoiden osuudella
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tarkastusvaliokunnan jasenista ei I6ydetty olevan merkittdavaa vaikutusta tuloksenjarjes-

telyyn.

Vaikka tarkastusvaliokunnan naispuolisilla jasenilld, joilla on taloudellista asiantunte-
musta, odotetaan olevan voimakkaampi vaikutus tuloksenjarjestelyyn kuin miespuoli-
silla kollegoillaan, tdssa tutkimuksessa oletetaan tarkastusvaliokunnan naispuolisten ta-
lousasiantuntijoiden osuudella olevan yksildllisesti merkittava vaikutus tuloksenjarjeste-
lyyn, koska aiemmat tutkimukset (esim. Abbott ja muut, 2004; Agrawal ja muut, 2005;
Bédard ja muut, 2004; Hossain ja muut, 2011) osoittavat, etta tarkastusvaliokunnat, joilla
on talousasiantuntijoita, vaikuttavat merkittavasti tuloksenjarjestelyyn. Lopullinen hypo-

teesi esitetaan nain ollen seuraavasti:

H3: naispuolisten talousasiantuntijoiden osuudella tarkastusvaliokunnassa on voimak-
kaampi vaikutus tuloksenohjaukseen kuin miespuolisten talousasiantuntijoiden osuu-
della
e H3a: naispuolisten talousasiantuntijoiden osuudella tarkastusvaliokunnassa on merkit-
tava negatiivinen vaikutus tuloksenjarjestelyyn

e H3b: miespuolisten talousasiantuntijoiden osuudella tarkastusvaliokunnassa on merkit-

tava negatiivinen vaikutus tuloksenjarjestelyyn
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4. Tutkimuksen metodologia ja aineisto

Taman pro gradu -tutkielman hypoteesit testataan lineaarisen regression avulla pohjaten
Zalatan, Tauringanan ja Tingbanin (2018) empiiriseen tutkimukseen. Hypoteesit johdet-
tiin kolmannessa luvussa mukaillen aikaisempia tutkimuksia. Tassa luvussa tarkastellaan
tutkimusaineistoa ja tutkimusmenetelmia sisaltden kuvaukset usean lineaarisen regres-

sion analyysista ja harkinnanvaraisten erien mittaamisesta.

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkielman aineisto koottiin Orbis-tietokannasta saaduista vuosikohtaisista tilinpaatos-
tiedoista, yritysten Internet-sivuilta, vuosikertomuksista seka hallinto- ja ohjausjarjestel-
mien selvityksista (corporate governance statement). Taloudelliset muuttujista osa saa-
tiin suoraan Orbis-tietokannasta ja suurin osa laskettiin kayttaen Excel-taulukkolaskenta-
ohjelmaa. Ei-taloudelliset muuttujat saatiin kasin keraamalla. Tutkielmassa kaytettiin tie-
toja vuosilta 2017-2020, jotta kaytetty aineisto olisi mahdollisimman uusi. Muuttujien
lukuisan maaran vuoksi ja resurssien riittamattomyyden vuoksi tarkasteluajanjakso ra-
jattiin esikuva-artikkelia lyhyempaan tarkasteluajanjaksoon ja tutkimukseen otettiin mu-

kaan vain kaksi maata.

Tutkielman aineistona on kaytetty Helsingin (Nasdag OMX Helsinki) ja Tukholman (Nas-
dag OMX Stockholm) porssissa listatuista kaupankaynnin kohteena olevista yrityksista,
joita oli alkuperaisessa aineistossa 261. Aineistosta jatettiin pois pankit ja rahoitusalan
yhtiot (33, jaljelld 228 havaintoa) johtuen niiden erilaisista tilinpdaatoskaytannoista ja ta-
serakenteista, silla ne voisivat vaaristaa tutkimustuloksia. Lisdksi aineistosta rajattiin pois
yritykset, joilla puuttui tarvittavia taloudellisia tai hallinnollisia tietoja (49 yritysta, 179
yhtiota jaljelld). Osa yrityksista jatettiin aineiston ulkopuolelle tutkimusvaiheessa joh-
tuen havaintokohtaisista poikkeamista. My0ds analysointivaiheessa aineistosta poistettiin
poikkeavia havaintoja, jotta jakaumat eivat olisi liilan vinoja korrelaatioiden tarkasteluun

ja regressioiden suorittamiseen. Muuttujille tehtiin winsorointi- ja logaritmimuunnoksia,
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jotta jakaumaa saatiin normaalijakautuneemmaksi ja tulosten luotettavuuden paranta-

miseksi. Lopulta aineistoon lukeutui mukaan 81 havaintoa.

4.2 Tutkimusmenetelmat

Tuloksenjarjestelyn ja tarkastusvaliokunnan jasenen taloudellisen asiantuntemuksen tai
sukupuolen valista yhteytta analysoidaan hyédyntdaen usean selittdvan muuttujan line-
aarista regressioanalyysia. Tuloksenjarjestelyd mitataan harkinnanvaraisten erien avulla
ja niiden suuruutta mitataan hyodyntamalla McNicholsin (2002) mallia tutkielman kaa-
van 3. mukaisesti. McNicholsin malli pohjautuu kaavoissa 1. ja 2. esiteltyihin Jonesin
(1991) seka Dechowin ja Dichewin (2002) kehittamiin malleihin. Harkinnanvaraisten
erien selvittamiseksi jaksotukset jaetaan ei-harkinnanvaraisiin ja harkinnanvaraisiin eriin.
Ei-harkinnanvaraiset erat ja jaksotuserdat maaritelldan Orbis-tietokannasta otettujen ti-
linpaatostietojen kautta. Harkinnanvaraiset erat saadaan laskettua ei-harkinnanvarais-
ten erien ja jaksotusten valisestad erotuksesta. Harkinnanvaraisten erien laskemisen jal-
keen voidaan muodostaa tutkielman lineaarinen regressiomalli ja tarkastella mallin tilas-

tollisen merkitsevyyden vaikutusta tulosten relevanttiuteen.

4.2.1 Usean selittavan muuttujan lineaarinen regressio

Heikkilan (2014, s. 222) mukaan lineaarinen regressioanalyysi maaritelldan tilastolliseksi
menetelmaksi, jonka avulla saadaan selville, mikd on paras mahdollinen selittdvien
muuttujien yhdistelma ennustettaessa selitettdvaa muuttujaa. Jos tilastoaineistosta 16y-
detdan muuttujien valista sddnnéonmukaisuutta, sitd pyritdan kuvaamaan mallilla, joka
kuvaisi parhaiten saatua pistejoukkoa. Lineaarinen malli eli pienimman neliGsumman
regressiosuora sopii muuttujien vélisen yhteyden kuvaamiseen, jos pistejoukkoon voi-
daan luontevasti sovittaa suora. Muuttujamuunnosten, kuten logaritmimuunnosten,
avulla saadaan usein ei-lineaarinenkin riippuvuus lineaariseen muotoon. Yksinkertaisim-

millaan lineaarinen malli kuvaa yhden selittavan muuttujan avulla selitettavaa muuttujaa.
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Regressiokerroin 8 ilmaisee, kuinka paljon selitettdvda muuttuja y muuttuu selitettdvan
muuttujan x:n kasvaessa yhden yksikdn verran. Yhtaloon lisatdaan mukaan residuaali eli
jaannostermi g, joka kuvaa mallin satunnaisvaihtelua eli virheen suuruutta. Usean muut-
tujan lineaarisessa regressiossa selittavia muuttujia on useita ja ne merkitaan x1, x2, x3
jne. Usean selittavan lineaarisen regressiomallin avulla voidaan ndin ollen tutkia useaa
selittdvaa muuttujaa yhta aikaa ja jokaiselle muuttujalle lasketaan oma regressiokerroin.
Regressiomallin tehokkuuteen vaikuttaa sen ennustusarvo ja ennusteet tehddaan mate-
maattisen mallintamisen jalkeen. Lineaarinen regressioanalyysi on suoritettavissa muut-
tujien valilla olevien sddannénmukaisuuksien havaitsemisen jalkeen. (Heikkild, 2014, s.

222, 238.)

Usean selittdvan muuttujan lineaarinen regressiomalli muodostetaan seuraavanlaisesti:

(6) y =b0 + blx1 + b2x2 + ... + bkxkx...,

Mallissa
y = Y-muuttujan ennustettu arvo
b0 = vakiotermi
bl = regressiokerroin
X = X-muuttujan arvo

Heikkilan (2014, s. 223) mukaan Y-muuttujan arvo saadaan mallissa ratkaistua kerto-
malla X-muuttujan arvo regressiokertoimella ja lisadmalla regressiosuoran negatiivinen
tai positiivinen vakiotermi. Bl:n itseisarvon ollessa suuri, lahtokohtaisesti selittavan
muuttujan arvojen odotetaan kasvavan, kun selittdvdan muuttujan arvo kasvaa. Jos vakio-
termi on 0, lineaarista yhteytta selittavan ja selitettavan muuttujan valillad ei ole lineaa-
rista yhteyttd. Regressiomallissa on myds jadnnostermi, joka kuvaa selittamatta jaanytta

vaihtelua.
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Lineaariseen regressioon liittyy oletuksia, joiden avulla arvioidaan mallin luotettavuutta.
Heikkilan (2014, s. 235) mukaan oletuksena on, ettda malliin on otettu mukaan jarkevat
selittavat ja y:n ja x:n valilla on lineaarinen riippuvuussuhde. Selittavat muuttujat eivat
oletusten mukaan saisi korreloida liikaa keskenaan eli mallissa ei saisi esiintya multikolli-
nearisuutta, mika voisi aiheuttaa ongelmia regressiokerrointen tulkinnassa. Lineaarisen
regressioanalyysin oletuksiin kuuluu myds, etta selittava muuttuja ja virhetermi ovat nor-

maalisti jakautuneita ja virhetermi ei saisi korreloida muuttujien arvojen kanssa.

4.2.2 Harkinnanvaraisten erien mittaaminen

Harkinnanvaraisten erien laskemiseen kdytetdan tassa tutkielmassa McNicholsin (2002)
kehittamaa mallia (ks. kaava 3), jossa arvioidaan harkinnanvaraisia erida (DACC), jotka liit-
tyvat merkittavasti kassavirtoihin, jotka todennakdisesti ovat olennaisesti ei-harkinnan-

varaisia.

(3) WCA;/AT;t—1 = Bo+ B1OCF; /ATt + B20CF; /ATy 1 + B30CF 11 /AT +
BuASALES; /ATy + BsPPE; /AT, 11 + &,

Missa:

WCA; = yrityksen i kdyttopdadoman jaksotuserdt vuonna t
AT = yrityksen i kokonaisvarallisuus (total assets) vuonna t-1
CFO;; = yrityksen i liilketoiminnan kassavirta vuonna t

CFO,; = liiketoiminnan kassavirta vuonna t

CFO¢4q = lilketoiminnan kassavirta vuonna t+1

ASALES = myynnin muutos

PPE;, = yrityksen i aineelliset kdyttdomaisuushyodykkeet vuonna t
€it = yrityksen i jdannostermi vuonna t

i =1,..., N yritysindeksi

t =1,..., Ti vuosi-indeksi estimointiajanjaksolla yrityksessa i

Bo, B1.B2, B3 = yrityskohtaiset parametrit
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Mallissa kayttopadaoman jaksotukset (working capital accruals) mitataan vahentamalla
lyhytaikaisten varojen ja kassavirtojen muutoksen erotuksesta lyhytaikaisten velkojen ja
pitkaaikaisten velkojen lyhytaikaisen osuuden erotus. Kayttépaaoman jaksotuksia mita-
taan, koska johdolla on Zalaton ja muiden (2018) mukaan enemman harkintavaltaa kayt-
topadaoman kertymien suhteen. Liiketoiminnan kassavirrat (cash flows from operations)
viittaavat kassavirtoihin vuosina t, t - 1 ja t + 1. Kaikki muuttujat jaetaan edellisen vuoden
taseen loppusummalla, populaation homoskedastisuus huomioon ottaen. DACC on ndin

ollen estimoitu kayttamalla 3. mallin jadnndstermeja.

Tutkimuksessa keskitytdadn jaanndsten absoluuttiseen arvoon (ABS_DACC), jolloin sen
suuri arvo viittaa korkeampaan tuloksenjarjestelyn tasoon. Hypoteesien 1 ja 2 testaami-

seen kaytetaan seuraavaa kaavaa:

(4) ABSDACC = By + B, EXPERT + B, ACFD + B4 BSIZE + B, ACSIZE +
Bs IND + Bg TEN + B, BIG4 + Bg SIZE + Bo LEV + Byo OCF + By, ROA +
+B12MBV + B,sNOA + By, SALEG,

Kaavaan on sisallytetty muuttujat ABS_DACC ja EXPERT sekd ACFD. Naiden lisdksi kaa-
vassa on kdytetty muita muuttujia, joilla on aiempien tutkimusten perusteella vaikutusta
tuloksenjarjestelyyn. ABS_DACC viittaa jaanndsten absoluuttiseen arvoon eli harkinnan-
varaisiin jaksotuseriin ja ACFD tarkoittaa naisjasenten maaraa tarkastusvaliokunnan ja-
senten maardsta. EXPERT-muuttujalla tarkoitetaan talousasiantuntijoiden osuutta tar-
kastusvaliokunnan jasenista. Talousasiantuntijuutta maariteltdessa on kaytetty SOX:n

maaritelmaa talousasiantuntijasta (ks. 2.7.2).

Malliin on sisallytetty myos kontrollimuuttujia. Aiempien tutkimusten mukaan johdon
tehokkuuteen voi vaikuttaa monikin hallintotavan laatutekija ja tuloksenjarjestely on
yleisempaa yhtidissa, joissa on heikko ohjaus- ja hallintojarjestelma. (Srinidhi ja muut,

2011; Zalata & Roberts, 2016). Nykyinen tutkimus keskittyy ndin ollen hallintotavan
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ominaisuuksiin, jotka saattavat vaikuttaa taloudellisen asiantuntemuksen kautta tulok-
senjdrjestelyyn. Naitda ominaisuuksia ovat hallituksen koko (BSIZE) ja tarkastusvaliokun-
nan koko (ACSIZE) mitattuna hallituksen ja tarkastusvaliokunnan jasenten lukumaarilla.
Suureen hallitukseen tai tarkastusvaliokuntaan kuuluu todennakdisemmin riippumatto-
mia jasenia, joilla on monipuolista kokemusta ja jotka todenndkdéisemmin haastavat joh-
tajien opportunistisia kaytantdja seka vahentavat tuloksenjarjestelya. Riippumattomat
jasenet (IND) on mitattu riippumattomien johtajien prosenttiosuutena hallituksen jasen-
ten kokonaismaarasta. Riippumattoman johdon oletetaan kiinnittavan enemman huo-
miota maineensa parantamiseen valvonnan asiantuntijana ja nain ollen sallivan oppor-

tunistisia paatoksia vahemman.

Malliin sisallytetaan myos hallituksen riippumattoman jasenen keskimaardinen palvelus-
aika vuosina (TEN). Odotettua on, etta pitka palvelusaika hallituksessa parantaisi johta-
jien tietdmysta yrityksen toiminnasta ja resursseista, minka vuoksi he eivat todennakoi-
sesti ole tarvitsemansa tiedon saamiseksi riippuvaisia yhtion johdosta. He voivat olla
nain ollen valppaampia ja valvovat tarkemmin johdon toimia. Lopuksi tarkastellaan, onko
yhtion tarkastava tilintarkastusyhteiso Big 4 -yhtio vai ei, sillda aiemmat tutkimukset ovat
viitanneet suurten tilintarkastusyhteisdiden tarkastamilla yrityksilla esiintyvan vahem-
man suoriteperusteista manipulointia. Dummy-muuttuja saa arvon 1, jos tilintarkastus-
yhteiso on yksi Big 4 -yhti6ista ja 0, jos yhtion tarkastaa joku muu kuin Big 4 -yhti6. Big
four -yhti6illa viitataan neljdgdan maailman suurimpaan tilintarkastus- ja konsulttiyhtioon

— Deloitteen, KPMG:hen, PricewaterhouseCoopersiin ja Ernst & Youngiin.

Naiden hallinnollisten ominaisuuksien lisaksi kdytetdadan kontrollimuuttujia, joiden avulla
voidaan arvioida yritysten taloudellista suoriutumista, mika parantaa tutkimuksen tulos-
ten luotettavuutta. Yksi ndistd muuttujista on yrityksen koko (SIZE) mitattuna yrityksen
markkina-arvon luonnollisella logaritmilla. Suuremmilla yrityksilla on korkeampi paine
raportoida tasmallisesti ja Dechowin ja Dichewin (2002) mukaan pienemmat yritykset
ovat useimmiten yhteydessa heikompaan taloudellisen raportoinnin laatuun. Vaikeuk-

sissa olevilla yrityksilla on todenndkoisesti suurempi motivaatio harjoittaa tulosta
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alentavaa tuloksenjarjestelya, jonka vuoksi tutkimukseen sisallytetdaan yhtion taloudel-
lista tilaa kuvaavat muuttujat LEV, OCF ja ROA. LEV viittaa velkaantuneisuusasteeseen
(leverage) mitattuna yhtion pitkdaikaisen velan suhteesta omaan padomaan. OCF (cash
flows from operations) on laskettu jakamalla liiketoiminnan kassavirrat edellisen vuoden
taseen loppusummalla. ROA eli pddoman tuotto mitataan vertaamalla nettotulosta ko-

konaispadomaan.

Kolmannen hypoteesin testaamiseksi kaavaan otetaan mukaan FEMEX- ja MALEX-muut-
tujat. FEMEX muuttujalla viitataan naispuolisten talousasiantuntijoiden osuuteen tarkas-
tusvaliokunnan jdsenista ja MALEEX viittaa miespuolisten talousasiantuntijoiden maa-
raan. Aiempi tutkimus viittaa siihen, etta kasvuyritykset ovat motivoituneempia paisut-
tamaan tulostaan tayttadkseen analyytikoiden odotukset ja siksi MBV (market-to-book-
value), mitattuna markkina-arvon ja oman padoman kirjanpitoarvon osuutena, on kay-
tetty korvikemuuttujana mittaamaan taloudellisen kasvun maaraa. Yritysten kykya har-
joittaa suoriteperusteista tuloksenjarjestelya rajoittaa se, missa maarin ne ovat manipu-
loineet tulostaan viimeisen vuoden aikana. Siksi tutkielmassa mitataan viime vuoden
suoriteperusteista tuloksenjarjestelya kayttden aikaisempaa nettovarallisuutta jaettuna
myynnilla (NOA). Liiketoiminnan nettovarallisuus on liiketoiminnan varojen ja liiketoi-
minnan velkojen erotus. Liiketoiminnan varat on laskettu vahentamalld varoista kateis-
varat. Velat lasketaan vdahentamalla kokonaisvaroista velka, oman padaoman kirjanpito-
arvo ja vahemmiston osuus padomasta. Yritykset, joiden myynnin kasvu on merkittavaa,
saattavat olla vahemman lapindkyvia ja siten vaikeampia tarkastaa. Tama voi johtaa sii-
hen, ettd heiddn on helpompi manipuloida tulostaan. Siksi tutkielmassa mitataan myyn-
nin prosentuaalista muutosta (SALEG) vuosien 2018 ja 2019 valilla. Nain ollen kolmas

regressiomalli on seuraavanlainen:

(5) ABSDACC = By + B,FEMEX + B, MALEEX
+ B3BSIZE + B, ACSIZE + B5 IND + B,TEN
+By BIGA + Byo SIZE + By, LEV
B1,0CF + B1sROA + B,sMBV + By NOA + By, SALEG
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5. Tutkimustulokset

Tutkielman hypoteesit testaavat tarkastusvaliokunnan taloudellisen asiantuntemuksen
ja sukupuolen vaikutusta tuloksenjarjestelyyn, joita on kuvattu harkinnanvaraisten erien
avulla. Aikaisempien tutkimusten (Zalato ja muut, 2018) perusteella tulokset ennustavat,
etta tarkastusvaliokunnan taloudellisella asiantuntemuksella ja sukupuolella on negatii-
vinen vaikutus tuloksenjdrjestelyyn. Taloudellisen asiantuntemuksen vaikutuksista on
saatu myos ristiriitaisia tuloksia, silld Bedard ja Gendron (2010) havaitsivat, ettd 57 %
tutkimuksista 10ysi positiivisen yhteyden taloudellisen asiantuntemuksen ja tarkastusva-
liokunnan tehokkuuden valilla, kun 10 % tutkimuksista |6ysi negatiivisen yhteyden ja 33 %
ei I6ytanyt merkittavaa riippuvuutta. Taman tutkielman aineisto on muodostettu 81 Hel-
singin ja Tukholman porssissa listattujen suomalaisten ja ruotsalaisten yhtididen tilinpaa-
tostiedoista, vuosikertomuksista seka hallintojarjestelmien selvityksista vuosilta 2017-

2020.

Tassa luvussa tehdaan analyysi tutkimusaineistosta ja tulkitaan analyysin tuloksia. Tulos-
ten avulla laaditaan johtopaatokset, jotka esitellddn viimeisessa luvussa. Tutkielman
merkitsevyystaso on viiden prosentin merkitsevyystaso (p = 0,05). Holopaisen ja Pulkki-
sen (2013, s. 177) mukaan merkitsevyystaso kuvaa p-arvoksi kutsuttua hylkdamisvirheen
todennakoisyytta. P-arvon perusteella arvioidaan vaaran johtopaatoksen todennakdisyy-
den suuruus siihen, etta nollahypoteesi hylatdan. Tuloksen voidaan olettaa olevan tilas-
tollisesti merkitseva p-arvon ollessa alle 0,05. Jos p-arvo on alle 0,01, tulos todetaan ole-

van tilastollisesti merkitseva. P-arvon ollessa alle 0,01, saatu tulos on erittdin merkitseva.

Jotta lineaarisen regressiomallin oletukset toteutuvat, tassa luvussa tarkastellaan selitet-
tavien ja selittdvien muuttujien normaalijakautuneisuutta tulostaulukoiden, histogram-
mikuvioiden ja normaalijakaumatestien avulla. Sen jalkeen analysoidaan regressiomal-
lien soveltuvuutta, regressiomallin selitysasteita eli lineaaristen regressioiden perustu-
loksia seka regressioiden onnistuneisuutta. Myds lineaarisen regression jaanndsten ole-
tukset testataan. Tutkielman testit suoritetaan tilastollinen tietojenkasittelyohjelma

SAS:n avulla.
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5.1 Harkinnanvaraisten erien tulokset

Harkinnanvaraisia erida mitataan McNicholsin (2002) mallin mukaisesti laskemalla regres-
siomallin jaannostermi eli kdyttopadaomaan liittyvien jaksotusten ja mallin antamien en-
nustearvojen eli liiketoiminnan kassavirtojen, aineellisten kdyttdomaisuushyddykkeiden
sekda myynnin muutoksen erotus (ks. luku 3.6.1). Hypoteeseja testataan kayttaen usean
selittdvan muuttujan lineaarista regressioanalyysia. Taloudellisen asiantuntemuksen ja
sukupuolen arvioimiseksi ajetaan kaksi regressiomallia. Molemmissa malleissa selitetta-
vana muuttujana on harkinnanvaraisten erien absoluuttinen arvo ja selittavind muuttu-
jina mallikohtaiset taloudelliset ja ei-taloudelliset muuttujat. Ensimmainen malli testaa
ensimmaista ja toista hypoteesia, joissa selvitetddn taloudellisen asiantuntemuksen ja
sukupuolen vaikutusta tuloksenjarjestelyyn. Toinen regressiomalli testaa kolmatta hypo-
teesia, jossa tarkastellaan naispuolisen talousasiantuntijan ja miespuolisen talousasian-

tuntijan vaikutusta tuloksenjarjestelyyn erikseen.

Kuvio 2. kuvaa harkinnanvaraisten erien normaalijakautuneisuutta histogrammin avulla
ja kuvion avulla voidaan todeta selittavdan muuttujan jakauman olevan kohtalaisen nor-
maalijakautunut. Heikkild (2014, s. 88, 99) kuvaa normaalijakaumaa jatkuvan muuttujan
jakaumaksi. Normaalijakauma perustuu siihen, etta keskiarvo- ja summatyyppiset muut-
tujat jakautuvat normaalisti. Luonteeltaan normaalijakauma on symmetrinen ja frek-
venssi siind pienenee sivulle pdin mentaessa ja on suurimmillaan keskelld. Normaalija-
kaumaa voidaan havainnollistaa histogrammin avulla ja histogrammin pylvaat osoittavat
yksittaisten havaintojen jakautumisen. Sen avulla voidaan tarkastella otoksen jakauman
vinoutta ja huipukkuutta. Huipukkuus ilmoittaa jakauman huipun normaalijakaumaan
verrattuna ja huipukkuus saa sitd suuremman positiivisen arvon, mita korkeampi ja-
kauman huippu on. Vinoudella tarkoitetaan jakauman symmetrisyytta. Negatiivinen vi-
nouden arvo viittaa vasemmalle vinoon ja positiivinen arvo tarkoittaa, ettd vinous on

oikealle pain.



49

Selitettdvdan muuttujan normaalijakautuneisuutta voidaan arvioida myds Kolmogorov-
Smirnov-testin avulla. Heikkilan (2014, s. 221) mukaan nollahypoteesina on, ettd muut-
tujan jakauma on normaalijakauma. Tulosta tulkitaan niin, etta pienilla Sig.-arvoilla (alle
0,05) jakauma poikkeaa normaalista eli nollahypoteesi hylataan. Tassa tapauksessa otos-
jakauman voidaan todeta olevan peraisin normaalijakautuneesta populaatiosta, p-arvon

ollessa 0.150.

Normal
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Kuvio 2. Harkinnanvaraisten erien jaannosjakauma

5.2 Selittavien muuttujien kuvailu ja korrelaatiomatriisi

Selitettavan muuttujien eli harkinnanvaraisten erien lisdksi tarkastellaan selittavien
muuttujien jakaumaa, jotta voidaan varmentua lineaarisen regression oletusten toteu-
tumisesta. Selittdvien muuttujien jakaumia on havainnollistettu histogrammien avulla
(kts. liite 2 ja 3). Tassa vaiheessa tutkielmasta jatettiin ulkopuolelle muuttuja BIG4, silla
deskriptiivisen analyysin mukaan muuttuja olisi voinut heikentda regressiomallin tulok-
sia kaikkien aineiston yhtididen ollessa BIG4-yhtididen tilintarkastamia. Kdayttopadoman
kertymien, taseen loppusumman, yrityksen markkina-arvon, nettovarallisuuden, myyn-
nin muutoksen, velkaantuneisuusasteen, liiketoiminnan kassavirtojen ja aineellisten
kdyttobomaisuuden muuttujien osalta tehtiin logaritmimuunnoksia, jotta muuttujien oi-

kealle vinous (right-skewness) pieneni. P3adoman tuotto -muuttujalle tehtiin
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luonnonlogaritmimuutos, jotta sen vasemmalle vinoutta (/eft-skewness) saatiin korjattua.
Histogrammeista on nahtavilla, ettad selittavat muuttujat ovat muutosten myéta kohta-

laisen normaalisti jakautuneita.

Taulukossa 1. on esitelty kuvailevia muuttujia liittyen tarkastusvaliokuntien ja hallitusten
kokoon ja kokoonpanoon. Taulukon 1. mukaan naisjasenten osuus suomalaisten ja ruot-
salaisten tarkastelun kohteena olevien yritysten tarkastusvaliokunnissa on keskimaarin
1,00 otoskoolla 134. Naistalousasiantuntijoiden maara tarkastusvaliokunnissa on keski-
maarin 1, kun miestalousasiantuntijoiden maara on keskimaarin 2. Riippumattomien
johtajien prosenttiosuus (IND) hallituksen jasenten kokonaisméaarasta on noin 76 pro-
senttia. Hallituksen riippumattoman jasenen keskimaarainen palvelusaika on keskimaa-
rin 4,7 vuotta. Tarkastusvaliokunnan koko on keskimaarin 3 jasenta ja hallituksen koko
keskimaarin 7 jasenta. EXPERT-muuttujan saamat arvot viittaavat siihen, etta kaikkien
tarkastelukohteena olevien yritysten tarkastusvaliokunnan jasenet tayttavat talousasian-

tuntijuuden kriteerit.

Taulukko 1. Tarkastusvaliokunnan ja hallituksen kokoonpanon kuvailu.

Muuttuja Keskiarvo Minimi Maksimi Keskiharjonta Mediaani
EXPERT 3.36 2.00 6.00 0.87 3.00
ACSIZE 3.36 2.00 6.00 0.87 3.00
FEMEX 1.38 0.00 4.00 0.87 1.00
MALEX 1.98 0.00 5.00 0.88 2.00
ACSIZE 3.36 2.00 6.00 0.87 3.00
IND 0.76 0.29 1.00 0.18 0.78
TEN 4.70 0.50 12.00 2.73 4.20

BSIZE 7.01 3.00 11.00 1.47 7.00
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Taulukossa 2. on kuvailtu taloudellisten muuttujien keskihajontaa, keskiarvoa seka mak-
simia ja minimia. Tarkasteltava otanta sisaltaa markkina-arvoltaan seka pienia etta suuria
yrityksia. Tarkasteltavien yritysten kokonaispdadoman tuottoprosentti, velkaantumisaste,
markkina-arvon suhde omaan padaomaan ja myynnin muutos vaihtelevat negatiivisen ja
positiivisen valilla. Tarkasteltavassa aineistossa suurin vaihteluvali on yrityksen koon

valilla ja pienin vaihteluvali liiketoiminnan kassavirtojen valilla. (Taulukko 2.)

Taulukko 2. Taloudellisten muuttujien kuvailu.

Muuttuja Keskiarvo  Keskihajonta Minimi Maksimi Mediaani
LEV -0.58 0.66 -3.13 0.41 -0.39
MBV 0.34 0.33 -0.43 1.31 0.31
SIZE 6.71 1.65 2.13 10.18 6.59
NOA 3.36 0.35 2.98 4.35 3.25
ROA 1.52 1.17 -4.02 3.21 1.79
OCF 0.84 0.05 0.69 0.99 0.85
SALEG -1.13 0.60 -3.90 0.12 -1.09

Lineaarisen regression oletusten mukaisesti selittavien muuttujien valilla ei saisi olla lii-
kaa lineaarista riippuvuutta. Muuttujien valisia yhteyksia voidaan tarkastella korrelaatio-
kertoimien avulla. Tunnetuin korrelaatiokerroin on Pearsonin korrelaatiokerroin ja Heik-
kilan (2014, s. 192—-193) mukaan se osoittaa lineaarisen riippuvuuden suuruutta vaatien
vahintdan valimatka-asteikon tasoiset muuttujat. Korrelaatiokertoimet normeerataan
niin, ettd ne vaihtelevat vélilld - 1 ja + 1. Etumerkki osoittaa muuttujien vélisen riippu-
vuuden suunnan eli suureneeko vai pieneneeké toisen muuttujan arvo, kun toinen arvo
kasvaa. Kertoimen arvon ollessa 0, lineaarista riippuvuutta ei ole ja kertoimen ollessa

[3helld lukua -0,5 tai 0,5, muuttujien valisen yhteyden voidaan arvioida olevan melko
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heikkoa. Mita lahempana kertoimen itseisarvo on lukua 1, sitd voimakkaampi muuttuja-

parin vadlinen lineaarinen riippuvuus on.

Liitteessa 1. on esitetty korrelaatiomatriisi regressiomallien muuttujien valisista riippu-
vuuksista. Tilastollinen merkitsevyystaso merkataan taulukossa tahdilla (*). Yksi tahti
vastaa 5 % merkitsevyystasoa, joka tarkoittaa tuloksen olevan tilastollisesti melkein
merkitseva. Kaksi tahtea (**) vastaa alle 1 % merkitsevyystasoa, joka tarkoittaa tuloksen
olevan tilastollisesti merkitseva. Kolmella tahdella tarkoitetaan alle 0,1% merkitsevyys-
tasoa, mika tarkoittaa tuloksen olevan tilastollisesti erittdin merkitseva. Korrelaatioker-
toimet, joiden kohdalla ei ole taulukossa tahted, eivat ole tilastollisesti merkitsevia. 0,1 %
merkitsevyystason (r=-0,05) negatiivista riippuvuutta on Pearsonin korrelaatiokertoimen
mukaan havaittavissa muuttujien FEMEX ja MALEX valilla. Siitd voidaan paatell3, etta tar-
kastusvaliokunnan naistalousasiantuntijoiden maaran muuttuessa miesjasentenkin
maara muuttuu. Myos mies- ja naistalousasiantuntijoiden maara, taloudellisten asian-
tuntijoiden maara ja tarkastusvaliokunnan koko korreloivat 0,1 % merkitsevyystasolla.
Saadut tulokset noudattavat Zalaton ja muiden (2018) tutkimuksen tulosta. Taloudelli-
nen asiantuntemus (EXPERT) korreloi myds hallituksen koon kanssa 5 % merkitsevyysta-
solla ja yrityksen koon kanssa 1 % merkitsevyystasolla. Myos hallituksen koon (BSIZE) ja
yrityksen koon (SIZE) valilla on vahva positiivinen riippuvuus (r=0,553) merkitsevyysta-

solla 0,1% eli yrityksen koon kasvaessa hallituksen kokokin luonnollisesti kasvaa.

Regressiomallien muuttujaparien valinen lineaarinen riippuvuus ei ole niin suurta, etta
voitaisiin todeta selittdvien muuttujien valilld olevan liian vahvaa lineaarista riippuvuutta.
Itseisarvojen ollessa alle 0,7, voidaan todeta, etta multikollinearisuusongelmaa ei Pear-
sonin korrelaatiokertoimien mukaan ole. Korrelaatiomatriisien ja normaalijakaumien tu-
losten avulla voidaan todeta, ettd lineaarisen regression oletukset toteutuvat niin, etta

lineaarinen regressio voidaan toteuttaa.
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5.3 Usean selittavan muuttujan regressioanalyysin tulokset

Tutkielman hypoteeseissa testataan, vaikuttavatko tarkastusvaliokunnan jasenen talou-
dellinen asiantuntemus ja sukupuoli negatiivisesti harkinnanvaraisten erien suuruuteen.
Tassa kappaleessa kdydaan lapi naita hypoteeseja testaavien regressiomallien tulokset.
Tulosten tarkastelun yhteydessa arvioidaan, kuinka tehokasta on regressiomallin selitys-
kyky harkinnanvaraisten erien muodostumiseen eli tutkitaan regressiomallin ennustus-
kykya. Sita voidaan tarkastella laskemalla mallin selitysaste. Heikkilan mukaan (2014, s.
223) selitysaste ilmaisee, kuinka suuri osa selitettdvan muuttujan vaihteluista voidaan
selittaa selittdvien muuttujien avulla. Mita korkeampi selitysaste on (> 0.6), sitd parem-
min mallin avulla voidaan luoda ennusteita selitettavalle muuttujalle. Regressiomallin
ennustuskyvyn tarkastelemisen lisaksi tulee selvittdaa jokaisen mallin tilastollinen
merkitsevyys. Tilastollisella merkitsevyydellad voidaan todeta, pystytdaankod mallien muut-

tujilla selittamaan selitettavan muuttujan vaihtelua.

Regressiomallien oletukset tayttyvat jadnnosten jakaumakuvioiden perusteella (ks. liite
3), silla jakauma on normaalijakauman kaltainen. Aineistossa ei naytd olevan liian
poikkeavia havaintoja ja jaanndsten varianssi vaikuttaa olevan vakio eri ennustearvoilla.
Multikollinearisuuden havaitsemisen vuoksi regressiomallien osalta tutkittiin T-testin
yhteydessa myo6s VIF-kertoimia. VIF-arvo ei saisi Holopaisen (2014, s. 252) mukaan olla
yli 5. Liitteen 4. perusteella VIF-arvot saavat kaikissa regressiomalleissa arvon valilta
1.09-2.34. Toleranssin pitaa lineaarisen regression oletusten mukaisesti olla yli ohjear-
von 0,2 (Field, 2009, s. 242) ja mika toteutuu molempien regressiomallien kohdalla, ar-
vojen ollessa valilta 0,42-0,92. Luvussa 5.3. tarkasteltiin korrelaatiomatriisin avulla se-
littdvien muuttujien korrelaatioita. Pearsonin korrelaatiokertoimien mukaan muuttujien
valilla ei ole liian vahvaa korrelaatiota. Nain ollen voidaan todeta, ettd regressiomalleissa
ei esiinny multikollinearisuutta, mika voisi vaikuttaa regressiokertoimien vakauteen niin,
ettd yksittdisen tilastoyksikbn muuttuminen voisi muuttaa regressiokerrointa

merkittavasti.
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Taman tutkielman hypoteesien laatimisessa on kaytetty apuna aikaisemman tutkimuk-
sen hypoteeseja (Zalato ja muut, 2018). Ensimmaisen hypoteesin mukaan taloudellisella
asiantuntemuksella on merkittava negatiivinen vaikutus tuloksenjarjestelyyn. Toisen hy-
poteesin mukaan sukupuolella on merkittava negatiivinen vaikutus tuloksenjarjestelyyn.
Kolmannen hypoteesin mukaan naispuolisten talousasiantuntijoiden osuudella tarkas-
tusvaliokunnassa on voimakkaampi negatiivinen vaikutus tuloksenjarjestelyyn kuin
miespuolisten talousasiantuntijoiden osuudella. Ensimmaisessa regressiomallissa keski-
tytdan selittdvana muuttujana taloudelliseen asiantuntemukseen (EXPERT) sekd nais-
puolisten jasenten osuuteen tarkastusvaliokunnassa (ACFD) ja toisessa mallissa ensisijai-
set selittavat muuttujat ovat naistalousasiantuntijoiden maaraa mittaava FEMEX ja mies-

talousasiantuntijoiden maaraa mittaava MALEX.

Taulukoissa 4. ja 5. on esitetty regressiomallien tulokset. F-testilld testataan, voidaanko
regression muuttujilla ylipdansa selittaa selitettdvan muuttujan vaihtelua. Jos F-testi
poikkeaa nollasta, silla voidaan selittdaa y-muuttujan vaihtelua. Taulukoista on havait-
tavissa, etta regressiomallien F-arvot ovat yli 0, merkitsevyystasolla 1 %, eli F-testin pe-
rusteella mallit selittavat y-muuttujan vaihtelua. F-testi ei kuitenkaan ota kantaa, kuinka
paljon mallit selittdvat muuttujan vaihtelua. Taulukon 4. ja 5. perusteella regressiomal-
lien selitysasteet (R?) ovat 0.3158 eli malli selittda 31,58 % harkinnanvaraisten erien vaih-
teluista. Selitysaste ovat tilastollisesti melkein merkitseva. Korjattu R>-luku on molem-

milla malleilla 0.2439, mikd Zalaton ja muiden (2018) tutkimuksessa oli 0.0806.

Ensimmaisen regressiomallin tulokset nakyvat taulukossa 4. Taulukossa on esitetty reg-
ressiomallin regressiokertoimet, keskivirheet, t-arvot, selitysasteet ja merkitsevyydet.
Ensimmaisen regressiomallin hypoteesin mukaan taloudellisella asiantuntemuksella (H1)

ja naisjasenilld (H2) on merkittava negatiivinen vaikutus tuloksenjarjestelyyn.
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Taulukko 4. Selitettavana muuttujana harkinnanvaraisten erien absoluuttinen arvo ABSDACC.

Muuttuja Estimoitu regressiokerroin Kertoimen Regressiokertoimen

keskivirhe 2-suuntaisen t-testin
p-arvo
Vakiotermi 0.42513 0.51083 0.4082
EXPERT 0,03251 0,2770 0.2446
ACFD -0.06463* 0.02625 0.0163
BSIZE 0.00560 0.01878 0.7663
ACSIZE 0.03251 0.02770 0.2446
IND 0.25407* 0.11505 0.0306
TEN 0.01194 0.00774 0.1278
SIZE -0.03089 0.01794 0.0897
LEV -0.00093 0.03259 0.9774
OCF 0.01011 0.46392 0.9827
ROA -0.01341 0.02088 0.5229
MVB -0.04747 0.08644 0.5846
SALEG 0.04674 0.03397 0.1733
NOA -0.12923* 0.06458 0.0494

R? =0.3158; Adj. R? = 0.2439; F(12, 68) = 2.62* ; Pr > F 0.0013

* Tulos on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti melkein merkitsevd.
** Tulos on tilastollisesti merkitsevd 1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti merkitsevd.

*** Tulos on tilastollisesti merkitsevd 0.1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti erittdin

merkitsevd

Tutkielman regressiokertoimien perusteella taloudellisten asiantuntijoiden maaraa ku-
vaava muuttujan regressiokerroin on 0,3251, mika on positiivinen, odotetun negatiivisen
sijaan. Nain ollen se ei tue hypoteesia 1. Taméan voidaan arvioida johtuvan siitd, etta kai-
killa tarkastusvaliokunnan jasenilla on taloudellista kokemusta, joten selittdvdan muuttu-
jan tulos ei luo ennusteita mallille. Mallin 1. mukaan harkinnanvaraisten erien suuruus
pienenee keskimaarin 0.064, jos tarkastusvaliokunnan naisjdsenten maara kasvaa yh-
delld jasenelld, kun muiden selittavien arvot pysyvat muuttumattomina. Kaksisuuntaisen
p-arvon ollessa 0.0163, yksisuuntaisen testin p-arvo on nain ollen 0.00815. Yksisuuntai-

sen t-testin tulos on tilastollisesti merkitseva. Tulos mukailee Zalaton ja muiden (2018)
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tulosta, jossa tarkastusvaliokunnan naisjasenten maaraa mittaavan muuttujan regressio-
kerroin sai arvon -0.026. Myds aiemmissa tutkimuksissa (Labelle ja muut, 2010; Srinidhi
ja muut, 2011 ja Thiruvadi & Huang, 2011) estimoitu regressiokerroin on ollut negatiivi-
nen merkitsevyystasolla 10 %, mika tukee jossain maarin sitd, etta naisjasenet tarkastus-

valiokunnassa voivat hillitd tuloksenjarjestelya, vahvistaen hypoteesia 2.

Toisen regressiomallin tulokset nakyvat taulukossa 5. Mallilla testataan kolmatta hypo-
teesia, jonka naispuolisten talousasiantuntijoiden osuudella tarkastusvaliokunnassa on
voimakkaampi negatiivinen vaikutus tuloksenjarjestelyyn kuin miespuolisten talousasi-

antuntijoiden osuudella.

Taulukko 5. Selitettavdana muuttujana harkinnanvaraisten erien absoluuttinen arvo ABSDACC.

Muuttuja Estimoitu regressiokerroin Kertoimen Regressiokertoimen
keskivirhe 2-suuntaisen t-testin
p-arvo
Vakiotermi 0.42513 0.51083 0.4082
FEMEX -0.03212 0.02956 0.2810
MALEX 0.03251 0.02770 0.2446
BSIZE 0.00560 0.01878 0.7663
ACSIZE 0
IND 0.25407* 0.11505 0.0306
TEN 0.01194 0.00774 0.1278
SIZE -0.03089 0.01794 0.0897
LEV -0.00093 0.03259 0.9774
OCF 0.01011 0.46392 0.9827
ROA -0.01341 0.02088 0.5229
MVB -0.04747 0.08644 0.5846
NOA -0.12923* 0.06458 0.0494
SALEG 0.04674 0.03397 0.1733

R? =0.3158; Adj. R? = 0.2439; F(12, 68) = 2.62* ; Pr > F 0.0013
* Tulos on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti melkein merkitsevd.

** Tulos on tilastollisesti merkitsevd 1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti merkitsevd.
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*** Tulos on tilastollisesti merkitsevd 0.1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti erittdin

merkitsevd

Taulukon 5. mukaan naistaloustuntijoiden maaraa mittaavan muuttujan FEMEX regres-
siokerroin on negatiivinen, kun miestalousasiantuntijoiden maaraa mittaava muuttujan
regressiokerroin on positiivinen. FEMEX-muuttujan negatiivinen regressiokerroin vastaa
odotettuja tuloksia, mutta miestalousasiantuntijoiden vaikutuksen odotettiin olevan ne-
gatiivinen, silld taloudellisella asiantuntemuksella odotettiin olevan negatiivinen vaiku-
tus tuloksenjarjestelyyn, kuten Zalaton ja muidenkin (2018) tutkimuksessa. Regressio-
mallin tulokset eivat nadin ollen tue hypoteesia 3. ja tulokset olivat tilastollisesti merki-

tyksettomia.

Molemmissa malleissa hallituksen koon kasvaessa yhdella jasenelld, harkinnanvaraisten
erien suuruus kasvaa keskimaarin 0.0056, jos muiden selitettdvien arvot eivat muutu.
Tulos eroaa Zalaton ja muiden (2018) tutkimuksesta, jonka mukaan isommassa hallituk-
sessa on enemman riippumattomia jasenia, joilla on monipuolinen tyokokemus, jonka
johdosta he todenndkdéisemmin haastavat johdon harkintavaltaa ja parantavat tuloksen-
laatua. Aikaisempien tutkimusten tulokset ovat kuitenkin olleet eridvia siitd, onko pie-
nempi tarkastusvaliokunta tai hallitus tehokkaampi rajoittamaan tuloksenjarjestelya

kuin suurempi. (Ghosh, 2010; Rahman, 2006; Kent ja muut 2010).

Selittavistd muuttujista velkaantuneisuusaste, kokonaispddoman tuotto, yrityksen koko,
markkina-arvo ja nettovarallisuus vaikuttavat harkinnanvaraisiin eriin negatiivisesti. Suu-
rin negatiivinen vaikutus taloudellisista muuttujista on yritysten kasvua mittaavalla kont-
rollimuuttujalla, markkina-arvolla (-0,04747). Muut selittavat muuttujat vaikuttavat har-
kinnanvaraisiin eriin positiivisesti. Suurin positiivinen vaikutus harkinnanvaraisiin eriin
on riippumattomien jasenten maaralla regressiokertoimen ollessa 0,25407, jonka odo-
tettiin olevan negatiivinen. Tulos ei ndin ollen ole tilastollisesti merkitseva. Selittavista
muuttujista jasenten riippumattomuus ja nettovarallisuus olivat tilastollisesti melkein
merkitsevia 5 % merkitsevyystasolla. My0ds Zalaton ja muiden (2018) tutkimuksessa net-

tovarallisuus oli tilastollisesti merkitsevd 1 % merkitsevyystasolla. Heidan
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tutkimuksessaan myds hallituksen koko, palvelusaika, velkaantuneisuusaste ja liiketoi-
minnan kassavirrat olivat tilastollisesti merkitsevia tai melkein merkitsevia. Esikuva-tut-

kimuksen merkitsevyystaso on kymmenen prosentin merkitsevyystaso (p=0,1).

5.3.1 Hypoteesien testaus

Ensimmaisena tutkitaan taloudellisen asiantuntemuksen vaikutusta tuloksenjarjestelyyn.

Hi: Taloudellisella asiantuntemuksella on merkittévd negatiivinen vaikutus tuloksenjdr-
jestelyyn

Regressiomallin 1. analyysista kdy ilmi, etta taloudellisen asiantuntemuksen vaikutus
harkinnanvaraisiin eriin on 0,3251. Tulos ei ole tilastollisesti merkitseva merkitsevyysta-

solla 5%, joten asetettu hypoteesi H1 hylataan.

H2:  Naispuolisilla tarkastusvaliokunnan jdsenillé on merkittévé negatiivinen vaikutus
tuloksenjdrjestelyyn

Regressiomallin 1. mukaan tarkastusvaliokunnan naisjasenten maara vaikuttaa negatiivi-
sesti (—0.06463) tuloksenjarjestelyyn. Tulos on tilastollisesti melkein merkitseva ja tutki-

mushypoteesi H2 hyvdksytdan 5 % merkitsevyystasolla.

Ha: Naispuolisten talousasiantuntijoiden osuudella tarkastusvaliokunnassa on voi-
makkaampi negatiivinen vaikutus tuloksenjérjestelyyn kuin miespuolisten talous-
asiantuntijoiden osuudella

e Hsa: naispuolisten talousasiantuntijoiden osuudella tarkastusvaliokun-
nassa on merkittévd negatiivinen vaikutus tuloksenjdrjestelyyn
e Hsb: miespuolisten talousasiantuntijoiden osuudella tarkastusvaliokun-

nassa on merkittévd negatiivinen vaikutus tuloksenjérjestelyyn

Regressiomallin 2. mukaan naispuoliset talousasiantuntijat tarkastusvaliokunnassa vai-

kuttavat negatiivisesti (-0,3212) tuloksenjarjestelyyn ja miespuolisten
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talousasiantuntijoiden vaikutus oli positiivinen (0,03251). Tulokset eivat olleet tilastolli-

sesti merkittavia, joten asetettu tutkimushypoteesi H3 hylataan.

Lineaarisen regressioanalyysin tulosten perusteella regressiomalli selittda heikosti tai ei
ollenkaan taloudellisen asiantuntemuksen ja sukupuolen vaikutusta tuloksenjarjestelyyn.
Tarkastusvaliokunnan koolla tai hallituksen koolla ei voida todeta olevan negatiivista yh-
teytta harkinnanvaraisiin eriin. Tulokset ovat yhtenevia verraten aikaisempiin tutkimuk-
siin siing, etta tarkastusvaliokunnan naisjasenilla on negatiivinen vaikutus tuloksenjarjes-

telyyn (Zalato ja muut, 2018).

5.4 Tutkimustuloksen rajoitteet ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Tutkielman aineisto muodostui lopulta yhteensa 81 suomalaisten ja ruotsalaisten pors-
siyhtididen tilinpaatostiedoista, vuosikertomuksista ja hallintojarjestelmien selvityksista.
Verrattuna aiempiin tutkimuksiin, tutkielman otoskoko on suhteellisen pieni. Heikkildan
(2014, s. 42) mukaan otoksessa tulee olla vahintaan 50 tilastoyksikkda ja otoskoon olisi
hyva olla 100, kohderyhman ollessa suppea ja kun tuloksia tarkastellaan kokonaistasolla.
Kaytannossa otoskoon viitearvoista voidaan joutua kuitenkin tinkimaan, mika johtaa luo-
tettavuuden vahenemiseen, kun tulosten yleistamista tehdaan koko perusjoukkoon. Tut-
kielmassa kaytetty aineisto poikkeaa aikaisemmista tutkimuksista myos maantieteelli-
sesti, minka vuoksi otoskoko on merkittavasti pienempi verraten esimerkiksi Zalaton ja

muiden (2018) yhdysvaltalaisella aineistolla tehtyyn tutkimukseen.

Taman tutkielman pieni koko alentaa tutkimuksen reliabiliteettia. Heikkilan (2014, s. 178)
mukaan reliabiliteetilla tarkoitetaan kykya tuottaa ei-sattumanvaraisia tuloksia. Se maa-
ritelldan kahden riippumattoman mittauksen korrelaatioksi. Tutkielman sisaisen reliabili-
teetin toteamiseksi voidaan mitata sama tilastoyksikkd moneen kertaan. Mittaustulos-
ten ollessa samat, mittaus on reliaabeli. Ulkoisella reliabiliteetilla tarkoitetaan sita, etta
mittaukset ovat toistettavissa myds muissa tilanteissa ja tutkimuksissa. Puutteellinen re-

liabiliteetti johtuu usein otannan ja erilaisten mittaus- sekd kasittelyvirheiden
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aiheuttamista satunnaisvirheista. Tulosten tarkkuus riippuu pitkalti otoksen koosta, silla
pieni otoskoko antaa epatarkkaa tietoa esimerkiksi todellisesta keskiarvosta. Reliabili-

teetti on arvioitavissa mittausten jalkeen.

Heikkilan (2014, s. 177) mukaan tutkimuksen validiteetti kuvaa, missa maarin tutkiel-
massa on mitattu sita, mita oli tarkoituskin mitata. Systemaattinen virhe alentaa tutkiel-
man validiteettia ja reliabiliteettia. Systemaattisella virheelld tarkoitetaan aineiston ke-
raamiseen liittyvaa tekijaa, joka pyrkii vaikuttamaan samansuuntaisesti koko aineistoon.
Taman tutkimuksen validiteettia heikentaa riski siita, etta kasin keratyssa aineistossa il-

menee virhe. My06s useat aineiston kasittely- ja muokkauskerrat altistavat virheille.

Aineistossa tulisi olla noin 15 havaintoa yhta selittdvda muuttujaa kohden. Taman tut-
kielman regressiomalleissa on 12 muuttujaa harkinnanvaraisia eria kohden eli otoskoko
ei ole teoreettisesti riittava. Regressiomallin muuttujien maaralla voi olla ndin ollen vai-
kutusta regressiomallien merkitsevyystasoon. Malleille ajettiin vaihtoehtoisia regressio-
analyyseja (ks. liite 5) kayttamalla poistavaa menetelmaa. Aineistosta poistettiin yksitel-
len pienimman t-arvon saava selittdva muuttuja niin, ettd yhta selittdvaa kohden aineis-
tossa olisi ollut vahintdan 15 havaintoa. Poistavan menetelman seurauksena mallien se-
litysaste pieneni 38 prosentista 25 prosenttiin. VIF-luvut ja toleranssi pysyivat ohjearvo-
jen sisadlla, kuten malleissa aiemminkin. Poistamalla malleista t-arvoiltaan pienia selitta-
via muuttujia, saatiin malliin jatetyista selittdvista taloudellisista ja ei-taloudellisista
muuttujista tilastollisesti melkein merkitsevia ja tilastollisesti merkitsevia 1 % ja 5 % mer-
kitsevyystasolla (ks. liite 5), mutta silld ei ollut hypoteesien tulosten kannalta vaikutusta.
Nummenmaan ym. (2014, s. 252—-253) mukaan tilastollista merkitsevyytta voidaan pa-
rantaa vastaavasti lisddamalla muuttujia, jolloin mallissa olisi enemman muuttujia, joilla
on merkittdva yhteys selitettdvaan muuttujaan. Selittdvan muuttujan ollessa tilastol-
lisesti merkitseva, se ei kuitenkaan aina tarkoita, ettd se on mallin kannalta hyva selittava

muuttuja.
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Jatkossa tutkimusta voisi tehda maantieteellisesti laajemmalla alueella ja mahdollisesti
sisallyttad maantieteellista hajautusta aineistoon, jotta tulosten vilille saataisiin tar-
peeksi vaihtelua. Myo6s isompi otoskoko takaa luotettavampien tietojen saamisen. Talou-
dellisen asiantuntemuksen tutkimista kannattaa keskittaa maihin, joissa tarkastusvalio-
kuntien jasenten riippumattomuus, koulutusaste ja taloudellinen asiantuntemus eivat

ole niin korkealla tasolla.

Tutkielmassa ensimmainen ja kolmas hypoteesi eivat saaneet vahvistusta lineaarisen re-
gressioanalyysin tulosten perusteella eli tulokset eivat olleet tilastollisesti merkittavia.
Tutkileman toinen hypoteesi sai puolestaan jonkin verran vahvistusta tuloksen ollessa
tilastollisesti melkein merkitseva. Tutkimukselle asetettu merkitsevyystaso eli niin sa-
nottu riskitaso on 5 %. Se tarkoittaa tuloksen olevan péateva perusjoukossa 95 % :n var-
muudella, mutta samalla virheen todennakéisyys on 5 %. Ndin ollen vaarana on, etta
havaittu riippuvuus tarkastusvaliokunnan naisjasenten ja tuloksenjarjestelyn valilld joh-

tuu sattumasta, jolloin hypoteesi olisi hyvaksytty virheellisesti.



62

6. Yhteenveto ja johtopaatokset

Taloudellisen raportoinnin luotettavuus ja hyva hallinnointitapa tehokkaan valvonnan
edistdajana ovat saaneet viime vuosikymmenten aikana laajalti huomiota. Kirjanpitolain
(KPL 1336/1997, 3:2) mukaan yritysten tulee antaa oikea ja riittdva kuvan yrityksen ta-
loudellisesta asemasta ja tuloksesta. Taman vuoksi on merkittavaa tutkia johdon tarkoi-
tuksenmukaista raportoitaviin lukuihin vaikuttamista ja etenkin sitd, mitka seikat voivat
vahentaa sitd ja ndin ollen parantaa taloudellisen raportoinnin luotettavuutta. Porssiyh-
tididen tarkastusvaliokunnan asiantuntevat ja tehokkaat jasenet voivat edesauttaa cor-
porate governance -kaytantdjen toteutumista seka tarjota yritykselle asiantuntemusta,
jolla valvoa johdon suorituskykya. Sukupuoli ja taloudellinen asiantuntemus ovat aiem-
pien tutkimusten mukaan keskeisia tekijoita tarkastusvaliokunnan roolia arvioitaessa tu-
loksenjarjestelyn ehkdisemisessa. Nain ollen tassa tutkimuksessa haluttiin selvittaa ruot-
salaisten ja suomalaisten porssiyhtididen tarkastusvaliokuntien jasenten taloudellisen
asiantuntemuksen ja sukupuolen vaikutusta tuloksenjarjestelyn esiintymiseen. Tulok-
senjdrjestelya tutkittiin harkinnanvaraisten erien avulla, silla ne kuvaavat tuloksenjarjes-

telyn suuruutta.

Tutkimus perustuu agenttiteoriaan, jonka mukaan osakkeenomistajan tavoiteriitojen ja
intressien suojaamiseksi tarvitaan tarkastusvaliokunta valvomaan johdon toimia. Yrityk-
set ovat velvoitettuja noudattamaan kansallisia hallinnointikoodeja, lakeja, periaatteita
ja standardeja liittyen osakkeenomistajan etuun ja taloudellisen raportoinnin lapinaky-
vyyteen. Luku 3. kdsittelee aikaisempia tutkimuksia ja alan kirjallisuutta liittyen tarkas-
tusvaliokunnan jasenten ominaisuuksiin ja tuloksenjarjestelyyn. Niiden pohjalta pystyt-
tiin toteamaan, etta taloudellisella asiantuntemuksella, hallituksen monimuotoisuudella
ja jasenten riippumattomuudella on pddosin todettu olevan negatiivinen yhteys tulok-
senjarjestelyyn. Tuloksenjarjestelyn mittaamiseen on kuitenkin olemassa useampia em-
piirisida malleja, kuten Dechowin ja Dichewin (2002), Jonesin (1991), modifioitu Jonesin
(1991) seka McNicholsin (2002) mallit, joissa harkinnanvaraisia erid on mitattu eri tavoin.
Se kertoo tutkimusten antavan eridvia tuloksia tarkastusvaliokunnan ominaisuuksien vai-

kutuksesta tuloksenjdrjestelyyn.
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Hypoteesit voitiin muodostaa teorioiden ja aikaisempien tutkimuksen perusteella. Tut-
kielmassa kaytetyt hypoteesit on kasitelty kappaleessa 3.4. Hypoteesien avulla oli tarkoi-
tus selvittad, onko taloudellisella asiantuntemuksella ja sukupuolella vaikutusta tulok-
senjarjestelyyn. Tutkielmassa kaytetty tarkasteluajanjakso oli vuosi 2019, silla regressioi-
hin tarvittiin tietoja vuodelta t + 1, jolloin tuoreimmat saatavilla olevat tilinpaatostiedot
olivat vuodelta 2020. Aikaisemmissa tutkimuksissa taloudellisen asiantuntemuksen
osalta on saatu Bedardin ja Gendronin (2010) mukaan eridvia tuloksia, silld 57 % rapor-
toivat positiivisen yhteyden, 10 % negatiivisen yhteyden ja 33 % ei |6ytanyt merkittavaa
yhteytta. Tarkastusvaliokunnan jasenten monimuotoisuuden vaikutuksesta tuloksenjar-
jestelyn vahenemiseen on tutkittu vahemman, mutta monimuotoisuuden on paadosin
tutkittu parantavan tarkastusvaliokunnan tehokkuutta (Adamsin & Ferreira, 2009; Zala-

ton ja muut, 2018).

Tutkielman viidennessa luvussa testattiin hypoteesit ja analysoitiin tutkimustulokset.
Tutkielman ensimmainen ja toinen hypoteesi tarkastelivat taloudellisen asiantuntemuk-
sen ja sukupuolen yhteytta harkinnanvaraisiin eriin. Kolmas hypoteesi testasi tarkastus-
valiokunnan naistalousasiantuntijan ja miestalousasiantuntijan vaikutusta tuloksenjar-
jestelyyn. Jotta hypoteesit voitiin testata, laskettiin ensin harkinnanvaraiset erat eli reg-
ressiomallin jadnndstermi, joka saatiin selville kdayttamalla McNicholsin (2002) mallia.
Harkinnanvaraisten erien jakauma oli kohtalaisen normaalijakautunut. Lineaarista reg-
ressioanalyysia ja hypoteesien testaamista varten muodostettiin kaksi regressiomallia.
Ensimmaisessa tarkasteltiin selittdvia muuttujia taloudellinen asiantuntemus (EXPERT)
ja tarkastusvaliokunnan naisjdsenten maara (ACFD) ja toisessa painotettiin nais- ja ta-
lousasiantuntijoiden FEMEX ja MALEX ennusteita. Mukaan sisallytettiin myos ei-talou-
dellisia ja taloudellisia muuttujia seka kontrollimuuttujat. Regressioanalyysin mukaan
vain tarkastusvaliokunnan naisjasenten maaralla vaikuttaa olevan negatiivinen yhteys

harkinnanvaraisiin eriin, mikd mukaili Zalaton ja muiden (2018) tulosta.
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Tuloksenjarjestelyn ja tarkastusvaliokunnan ominaisuuksien yhteyden tarkasteluun tar-
vitaan jatkotutkimusta. Tutkielmassa kdytetyn aineiston suppea koko heikentaa tutki-
mustuloksia. Jatkotutkimusta voisi keskittaa eri konteksteihin liittyen esimerkiksi ansioi-
den pysyvyyteen (earnings persistence), tappioiden kirjaamisen oikea-aikaisuuteen, ana-
lyytikon ennusteisiin tai veronkiertoon. Taloudellisen asiantuntemuksen maaritelmaa
voisi tarkentaa tulevaisuudessa niin, etta tehdaan eroa kirjanpidollisen ja ei-kirjanpidol-
lisen asiantuntemuksen valilla. Talloin kirjanpidollisten tuloksenjarjestelykeinojen ja re-
aaliprosessiin liittyvien tuloksenjarjestelykeinojen tunnistamiseen voisi keskittaa lisatut-

kimusta.
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Liite 2. Muuttujien kuvailua
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Liite 3. Regressiomallien jadnnosjakaumat ja pisteparvikuviot
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Liite 4. Regressiomallien VIF-luvut ja toleranssi

Regressiomalli 1. VIF-luvut ja toleranssi

Variable Tolerance Variance

Inflation
EXPERT 0.64444 1.55174
ACFD 0.73813 1.35478
BSIZE 0.46455 2.15263
ACSIZE 0.64444 1.55174
IND 0.69480 1.43927
TEN 0.78219 1.27847
SIZE 0.45372 2.20403
LEV 0.66920 1.49432
OCF 0.73543 1.35976
ROA 0.65388 1.52934
MVB 0.59109 1.69179
SALEG 0.84967 1.17692
NOA 0.64441 1.55182

Regressiomalli 2. VIF-luvut ja toleranssi

Variable Tolerance Variance

Inflation
FEMEX 0.58204 1.71809
MALEX 0.54578 1.83225
BSIZE 0.46455 2.15263
IND 0.69480 1.43927
TEN 0.78219 1.27847
SIZE 0.45372 2.20403
LEV 0.66920 1.49432
OCF 0.73543 1.35976
ROA 0.65388 1.52934
MVB 0.59109 1.69179
NOA 0.64441 1.55182

SALEG 0.84967 1.17692
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Liite 5. Vaihtoehtoinen regressioanalyysi

Regressiomalli 1.

Muuttuja Estimoitu Kertoimen t-arvo Pr> |t|
regressiokerroin keskivirhe
Vakio 0.45112 0.20159 2.24 0.0279
EXPERT 0.03455 0.02331 1.48 0.1421
ACFD -0.04943 0.02404 -2.06 0.0429
IND 0.21140 0.09333 2.26 0.0261
SIZE -0.03157 0.01153 -2.74 0.0076
NOA -0.12901 0.05074 -2.54 0.0129
R? =0.2547; F(5, 83) = 5.67*
Regressiomalli 2.
Muuttuja Estimoitu Kertoimen t-arvo Pr> |t|
regressiokerroin keskivirhe
Vakio 0.45112 0.20159 2.24 0.0279
FEMEX -0.01488 0.02632 -0.57 0.5735
MALEX 0.03455 0.02331 1.48 0.1421
IND 0.21140 0.09333 2.26 0.0261
SIZE -0.03157 0.01153 -2.74 0.0076
NOA -0.12901 0.05074 -2.54 0.0129

R? =0.2547; F(5, 83) = 5.67*



