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TIIVISTELMA

Tuloksenjérjestelylld yrityksen johto voi vaikuttaa taloudellisen raportoinnin tulokseen. Tut-
kielman tavoitteena on tuoda esiin erilaisia tuloksenjérjestelykeinoja, seké taloudellisissa vaike-
uksissa olevien yritysten tuloksenjirjestelyn vaikutusta mahdollisuuteen tulla hyvéksytyksi yri-
tyssaneerausmenettelyyn.

Tutkielmassa tarkastellaan harkinnanvaraisten jaksotusten sekd liiketoimien manipuloinnin
avulla toteutettavien tuloksenjarjestelykeinojen tarkoitusta. Liséksi tarkastellaan yritysten erilai-
sia motiiveja pyrkid vaikuttamaan taloudellisen raportoinnin tuloksiin. Tuloksenjérjestelyn ja
taloudellisen raportoinnin esittelyn yhteydessd esitellddn my0s eettistd ndkokulmaa aiheeseen
liittyen.

Tutkielmassa tarkastellaan myos lakiperusteiseen saneerausmenettelyyn hyviksymiseen liittyvia
edellytyksid, sekd kdydédan ldpi menettelystd hylkddmiseen liittyvén likvidaatiokonkurssin seu-
rauksia. Tutkielmassa esitellddn myds aikaisempia tutkimuksia taloudellisessa ahdingossa ollei-
den yritysten tuloksenohjauksen kayttoon ja saneerausmenettelyyn liittyen.

Tutkielman empiirisessd osassa testataan liiketoimien organisointiin perustuvan tuloksenjérjes-
telyn esiintymistd saneerauksesta hyléttyjen ja menettelyyn hyviksyttyjen yritysten ja terveiden
vertailuryhmien vililld. Tutkimustulokset osoittavat molempien saneerausmenettelyyn pyrki-
neiden yritysten jdrjestelleen tulostaan vertailuryhmiéén enemmén.

AVAINSANAT: tuloksenjérjestely, liitketoimien manipulointi, yrityssaneeraus, kon-
kurssi, ylituotanto, myynnin manipulointi
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1. JOHDANTO

Erityisesti taloudellisesti heikkoina aikoina yritysten ajautuminen rahoituksellisiin vai-
keuksiin yleistyy. Suomessa maksukyvyttomalld tai maksukyvyttdomyyden vakavasti
uhkaamalla yrityksilli on mahdollisuus hakeutua lakisdéteiseen yrityssaneeraukseen,
jossa yrityksen velkoja jérjestelldéin vastaamaan yrityksen maksukykyé ja yritystoiminta
pyritddn elvyttdimdian (Laki yrityksen saneerauksesta 25.1.1993/47). Menettelyyn hy-
viksyminen edellyttdd kuitenkin esimerkiksi toiminnan olevan jatkamiskelpoista seké
yrittdjin toiminnan olleen moitteetonta (YrSanL 2:7§). Suomen yrityssaneerauksesta
annettu laki astui voimaan 1990-luvun laman réjdhdysmaéisesti kasvaneiden konkurssi-
médrien vauhdittamana vuonna 1993. Tamén jélkeen saneeraukseen on hakenut vuoteen
2010 mennessd noin 340 yritystd vuosittain, mutta viime vuosien laman takia hakijoiden
médrd on lisddntynyt (Laitinen 2011: 367-368). Lakiperusteisen saneerauksen ensim-
maéisessd vaiheessa yritykset jaetaan saneeraukseen hyviksyttyihin likvidaation valtta-
viin sekd saneerauksesta hyléttyihin likvidaatiokonkurssiin asetettaviin yrityksiin (Lai-
tinen & Laitinen 2014: 191).

Konkurssilla on negatiivisia vaikutuksia kaikille yrityksen sidosryhmille. Yrityksen
velkojat saavat vain murto-osan saamisistaan konkurssissa, kun taas yrityssaneeraukses-
sa velkojien on arvioitu saavan péddsddntoisesti noin 30-50% saamisistaan (Koulu &
Lindfors 2010: 64). Konkurssi voi ajaa yrityksen johtajat ja omistajat huonoon valoon
yrityksen sidosryhmien, kuten asiakkaiden, toimittajien, tyontekijoiden ja rahoittajien
silmissd (Camacho-Minano & Campa 2013).

Monissa maissa on havaittu, ettd maksukyvyttomaiksi ajautuneet yritykset ajautuvat 1a-
hes poikkeuksetta konkurssiin jo laillisen prosessin raskauden takia, ja yrityssaneerauk-
sen myotd litkketoiminnan uudelleenorganisoinnissa onnistuneiden yritysten osuus on
melko pieni (Dewaelheyns & Van Hulle 2009). Selvitikseen markkinoilla yrityksilld on
monia kannustimia saada esimerkiksi taloudellisten kriisien aiheuttamia negatiivisia
vaikutuksia liiketoimintaan, kuten kysynndn laskemista, minimoitua heidén taloudelli-
sessa raportoinnissaan (Camacho-Minano & Campa 2013). Yksi keino minimoida ja
peitelld todellisten vaikutusten ndkyvyyttd yrityksen taloudellisessa raportoinnissa on
tuloksenjirjestely (earnings management), jonka avulla tilinpddtoksen lukuja voidaan
saada ndyttimiin paremmalta kuin yrityksen tila todellisuudessa on (Healy & Wahlen
1999: 366-368).
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Taloudellisen raportoinnin yleinen tarkoitus on tarjota luotettavaa ja laadukasta tietoa
yrityksen taloudellisesta tilasta, jotta yrityksen sisdiset ja ulkoiset sidosryhmét osaavat
tehdd oikeita paatoksid yritystd koskien (Bushman & Smith 2001: 317-318). Yleisesti
johtajat ja kirjanpitéjét tekevét tilinpddtokset ammattitaitoisesti sekd sddntdjen ettd ase-
tusten mukaisesti. Vililld kuitenkin taloudellisessa ahdingossa olevilla yrittjilla voi olla
houkutus saada huonoa taloudellista tilannettaan peiteltyd vaikuttamalla tilinpdétdsten
lukuihin. Témén seurauksena tilinpdédtoksen luotettavuus ja laatu eivit ole endé asiain-
mukaista eikd se kuvaa yrityksen todellista tilaa (Dechow, Ge & Schrand 2010: 380.)

1.1. Tutkimusongelma ja tavoitteet

Monissa aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu konkurssiin menneiden yritysten pyr-
kineen peittelemédn todellista tilaansa ohjaamalla tulostaan terveitd yrityksid enemmén
ennen konkurssiin ajautumista (esimerkiksi Kallunki & Martikainen 1999; Rosner
2003). Téamén tutkielman tarkoituksena on ldhestyd maksukyvyttdomyyden uhkaamien
yritysten taloudellisen raportoinnin rehellisyyden vaikutusta lakisdéteiseen saneeraus-
menettelyyn hyvdksymiseen sekd -menettelystd hylkddmiseen. Tuloksenjérjestelyn il-
menemistd on kéytetty indikaattorina arvioimaan taloudellisen raportoinnin rehellisyyt-
td. Tutkimuksessa on keskitytty mittaamaan liiketoimien organisoinnilla tehtdvia tulok-

senjérjestelyd.

Motivaationi tutkielmalle oli tuloksenjirjestelyn ja saneerauspditosten yhteyden véhii-
nen tutkimus. Camacho-Minano & Campa (2013) tekivit vastaavanlaisen tutkimuksen
espanjalaisella aineistolla. Tédssd tutkielmassa esitetyt tutkimushypoteesit on testattu

suomalaisella aineistolla.

1.2. Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu kokonaisuudessaan seitsemésti luvusta, jotka on jaettu yksityiskoh-
taisemmin esiteltdvien asioiden suhteen. Johdannossa on tarkoitus ldhestyd maksuky-
vyttomén yrityksen mahdollisuutta hakeutua saneerausmenettelyyn sekd mahdollisuutta

ja motiiveja peitelld vaikeuksiaan vaikuttamalla taloudelliseen raportointiin.
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Toisessa luvussa esitelldén tutkielman teoreettinen viitekehys koskien tuloksenjirjeste-
lyd sekd keinoja ja motiiveja vaikuttaa raportoitavaan tulokseen. Luvussa esitellddn
yleisesti my0s taloudellisen raportoinnin tarkoitusta, Suomessa kiytossé olevia tilinpaa-
toskdytintojd. Tamin lisdksi tuodaan esille eettistd ndkokulmaa liittyen aiheeseen. Lo-
puksi avataan maksukyvyttomén yrityksen vaihtoehtoja sekd epdonnistumisten jakau-

tumista rehellisten ja epdrehellisten yritysten kesken.

Kolmannessa luvussa kdydain lépi aikaisempia tutkimuksia koskien tuloksenjirjestelyn
esiintymistéd taloudellisissa vaikeuksissa olleissa yrityksissé ja esitelldéin yrityssaneera-
ukseen hyviksymistd sekd menettelyssd onnistumista ennustaneita tutkimuksia. Luvun
lopussa esitelldén tutkimuksia saneerausyritysten jakautumisesta sekd tuloksenjirjeste-

lyn esiintymisesté niissa.

Neljannessé luvussa kdydadn lapi klassisia tuloksenjérjestelyn mittaamistapoja seka esi-
tellddn empiirisessd osassa kaytettdvit tuloksenjérjestelyn havaitsemismallit ja johde-

taan hypoteesit empiiristd tutkimusta varten.

Viidennessd luvussa esitellddn empiirisid menetelmid, joilla tutkielmassa tutkitaan tu-
loksenjérjestelyn vaikutusta yrityssaneerausmenettelyyn hyviksymiseen. Lisdksi luvus-

sa esitelldén tutkielmassa kéytetty aineisto ja miten se on hankittu.

Kuudennessa luvussa on esitelty aineistoa kuvailevat analyysit, korrelaatiomatriisit seké

regressiomallien tulokset. Luvussa on myos hyvéksytty tai hylétty tutkimushypoteesit.

Seitsemédnnesséd luvussa on tutkielman yhteenveto. Siind on pohdittu tutkimustulokseen
vaikuttaneita asioita, sekd pohdittu mahdollisuuksia aihepiirin tulevaisuuden tutkimuk-

sille.



12

2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS

2.1. Tuloksenjirjestely

2.1.1. Tuloksenjirjestelyn méairittely

Tuloksenjérjestelystd on akateemisessa kirjallisuudessa monia mééritelmié, joista seu-

raavaksi on esitelty muutamia:

Schipper (1989): “Tuloksenjdrjestely on tarkoituksellista ulkoiseen taloudelliseen ra-
portointiin puuttumista, jonka tarkoituksena on saavuttaa jokin henkilokohtainen hyo-
ty.... Pienelld laajentamisella mddritelmd voisi kattaa myés “oikean” tuloksenjdrjeste-
lyn tarkoittaen investointien ajoitusta tai rahoituspddtoksid, joilla voi vaikuttaa rapor-

)

toituihin tuloihin tai osaan niistd.’

Fischer & Rosenzweig (1995): “Yrityksen johtajien kdyttiytymistd, jolla yritetddn kas-
vattaa (tai pienentdd) tilikauden raportoitua tulosta ottamatta huomioon yrityksen pit-

kantdhtdimen kannattavuutta.”

Levitt (1998): “Tuloksenjdrjestely on laskentatoimen taikatemppu, jossa yrityksen ta-

)

loudellinen todellisuus on peitelty sijoittajilta.’

Healy & Wabhlen (1999): “Tuloksenjdrjestelyd esiintyy, kun yrityksen johto kdyttid har-
kintavaltaansa taloudellisessa raportoinnissa ja organisoidessaan liiketoimia vaikut-
taakseen taloudellisen raportoinnin tuloksiin tavoitteenaan johtaa joitakin sidosryhmid
harhaan yrityksen todellista suorituskykyd koskien, tai vaikuttaakseen sopimuksiin, joi-

)

den seuraukset riippuvat taloudellisen raportoinnin luvuista.’

Tuloksenjérjestelyn ja -suunnittelun kohteena voivat olla kirjanpidollinen, verotukselli-
nen ja operatiivinen tulos. Kirjanpidollisen tuloksen laatimista ja esittimistd Suomessa
sadtelee esimerkiksi kirjanpitolaki. Verotuksellisen tuloksen suunnittelussa taas on
huomioitava elinkeinoverolain sddnnokset, kun taas operatiivisesta tuloksesta johto ni-
kee itse todellisuuden. (Kallunki & Kytonen 2004: 43). Tutkielmassa tuloksenjérjeste-
lystd puhuttaessa keskitytdédn tilinpdédtoksessd ndytettavédn kirjanpidolliseen tulokseen,

joka melko pitkalti vastaa Suomessa my0s verotuksellisesta tulosta, seki esitellddn tu-
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loksenjérjestelykeinoja joilla voi vaikuttaa kirjanpidollisen tuloksen lisdksi myds opera-

tiiviseen tulokseen.

Yrityksen tilikauden tulosta tutkiessa nettovoitto on jaettavissa kahteen osaan. Netto-
voitto koostuu yrityksen kassavirroista sekd suoriteperusteiseen kirjanpitoon liittyvisté
eristd. Kassavirroista koostuvalla osalla tarkoitetaan nettovoiton osaa, jonka osalta meno
tai tulo on jo maksettu. Suoriteperusteisen kirjanpidon erit jaetaan lyhytvaikutteisiin ja
pitkédvaikutteisiin. Tuloja koskien suoriteperusteisen kirjanpidon mukaan tulo kuuluu
tilikaudelle, jonka aikana se on suoritettu ja siitd on ldhetetty lasku. Lyhytvaikutteiset
erdt kuuluvat siis tilikauden tuloiksi ja menoiksi, vaikka niistd ei ole vilttimattd saatu
maksua tai niitd ei ole maksettu vield tilikauden aikana. Pitkdvaikutteisia suoriteperus-
teisia erid ovat tyypillisesti poistot. Kassavirrallisesti tulot ja menot kuuluvat tilikausille,
joiden aikana niistd suoritetaan maksut. Suoriteperusteisen kirjanpidon mukaan meno
jaksotetaan tilikausille, joiden aikana meno tuottaa tuloa. Kirjanpitojérjestelma, lait ja
asetukset sallivat erilaisia kirjausvaihtoehtoja, joiden takia yritykset pystyvét jaksotta-
maan tilikausille suunnitelmien mukaan kuuluvien ei-harkinnanvaraisten erien lisdksi
my0s normaalista poikkeavia harkinnanvaraisia erid, joilla ei ole vaikutusta todelliseen
kassavirtaan vaan suoriteperusteisesti néytettdvain tulokseen. (Niskanen & Niskanen
2004: 224-225).

Schipperin (1989) mukaan molempia nettovoiton osia voi kuitenkin jirjestelld. Kirjan-
pitoerien jdrjestely onnistuu johdon arvioidessa luottotappiovarauksia, varastonarvos-
tamiskayténtdjéd tai esimerkiksi pelailemalla poistoilla ja arvonalentumisilla. Kassavir-
taosan jérjestely puolestaan on mahdollista ajoittamalla harkinnanvaraisia menoja, tuo-
tantotasoa vaihtelemalla tai vaikka myymélld muutakin kuin myytidvéksi tarkoitettua

vaihto-omaisuutta.

Johdon keinot ohjata tulosta haluamaansa suuntaan voidaan jaotella luonteensa mukaan
kahteen luokkaan. Tuloksenjérjestely (earnings management) voidaan siis jakaa joko
tilinpdétdserien laskenta- ja arvostamisvalintoihin liittyvdin, joskus jopa petolliseen,
kirjanpidolliseen tuloksenjdrjestelyyn (accruals manipulation), sekd kaytinnon liike-
toimien organisointiin ja luonteeseen liittyviksi pdétoksiksi (real activities manipulati-
on), jolloin johdon valinnat liiketoimien ja investointien ajoituksien suhteen vaikuttavat
raportoituihin tuloksiin halutulla tavalla. Tuloksenjirjestely voi olla lakien ja sdénndsten
puitteissa tapahtuvia johdon harkinnanvaraisia ratkaisuja tai laitonta petollista toimintaa.
Yhteistd kaikelle tuloksenjérjestelylle on se, ettd yrityksen johdon ja/tai talousosaston

harkintavaltaa kdyttden on tarkoitus johtaa ainakin joitakin sidosryhmid harhaan yrityk-
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sen todellisesta suorituskyvystd. (Healy & Wahlen 1999; Dechow & Skinner 2000;
Rouychowdhury 2006; Gunny 2010).

Viime vuosien aikana merkittdvéksi tutkimuskohteeksi on noussut liiketoimien organi-
sointiin liittyvd kassavirtasidonnainen tuloksenjdrjestely (real earnings management),
kun tutkimuksissa on havaittu yritysten jérjestelevén tulostaan kirjanpidollisten jakso-
tusten lisdksi myds organisoimalla todellisiin kassavirtoihin vaikuttavia liiketoimia jar-
jestelldkseen tulosta haluamallaan tavalla, vélittdméttd toiminnasta yritykselle tulevai-
suudessa aiheutuvista tappioista (Roychowdhury 2006; Graham, Harvey & Rajgopal
2005; Gunny 2010).

2.1.2. Kirjanpidolliset keinot

Kirjanpidollisten tuloksenjdrjestelykeinojen (accruals manipulation) kaytossd ei ole
tarkoitus vaikuttaa liiketoimien luonteeseen tai ajoitukseen vaan esimerkiksi erilaisia
kaytto- ja aineettomien omaisuuserien jaksotuksia sekd varastojen laskenta- ja arvosta-
misperiaatteita, kuten LIFO ja FIFO -periaatteita muuttamalla voidaan ohjata tilinpaa-
toksen lukuja tarvittavaan suuntaan, ja saada ne ndyttimédn poikkeavilta verrattuna sii-
hen, ettd prosessi hoidettaisiin neutraalisti. Kirjanpidollisilla keinoilla ei ole suoria vai-
kutuksia yrityksen sen hetkisen tilikauden kassavirtoihin, vaan ainoastaan tilinpdatoksen
lukuihin. (Healy & Wahlen 1999, Dechow & Skinner 2000). Ndméa keinot voidaan
Dechowin & Skinnerin (2000) mukaan lajitella luonteensa mukaan konservatiivisiksi,

aggressiivisiksi tai petoksiksi.

Konservatiivisilla kirjanpidollisilla jérjestelykeinoilla tarkoitetaan, neutraaliin prosessiin
verrattuna, liian varovaista ja varautunutta kirjanpidon hoitamista, toisaalta taas toimin-
taa, jolla tulosta saadaan ohjattua alaspdin. Konservatiivisia ratkaisuja ovat liiallisten
varausten tekeminen taseeseen ja ylisuuret varojen alaskirjaukset taseen eristd. Aggres-
siivisia kirjanpidollisia keinoja, joilla tulosta saadaan néytettyd neutraalia prosessin 14-
piviemistd enemmaén, ovat esimerkiksi padtokset luottotappiovarausten aliarvostamises-
ta ja varausten liiallisista alaskirjauksista. Petoksen rajat ylittdvid ratkaisuja kirjanpidos-
sa ovat esimerkiksi myyntien kirjaaminen ennenaikaisesti, kuvitteellisten myyntien kir-
jaaminen, myyntien kirjaaminen todellista myohemmin seké varaston petoksellinen ar-
vostaminen. (Dechow & Skinner 2000).

Edelld mainittujen lisdksi on huomioitava, etti suoriteperusteisessa kirjanpidossa val-

mistusasteen mukaisen arvostamisen laskentatavasta riippuvat arviot sekd kiytto- ettéd
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aineettoman omaisuuden taloudellinen vaikutusaika ja kdytettdvéd poistomenetelmd ovat
lakien ja sddnndsten sallimissa rajoissa johdon ohjailtavissa sekd madriteltdvissa. Tél-
16in johdolla on omaisuuden taloudellista vaikutusaikaa arvioiden mahdollisuus jaksot-
taa ei-harkinnanvaraisten erien lisdksi myds harkinnanvaraisia erid tilikaudelle. (Niska-
nen & Niskanen 2004: 224-225; Haaramo & Réty 2009: 125).

2.1.3. Liiketoimien organisoinnilliset keinot

Roychowdhuryn (2006) mukaan: “Liiketoimien organisointiin perustuvalla jdrjestelylld
tarkoitetaan poikkeamista normaaleista operatiivisista toimintatavoista tavoitteena
saavuttaa haluttu tulos, samalla johtajien uskotellessa ainakin joillekin sidosryhmille,

)

ettd taloudellisen raportoinnin tulokset on saavutettu normaaleilla toimintatavoilla.’

Liiketoimien organisoinnillisilla tuloksenjirjestelykeinoilla (real activities manipulati-
on) tarkoitetaan kdytdnnon liiketoimien jérjestdmiseen ja ajoitukseen liittyvid harkin-
nanvaraisia paatoksid, joilla voidaan vaikuttaa yrityksen sen hetkiselle tilikaudelle kuu-
luviin tuloihin tai menoihin. Téllaisten operatiivisten keinojen kdyt6lld on suora vaiku-
tus yrityksen tilikauden kassavirtoihin. (Healy & Wahlen 1999; Dechow & Skinner
2000; Roychowdhury 2006; Gunny 2010).

Yritysjohdon on havaittu pyrkivén jédrjestelemdin tulosta ylospédin operatiivisten tulok-
senjérjestelyn keinoin. Kéytettyjd operatiivisia tuloksenjdrjestelykeinoja ovat esimer-
kiksi 16yhemmat maksuehdot sekd poikkeavat alennuskéytdnnét, joiden tarkoituksena
on myynnin kithdyttdminen. Seurauksena on yritysten saamien katteiden pieneneminen,
mutta myynnin kasvun ansiosta tulosta saadaan niytettyd enemmén. Myyntid kiihdytta-
vit viliaikaiset alennukset voivat toisaalta vaikuttaa asiakkaan odotuksiin saada myds
jatkossa tuotteita halvempaan hintaan, mikéd puolestaan voi vaikuttaa yrityksen tulevai-
suudessa saamiin katteisiin. (Roychowdhury 2006). Myyntien kiithdyttdmisen lisdksi
keinoja, joilla tulosta saadaan nostettua ovat esimerkiksi investointien sekd harkinnan-
varaisten menojen kuten tutkimus- ja kehitysmenojen sekd markkinointi- ja huolto- ja
ylldpitokulujen lykk&dminen myo6hemmille tilikausille (Fudenberg & Tirole 1995;
Dechow & Skinner 2000; Gunny 2010).

Roychowdhury (2006) korostaa yritysten harjoittavan myds ylituotantoa laskeakseen
tuotantoerien yksikkokustannuksia, ndin saamalla tilikaudella myytyjen hyddykkeiden
kustannusten méérdd laskennallisesti pienennettyd ja sen myotd kédyttokatetta nostettua

raportoinnissaan. Korkeammalla tuotantoméérilld kiintedt kustannukset jakautuvat suu-
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remmalle médrille hyodykkeitd, laskien yksikkokustannusten hintaa niin pitk&én kunnes
rajakustannus nousee. Todellisuudessa kuitenkin ylisuurten varastojen sdilyttimisesté
johtuen varastointikustannukset kasvavat ja raskauttavat yrityksen kulurakennetta tule-

vaisuudessa.

Tulosta pienentdvid kassavirtasidonnaisia tuloksenjérjestelykeinoja sen sijaan ovat in-
vestointien aikaistaminen sekd harkinnanvaraisten menojen, kuten tutkimus- ja kehitys-,
markkinointi- ja huolto- ja ylldpitokulujen aikaistaminen tai lisddminen (Dechow &
Skinner 2000, Roychowdhury 2006, Gunny 2010).

Tuloksen laatua tutkittaessa on havaittu juuri myyntien, tuotantokustannusten ja vaihto-
omaisuuden olevan useimmiten eniten jdrjesteltyjd tilinpdétoserid, silld myynnit ja tuo-
tantokustannukset ovat yrityksen tarkeimpid rahavirtoja (Dechow, Ge, Larson & Sloan
2011, Ricci 2011). Kassavirtoihin vaikuttavien tuloksenjérjestelykeinojen todellisista
kasvavista pitkéntdhtdimen kustannuksista huolimatta yritysten johtajat kayttévit niita.
He eivit luota ainoastaan kirjanpidollisiin keinoihin pyrkiessdén saavuttamaan halua-
mansa kaltainen tulos. Syiné tille ovat esimerkiksi se, jos tarvittavasta tuloksesta puut-
tuvaa jidmai ei saada tilikauden lopussa tavoitellulle tasolle vain kirjanpidollisia keino-
ja kayttéen, ei tilikauden lopussa pystytd kassavirtoihin vaikuttavia keinoja endd kéyt-
tamiin. Liiketoimien organisoinnin avulla tapahtuvaa tuloksenjérjestelyd on myds vai-
keampi havaita, eikd se herdtd yhtélailla tilintarkastajan tai tilinpddtoksen tulkitsijan
huomiota. (Roychuwdhury 2006).
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Tuloksenjarjestelykeinojen jaottelua vaikutuksen mukaan

Kirjanpidolliset keinot Liiketoimien organisointi

Petokset
T\ Myyntien kirjaaminen ennen aikaisesti
Kuvitteellisten myyntien kirjaaminen
Varaston petoksellinen arvostaminen
”Aggressiivinen”
Luottotappiovarausten aliarvostaminen Myynnin kiihdyttdminen
Varausten liialliset alaskirjaukset Ylituotannon avulla manipulointi
Alimitoitetut poistot Menojen lykkddminen
Neutraali tulos Neutraalin toiminnan mukainen tulos
”Konservatiivinen” Liiallisten varausten tekeminen Menojen aikaistaminen
Ylisuuret varojen alaskirjaukset taseesta
Aggressiiviset poistot
Petokset Myyntien kirjaaminen todellista myShemmin

Kuvio 1. Tuloksenjdrjestelykeinojen jaottelua (mukaillen Dechow & Skinner 2000:
238-239)
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2.1.4. Tuloksenjirjestelyn esiintyminen ja motiivit

Tuloksenjérjestelyé tutkittaessa on yleensd keskitytty sithen, milloin sitd mahdollisesti
esiintyy. Liséksi tutkimukset ovat keskittyneet sellaisiin yrityksiin, joiden suhteen odo-
tukset tuloksenjdrjestelyn esiintymiselle on suuret. Yritysten on havaittu jérjestelevin
tulosta monen eri asian motivoimana. Pédpiirteittdin on jaoteltu motiivien tuloksenjér-
jestelyn kdyttoon jakautuvan pddomamarkkinoihin, palkitsemissopimuksiin, lainasopi-
muksiin sekd viranomaisten sddntelyyn liittyviksi. Yritysten on havaittu jérjestelevin
taloudellisen raportoinnin tuloksia normaalia enemmaén esimerkiksi ennen listautumis-
taan, osakeanteja ja kasvattaakseen johdon tulossidonnaisia palkkioita. Viranomaisten
sadntelyyn liittyvilld motiiveilla viitataan toimialakohtaisiin, esimerkiksi pankki- ja va-
kuutuslaitoksia koskeviin, tiukempiin sdénnoksiin sekéd kartelliepdilyihin liittyviin tut-
kimuksiin, joiden yhteydessd on havaittu esiintyvén tuloksenjérjestelyé. (Healy & Wah-
len 1999).

Taloudellisissa vaikeuksissa olleiden yritysten on havaittu pyrkivin vilttiméan talou-
dellisiin tunnuslukuihin sidottujen velkasopimusten ehtojen rikkomisen jérjestelemalld
tulosta ylospdin (Sweeney 1994). Motiiveja voivat olla my6s esimerkiksi osingonjaon
kannalta riittdvén voiton esittdminen sekd tasaisen voiton esittdminen. Kaikille motii-
veille yhteistd on toiminnan tarkoitus harhaanjohtaa ainakin joitakin sidosryhmié yri-
tyksen todellisesta suorituskyvystd. (Healy & Wahlen 1999, Rouychowdhury 2006).

Graham, Harvey & Rajgopal (2006) mukaan johdolle on tirkedd pyrkid saavuttamaan
esimerkiksi nollatulos, vélttdmédn negatiivista tuloskehitystd tai yltdd analyytikkojen
ennusteeseen tuloksesta, ja heiddn mukaansa on yleistd, ettd johto tarvittaessa kdyttda
tuloksenjdrjestelyn keinoja péddstdkseen tavoitteeseen. He nostivat myos esille huomion,
ettd johto kayttdd liiketoimien organisoinnillisia tuloksenjirjestelykeinoja vilittimatta
siitd, ettd niilld voi olla alentava vaikutus yrityksen tulevaisuuden tuottoihin. Kayttamél-
14 keinoja, joilla voi kasvattaa tulosta aikaistamalla tuloja, luonnollisesti tulee laske-

maan seuraavien tilikausien tuloja sekd pidemmaén téhtdimen tuloksen tuottokykya.

Tuloksenjérjestely voidaan ndhdé keinona peitelld yrityksen todellista tilaa ja viivyttda
konkurssiin ajautumista, jos yritys on taloudellisissa vaikeuksissa. Mitd syvemmissi
vaikeuksissa yritys on, sitd enemmaén johdon on havaittu jérjestelevdn tulostaan vaikut-
tamalla liiketoimien organisointiin kirjanpidollisten keinojen sijasta. (Campa & Ca-

macho-Minano 2013.) Toisaalta jérjestelemélld tulosta ylospéin johtajat voivat yrittda
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todistella ja pyrkid ndyttdimdan sidosryhmilleen yritykselld olevan potentiaalisia kassa-

virtoja tulevaisuudessa (Rose-Green & Lovata 2013: 99).

Suomessa osakeyhtiolaki luo taloudellisissa vaikeuksissa oleville yrityksille motiivin
jérjestelld ylospéin, silld mikali tilikausien tappioiden takia oma pddoma menee negatii-
viseksi, tulee yrityksen hakeutua konkurssiin (Sundgren 2007: 43). Luonnollisesti myds
vaikeuksissa olevan yrityksen johtajat tahtoisivat sdilyttdd tyopaikkansa, ja yrittdvit sen
takia peitelld yrityksen todellista tilannetta jarjestelemalld tulosta ylospdin vilttddkseen

erottamisensa tai yrityksen konkurssin (Kallunki & Martikainen 1999: 15).

Edelld mainitut havainnot huomioon ottaen on ilmeistd, ettd taloudelliseen ahdinkoon
joutuneet yritykset saattavat pyrkid peittelemdin todellista taloudellista tilaansa kéytta-
maélld tuloksenjdrjestelyd apunaan. Yritysten johdon toimintaa on kuitenkin vaikea en-
nustaa sivullisena, koska paitokset ovat johdon omasta moraalista ja tavoitteista kiinni.
On kuitenkin huomattava, ettd johdon kéyttdytyminen vaikuttaa koko yrityksen tulevai-
suuteen etenkin kriittisilld ja taloudellisesti vaikeilla hetkilld. Taloudellisista vaikeuksis-
ta selviytymistd voi pyrkid ennustamaan taloudellisen raportoinnin rehellisyyttd sekd

tuloksenjdrjestelyn esiintymistd arvioimalla (Camacho-Minano & Campa 2013).

2.1.5. Taloudellinen raportointi ja tilinpaitoskaytinnot

Taloudellisen raportoinnin avulla on muun muassa tarkoitus erottaa hyvin toimivat yri-
tykset huonosti toimivista yrityksistd. Taloudellisen raportoinnin tulokset helpottavat
my0s yrityksen sidosryhmid kohdentamaan resurssejaan oikein. Raportoinnin tarkoitus
on myds antaa johtajien valittdi tietoa yrityksen toiminnasta. Tdmaén takia standardien ja
asetusten sallimissa rajoissa johdon on voitava kéyttdd omaa harkintaansa raporttien laa-
timisessa. Johdolle annettu harkintavalta tekee kirjanpidollisesta tuloksenjérjestelysté
mahdollista. Tuloksenjirjestelyn mahdollistavien standardien ja asetusten kiristiminen-
kddn ei ole optimaalinen vaihtoehto, silld kaiken joustavuuden poistaminen puolestaan
heikentdisi tilinpdétosten kiyttokelpoisuutta yrityksen tulevaisuuden suorituskyvyn ar-
vioimisessa. Joustavuuden ansiosta johtajat voivat kiyttdd tietimystién liitketoiminnasta
ja sen mahdollisuuksista valitessaan raportoinnin mittareita, laskentakayténtojé ja esitta-
essddn liitetietoja. Ne vilittdvit informaatiota yrityksen liiketoiminnasta ja taloudellises-
ta tilasta, mahdollisesti nostaen informaation arvoa ja hyotyd tilinpddtosten kiyttdjien
keskuudessa. (Healy & Wahlen 1999; Dechow & Skinner 2000).



20

Eri tilinpddtoskdytannoistd riippuvan harkintavallan ansiosta johdolla on usein paljon
mahdollisuuksia vaikuttaa, minkélaisen tilinpddtoksen he haluavat antaa. Lakien ja sdi-
dosten puitteissa tulosta voi jéirjestelld tarvittaessa melko paljonkin. Tuloksenjarjestely
on kdytdnnossd mahdollista kaikissa tilinpadtoskdytdnnoissd (Niskanen & Niskanen
2004: 229). Kysymys on enemmankin siitd kuinka yrityksen johto haluaa toimia ja onko
heilld yllykkeitd harhaanjohtaa sidosryhmid. On useita kirjanpidollisia valintoja, joilla
johto voi lakien ja standardien sallimissa rajoissa vaikuttaa raportoitavaan tulokseen
(Healy & Wahlen 1999.)

Kirjanpitoon perustuvan tuloksenjérjestelyn mahdollisuudet riippuvat tilinpadtdsnormis-
toista, joiden mukaan yrityksen on laadittava tilinpdétoksensd. Suomessa listaamattomi-
en yritysten tulee laatia tilinpddtoksensd FAS-GAAP —normiston (FAS = Finnish Ac-
counting Standards) mukaisesti, jonka sallimissa rajoissa pystyy jirjestelld tulosta mel-
ko paljon. (Niskanen & Niskanen 2004: 227). Kirjanpitolain mukaan julkisesti noteerat-
tujen yhtididen tulee kuitenkin laatia tilinpddtos sekd konsernitilinpdétds kansainvilisten
IFRS —tilinpaétdsstandardien (IFRS = International Financial Reporting Standards) mu-
kaan (KPL 7A:1-2§). Kirjanpitovelvollinen saa my0s laatia vapaacehtoisesti tilinpaatok-
sensd kansainvilisid tilinpdédtosstandardeja noudattaen, vaikka ei olisi velvollinen niin
tekemédn (KPL 7A:3§). IFRS —tilinpaitoksen laadulliset vaatimukset seké yleiset peri-
aatteet vastaavat kuitenkin hyvin pitkélti FAS —normistoon kuuluvia periaatteita. Perus-
periaatteena molempiin normistoihin kuuluu suoriteperusteisuus sekd toiminnan jatku-
vuuden periaate. Lahtokohdaltaan IFRS —tilinpaitoksen tehtédvind on ensisijaisesti ku-
vata yrityksen taloudellista asemaa ja vasta toissijaisesti tilikauden tulosta, kun taas
FAS —tilinpdétds kuvaa ensisijaisesti tilikauden tulosta. (Yritystutkimusneuvottelukunta
2006). IFRS —standardien mukaan laaditussa tilinpaatoksessd on kuitenkin huomatta-
vasti vihemmaén harkinnanvaraisia erid verrattuna suomalaiseen kirjanpito- ja tilinpaa-
tosnormistoon (Haaramo 2012: 34). On huomattava, ettd todellisten liiketoimien organi-
soinnilla toteutettu tuloksenjérjestely kuten poikkeukselliset hintojen alennukset ja sa-
tunnainen ylituotanto ei ole mink&én lakien tai standardien kieltim&4, mutta mikali niitd
esiintyy normaalia enemmén toiminnan tarkoituksena saavuttaa vain tarvittava tulos,
voidaan sité pitdd yrityksen todellisen suorituskyvyn peittelemisend sidosryhmiltd (Ro-
ychowdhury 2006).
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2.1.6. Eettisyys ja rehellisyys

Kirjanpitéjien keskuudessa eettiset arvot on nostettu huomion keskipisteeksi viime vuo-
sikymmenien aikana (Farrel & Cobbin 2000). Pelkistddn Enronin tai Worldcomin kal-
taisten petoksien aiheuttamien jdttiméisten konkurssien perusteella voi pédtelld yritys-
johtajien ja kirjanpitdjien toiminnan eettisyydelld olevan merkittdvéd vaikutus yrityksen
tuloksenohjauksen kéyttoon peitellessddn yrityksen todellista tilannetta sidosryhmilta.
Eettisyys ja rehellisyys ovat térkeité yritysjohtajan piirteitd, mutta kaikki yritysjohtajista
eivédt niistd kuitenkaan vélitd vaan asettavat oman edun tavoittelun edelle. On kuitenkin
tarked huomata ettei kaikki yritysjohtajat tavoittele vain omaa etuaan toimimalla epéeet-
tisesti eikd pyri peitteleméan yrityksen todellista taloudellista tilaa yrittden harhaanjoh-
taa yrityksen sidosryhmié. Suurin osa johtajista toimii rehellisesti ilman pyrkimysté pei-
telld mahdollisia taloudellisia vaikeuksiaan yrittdesséédn pitdd liiketoimintansa kannatta-

vana (Camacho-Minano & Campa 2013.)

Elias (2004) on tutkinut yrityksen eettisten arvojen ja tuloksenjérjestelyn yhteytta haas-
tattelemalla tilintarkastajia ennen kuin Enronin tai WorldComin kaltaiset kansainvili-
sesti suurta huomiota saaneet konkurssiin johtaneet petokset tulivat julkiseen tietoon.
Hin havaitsi, ettd eettiset arvot huomioon ottavissa yrityksissd toimivat kirjanpitéjét pi-
tivit tuloksenjérjestelyd epideettisend toimintana. Enronin ja WorldComin konkurssit
jarkyttivat yritysmaailmaa vuosien 2001-2002 aikana. Myohemmissé tutkimuksissa tuli
ilmi, ettd yrityksissd oli esimerkiksi manipuloitu tulosta kirjanpitorikosten avulla. Ma-
nipuloinnit syntyivét Enronin tapauksessa muun muassa perustamalla yhteistyoyhtiditi,
joihin velkoja siirrettiin taseesta. Worldcomin tapauksessa puolestaan oli kirjattu kuvit-
teellisia tuloja. (Elias 2004).

Graham et al. (2005) haastatteli yli 400 johtajaa saadakseen selville, mitkd tekijét vai-
kuttavat liitketoimien organisoinnillisen tuloksenjérjestelyn kiyttoon. Heiddn mukaansa
analyytikoiden ennusteisiin yltdminen ja tasainen tuloskehitys olivat johtajille tarkeda.
Mielenkiintoinen huomio tutkimuksessa on, ettd 78 % haastatelluista johtajista myonsi
olevansa valmis uhraamaan yrityksen pitkdntéhtdimen tuloksen tuottokykyd saadakseen

tuloskehityksen pysymaéédn tasaisena.

Camacho-Minano & Campa (2013) tutkiessaan tuloksenjirjestelyn esiintymistd talou-
delliseen ahdinkoon joutuneiden yritysten tilinpdétoksid analysoiden, havaitsivat mak-
sukyvyttdmien yritysten jakautuvan kahteen ryhmién tuloksenjdrjestelyn esiintymisen

suhteen. Ensimmadisessd ryhmdssd oli saneerauksesta hyldtyt likvidaatiokonkurssiin
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ajautuneet yritykset, jotka olivat pyrkineet peitteleméddn todellista tilaansa jirjestelemél-
14 tilinpaédtoksen lukuja. Toisessa ryhmadssé oli yrityssaneeraukseen hyviksytyt yrityk-
set, joiden keskuudessa tulosta ei ollut jirjestelty. Havainto sindllddn on mielenkiintoi-
nen, silld mikali yrittdjat tietdisivat tuloksenjirjestelyn olevan vaikeuksista selviytymi-
sen kannalta hyodytontd sekd vaikuttaneen yritysten jakautumiseen edelld mainitulla
tavalla, he eivit todennédkoisesti pyrkisi kdyttiméadn tuloksenjdrjestelyd samassa mitta-

kaavassa todellisen tilanteensa peittelyyn.

Vaikka esimerkiksi Worldcomin tapauksessa tuloksenjirjestely oli selkedsti petos, on
tarked havaita, ettd monet suuren kokoluokan petokset alkavat pienistd ja merkitykset-
toman tuntuisista paatoksistd jarjestelld tulosta. Tuloksenjdrjestelyn eettisyyttd on tutkit-
tu vuosikymmenien ajan hieman ristiriitaisin tuloksin. Henkilokohtaisten hyd&tyjen ku-
ten palkankorotusten, bonusten ja urakehityksen takia tehtyi tuloksenjirjestelyd on joh-
tajien keskuudessa pidetty tutkimustulosten perusteella epéeettisend. (Greenfield et al.
2008). Sen sijaan tuloksenjérjestelyd, jonka tavoitteena on ollut yritykseen liittyvét ta-
voitteet kuten tulos- tai budjettitavoitteisiin yltdminen, ei pidetd niin epdeettisend vaan
toisissa tutkimuksissa on havaittu johtajien pitdvén sitd eettisend ja hyviksyttavanédkin
(Elias 2002; Kaplan 2001).

Johnson, Fleischman, Valentine & Walker (2012) tutkivat johtajien puuttumista yrityk-
sen tyontekijoiden toimesta tapahtuvaan tuloksenjérjestelyyn. Heiddn tutkimuksensa
keskittyi tuloksenjérjestelyn vaikutuksiin yritystd kohtaan ja siind selvisi mielenkiintoi-
nen huomio. Tilanteet, joissa tuloksenjérjestelylld on positiivinen vaikutus yritykseen,
monien johtajien mielestd tarkoitus pyhittdd keinot. Toisin sanoen monien johtajien re-
hellisyys ja eettiset arvot hdlvenevit, mikili tuloksenjdrjestelylld on positiivinen vaiku-

tus yritykseen tai sen tulevaisuuteen. (Johnson et al. 2012).

2.2. Maksukyvyttomyys

Yrityksen kohdatessa maksuvaikeuksia, jotka eivét ole satunnaisia eikd yritykselld ole
varaa maksaa niitd, voidaan sitd pitdd maksukyvyttomand (Laitinen & Laitinen 2004:
54). Yrityksen itse havaitessa olevansa maksuvaikeuksien kierteessd, se voi hakeutua
vapaachtoiseen yrityssaneeraukseen, jolloin yritystoiminta voidaan varhaisessa vaihees-
sa tervehdyttdd ja saada yritys takaisin jaloilleen. Saneerauksessa on tarkoituksena antaa

yritykselle mahdollisuus palauttaa ja tervehdyttdd sen maksukyky. Jos yritys ei itse
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myOnnd ongelmiaan, maksuhdiridt lisddntyvét, kierre kasvaa ja ongelmat syvenevit,
jolloin yritykselld saattaa lopulta olla vaihtoehtona enéé yrityssaneerauslakiin (YrSanL)

perustuva yrityssaneeraus tai konkurssi. (Laitinen & Laitinen: 2014: 11, 190-192.)

Konkurssin tarkoituksena on muuttaa velallisen omaisuus rahaksi ja kayttéé varat velko-
jien saatavien maksamiseen, kun taas yrityksen saneerauksessa on tarkoituksena velalli-
sen taloudellisen tilanteen korjaaminen mitoittamalla yrityksen maksuvelvollisuus sen
maksukykyyn sopivaksi ja mahdolliseksi (Koulu & Lindfors 2004: 70).

Tutkielmassa on tarkoitus keskittyd lakisdéteiseen saneerausmenettelyyn hakeutuneisiin
yrityksiin, jakaen yritykset saneerausmenettelyyn hyvéksyttyihin sekd menettelystd hy-
lattyihin. Seuraavassa luvussa on esitelty yrityssaneerauksen padpiirteitd seka edellytyk-
sid menettelyyn pddsemiseksi. Maksukyvyttomén saneerausmenettelysti hyldtyn yrityk-
sen kohtalo on likvidaatiokonkurssi, jonka takia tydssd on kerrottu myds konkurssin
vaikutuksista, tilanteesta jossa osakeyhtidlain mukaan on hakeuduttava konkurssiin seké
velkojien konkurssiin hakeman yrityksen mahdollisuudesta hakea lakisdéteiseen yritys-
saneeraukseen. Tilastojen mukaan lakisédteiseen yrityssaneeraukseen hakeneista yrityk-
sistd menettelyyn hyviksytddn 50-60 %, joiden laatimista saneeraussuunnitelmista oi-
keudessa vahvistetaan noin 75 % (Laitinen 2011: 368).

2.2.1. Yrityssaneeraus

Yrityssaneerauslain mukaan taloudellisissa vaikeuksissa olevan velallisen jatkamiskel-
poisen yritystoiminnan tervehdyttdmiseksi taikka sen edellytysten turvaamiseksi ja vel-
kajérjestelyjen aikaansaamiseksi voidaan ryhtyd lain mukaiseen saneerausmenettelyyn
(Laki yrityssaneerauksesta 2.3.2007/247). Yrityksen voi hakea yrityssaneeraukseen ve-
lallinen, velkoja tai todennékoinen velkoja (YrSanL 2:5§). Yrityssaneeraus on useimmi-
ten konkurssia parempi vaihtoehto kummallekin osapuolelle, seké velkojalle ettd velal-
liselle. Velallinen saa harjoittaa liiketoimintaansa yleensd samassa laajuudessa kuin ai-
kaisemminkin. Saneerausohjelman myo6td normaalisti osasta veloista vapautetaan ja sii-
hen siséllytetdén yrityksen kannattavuutta parantavia toimenpiteitd. On arvioitu, ettd
saneerausohjelmien mydta tavalliset velkojat saavat 30-50 % suoritustensa alkuperdises-
td madrastd, joka on ldhes kymmenkertainen maird verrattuna konkurssien tavanomai-
siin jako-osuuksiin. (Koulu & Lindfors 2010: 61-64).

Lakiin perustuvan yrityssaneerauksen ensimmadinen vaihe on erottelu yritysten vélilld

niihin, jotka pédsevit elinkelpoisuussaneeraukseen ja yrityksiin, jotka joutuvat likvidaa-
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tiosaneeraukseen eli konkurssiin. Pddseminen elinkelpoisuussaneeraukseen, jolla yritys
viélttdd konkurssiin liittyvin likvidaation, edellyttdd sen toiminnan olevan jatkamiskel-
poista. Saneerauskdytdnnon ollessa tehokas, saneeraus vahvistetaan vain yrityksille, jot-
ka saadaan ohjelman avulla elinkelpoisiksi. (Laitinen & Laitinen: 2014: 11, 191). Suo-
men yrityssaneerausjdrjestelmd on tutkimusten mukaan hyvéd, mutta ei tehokas (Sund-
gren 1998; Laitinen 2011).

Konkurssiin perustuva likvidaatio

Maksukyvyttomyys

tai sen uhka

Lakisditeinen yrityssaneeraus

Kuvio 2. Lakiin perustuvan yrityssaneerauksen ensimmaéinen vaihe.

Saneerausmenettely voidaan jakaa viiteen pddvaiheeseen, jotka ovat aloittamis-, suun-
nittelu-, paatoksenteko-, vahvistamis- ja toteutusvaihe (Koulu 2007: 24). Seuraavaksi
esitelldéin péddpiirteittdin saneerauksen esteet ja mahdollisuudet sekd prosessiin liittyvien

henkildiden velvollisuudet aloittamisvaiheesta aina ohjelman vahvistamiseen asti.

Saneerausmenettelyn aloittamiseksi madriteltyjen kriteerien mukaan tulee vidhintddn
kahden velkojan, joiden osuus kokonaisveloista on véhintddn 20 % puoltaa saneeraus-
hakemusta, velallisen olla maksukyvyton tai velallista uhata maksukyvyttomyys (Yr-
SanL 2:6§). Lain mukaan kuitenkin esteend tai keskeyttimisperusteena saneerausmenet-
telylle on seikkoja, jotka voidaan jakaa kolmeen ryhmaéin: yrityksen taloudellinen tila,
saneerauksen rahoitus sekd velallisen tai hakijan moitittava kdyttdytyminen (Koulu
2007: 95). Taloudellista tilaa koskevat esteet ovat velallisen maksukyvyttomyys, jota ei
voida korjata saneerausohjelman avulla sekéd edellytysten puuttuminen koskien sanee-
rausohjelman aikaansaamista tai vahvistamista (YrSanL 2:7§ 1 ja 5 k). Saneerauksen
rahoitusta koskevat esteet ovat todenndkdisyys velallisen varojen riittiméattomyydesté
saneerauksen aiheuttamien kustannusten kattamiseksi sekd menettelyn alkamisen jél-

keen syntyvien velkojen maksamiseksi (YrSanL 2:7§ 2 ja 3 k). Moitittavaa kéyttayty-
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mistd koskevat esteet ovat perusteltu syy olettaa hakemuksen pédasiallisena tarkoituk-
sena olevan estdd velkojan perintdtoimet tai muu velkojan taikka velallisen oikeuksien
loukkaaminen sekd velallisen kirjanpidon olennainen puutteellisuus tai virheellisyys,
joka ei ole helposti korjattavissa (YrSanL 2:7§ 4 ja 6 k).

Saneerausmenettelyn aloittamisen estimiseksi tulee menettelyyn hakijan vastapuolen
vedota kirjallisessa lausumassa, ettd laissa miériteltyjen este- tai keskeyttdmisperustei-
den mukaan jokin perusteista estdd saneerauksen aloittamisen. Joskus myds tuomiois-
tuin havaitsee esteperusteen olemassaolon hakemusaineistosta. Yleensi kuitenkin tarvi-
taan vdite kohdistamaan huomio mahdollisesti olemassa olevaan esteperusteeseen. Es-
teperusteiden muotoilu laissa on kuitenkin niin ymparipyoredd, ettd lahes aina tulkintaa
kayttden johonkin asiaintilaan vetoamalla vastapuoli saa halutessaan esteen saneeraus-

menettelyn aloittamiselle vahvistettua. (Koulu 2007: 89-90).

Aloittamisvaiheen jilkeen seuraa suunnitteluvaihe, jossa mairatdan yritykselle selvitta-
ja. Selvittdjan tarkein tehtdvd on laatia saneerausohjelma, joka on todella keskeisessé
asemassa saneerauksessa. Selvittdjan luoma saneerausohjelma hyviksytdan vain, jos se
saa velkojien enemmistén tuen. Useimmiten saneerausohjelma kuitenkin lopulta laadi-
taan yhdessd neuvotellen yrityksen sidosryhmien kesken. Neuvoteltu ohjelmaehdotus
jétetddn kardjdoikeudelle. (Koulu 2007: 24-25). Ohjelmassa tulee médritelld velallisen
tervehdyttdmiseksi tarkoitetut toimenpiteet sekd velallisten ja velkojien asemaa koske-

vat toimenpiteet sekd ndiden perustelut (YrSanL 7:42%).

Suunnitteluvaiheen jilkeen seuraa paitoksentekovaihe, jossa velkojat ddnestivit ohjel-
maehdotuksen hyviksymisestd. Padtoksentekovaiheen jidlkeen tuomioistuin tekee pai-
toksensd ohjelmaehdotuksen vahvistamisesta. Tuomioistuin vahvistamispéatostd teh-
dessédén arvioi yrityksen elinkelpoisuutta pitkalld tdhtdimelld ohjelmaehdotuksen pohjal-
ta. Vahvistettaessa ohjelmaehdotus, siitd tulee velallista ja velkojia sitova saneerausoh-
jelma. Mikdéli ehdotus hylédtddn, saneerausmenettely paittyy tuloksettomana eiki yrityk-

sen saneerausta vahvisteta. (Koulu 2007: 26-27).

Tilastojen mukaan lakiin perustuvaan yrityssaneeraukseen haetaan usein lilan my6héaan,
jolloin elinkelpoisuuden saavuttaminen maksukyvyttomaille yritykselle on jo haasteellis-
ta (Laitinen & Laitinen 2014: 191). Yrityssaneerauksen hakija on yleensd velallinen it-
se, tai se on tehty ja siitd on neuvoteltu yhdessd velkojien kanssa etukéteen ja silloin

my0s saneerauksen onnistumisennuste on suurempi (Koulu & Lindfors 2010: 64).



26

2.2.2. Konkurssi

Konkurssi on yritykselle raskain muoto lopettaa toiminta, ja se aiheuttaa yleensé suuria
tappioita yrityksen sidosryhmille. Konkurssissa tapahtuvan likvidaation myo6td yrityk-
seen sijoitettu pddoma useimmiten hukkaantuu ldhes tiysin, silld nykyisin todella mo-
nen yrityksen pddoma on sidottu aineettomaan omaisuuteen, kuten tuotekehittelyyn,
markkinasuhteiden, verkostojen ja yrityskuvan luomiseen, joka konkurssissa menete-
tadn. (Laitinen & Laitinen 2014: 11).

Osakeyhti6lain (OYL 24:23§) yhtién varojen vdhentymisté, saneerausta ja konkurssia
koskevan luvun mukaan, mikili yhtion hallitus havaitsee yhtion oman pddoman olevan
negatiivinen, hallituksen on viipymitti tehtivd osakepdioman menettdmisestd rekisteri-
ilmoitus kaupparekisteriin. Oman padoman méérié laskettaessa otetaan huomioon myds
paddomalainat, poistoerot sekd yhtion tekemét vapaaehtoiset varaukset. Sinéllddn osake-
yhtiélaki ei kielld toiminnan jatkamista, vaikka se olisi kuinka tappiollista. Osakeyhtio-
lain pykéld (OYL 20:7§) koskien purkautuvan yhtion selvitysmenettelyd méérittelee
selvitysmenettelyn tarkoituksena olevan muun muassa yhtion varallisuusaseman selvit-
taminen. Osakeyhtiolain (OYL 20:7§) mukaan selvitystilaan joutuneen yhtioén selvitys-
miesten on haettava yritystd konkurssiin, mikéli yhtion varat eivit riitd sen velkojen

maksamiseen.

Velallinen voi my0s hakea yrityssaneerausta vaikka velkoja olisi jo hakenut velallista
konkurssiin. Velallisen tehdessd hakemuksen saneerausmenettelystd, konkurssihake-
musta ei saa ratkaista ennen kuin pditds saneerausmenettelyn aloittamisesta on tehty.
Mikéli saneerausmenettely aloitetaan, konkurssihakemus raukeaa saneerausohjelman
tullessa vahvistetuksi. Mikali saneeraushakemus hylatdin, konkurssihakemuksen késit-
tely jatkuu. Saneerausmenettelyn alettua velkoja voi hakea velallisen konkurssiin vain,
jos velallinen oli menettelyn alkaessa maksukyvyton, eikd maksukyvyttomyyttd voida
saneerausohjelman avulla poistaa, tai jos konkurssihakemus perustuu saneerauksen al-

kamisen jélkeen syntyneen velan maksun laiminlyontiin. (YrSanL 4:248).

2.2.3. Rehellinen ja epirehellinen epionnistuminen

Euroopan komission tiedonanto (KOM(2012) 742 lopullinen) koskien uutta eurooppa-
laista ldhestymistapaa epdonnistumiseen ja maksukyvyttomyyteen, korostaa uuden
mahdollisuuden antamista rehellisen konkurssin tehneille yrittdjille. Rehelliselld kon-

kurssilla tiedonannossa tarkoitetaan konkurssia, jossa yritystoiminnan epdonnistuminen
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ei ole ollut omistajan tai johtajan syyté, eikd johto ole toiminut epérehellisesti, kun taas
epdrehellisiin tapauksiin liitetdéin petos tai vastuuton toiminta. Tiedonannossa ehdote-
taan, ettd EU:ssa tulisi tehdé eroa rehellisten ja epérehellisten konkurssivelallisten mak-
sukyvyttomyysjarjestelmille. Myos yrityksen uudelleen elvyttdmisen ja aloittamista tu-
kevien ohjelmien pitédisi olla avoinna tiedoksiannon mukaan vain “rehellisen” konkurs-
sin tehneille. (KOM(2012) 742 lopullinen).

Yrityssaneeraus ja likvidaatiokonkurssi eroavat merkittdvésti seurauksiltaan koskien
yritystd, johtoa, tyOntekijoitd, toimittajia, asiakkaita ja kaikkia sen sidosryhmié. Tapa-
uksissa, joissa yritys on vakavissa taloudellisissa vaikeuksissa, ja taloudellisen rapor-
toinnin laatu ja luotettavuus on huono, esimerkiksi johdon pyrkiessé peittelemédin tilan-
netta tuloksenjérjestelylld, liitketoiminnan uudelleenorganisoinnin onnistumisen toden-
nékoisyys on melko matala johdon epérehellisyyden ja vastuuttoman toiminnan takia.
Toisissa tapauksissa yritykset saattavat olla vaikeuksissa taloudellisten laskusuhdantei-
den takia, toimialan muutosten tai esimerkiksi epdonnistuneen strategian takia. Niissd
tilanteissa toiminnan jatkaminen voi olla haasteellista, mutta johto ei ole pyrkinyt har-
haanjohtamaan ketdén peittelemélld tilannettaan tai toiminut muutenkaan vastuuttomas-
ti. (Camacho-Minano & Campa 2013).

Tapauksia tulisi voida erotella toisistaan ja arvioida johdon toiminnan seké taloudellisen
raportoinnin rehellisyyden vaikutuksia yrityksen taloudellisiin vaikeuksiin ja antaa re-
hellisille yrittdjille uusi mahdollisuus toiminnan jatkamiseen, kun taas eparehellisesti
toimineille yrittdjille mahdollisuutta maksukyvyttomyyden korjaamiseen ei tulisi antaa.
(KOM(2012) 742 lopullinen, Camacho-Minano & Campa 2013).
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3. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Taloudellisessa ahdingossa olleiden yritysten tuloksenjérjestelyd on tutkittu melko pal-
jon, mutta mielenkiintoinen huomio on jakautuneet tutkimustulokset. Monet aikaisem-
mat tutkimukset osoittavat, ettd taloudellisissa vaikeuksissa olevilla yrityksilld on ollut
tapana jarjestelld tulostaan ylospdin peitellikseen yrityksen todellista tilaa (Lilien,
Mellman & Pastena 1988; Sweeney 1994; Kallunki & Martikainen 1999; Rosner 2003).
Osa tutkimuksista on sen sijaan havainnut taloudellisessa ahdingossa olevien yritysten
jérjestelevdn tulostaan my0s alaspdin ja ndyttidvin yrityksen todellisen taloudellisen ti-
lan konkurssin ldhestyessd (DeAngelo et al. 1994; Charitou, Lambertidis & Trigeorgis
2007; Leach & Newsom 2007).

Suurin osa tutkimuksista koskien saneerausyrityksid on pyrkinyt mallintamaan tekijoité,
joilla on vaikutusta saneeraukseen hyviksymiseen sekd menettelyn onnistuneeseen 1i-
pivientiin (Barniv, Agarval & Leach 2002; Kim & Kim 1999; Laitinen & Laitinen
2014). Tutkimuksissa on havaittu saneerauksen onnistumiseen liittyvdn niin taloudelli-

sia kuin ei-taloudellisiakin tekijoita.

Tuloksenjérjestelyn vaikutusta saneerausmenettelyyn hyviksymiseen sekd menettelyn
ldpivientiin on tutkittu huomattavasti véhemmén. Tutkimuksissa on kuitenkin havaittu
erilaisten tuloksenjdrjestelykeinojen seké niiden ajoituksen aiheuttavan eroavia vaiku-

tuksia menettelyyn (Rose-Green & Lovata 2013; Camacho-Minano & Campa 2013).

3.1. Tuloksenjirjestely ylospiin vaikeuksissa

Lilien, Mellman ja Pastena (1988) tutkivat vuosien 1974-1983 vilisend aikana listattu-
jen yritysten laskentatoimessa tapahtuneita muutoksia. He tutkivat tekevétké huonom-
min menestyvét yritykset menestyvid yrityksid enemmin muutoksia laskentatavoissa,
kuten varastojen arvostamismuutoksia ja muutoksia eldke-etuuksissa, joilla saada tulos-
ta ndyttdimddn paremmalta. He tutkivat muutoksia vertaamalla 46 menestyvid yritysté
46:een huonosti menestyvain yritykseen. He havaitsivat, ettd huonommin menestyviét
yritykset olivat herkempid tekemién laskentakédytdnndissdédn muutoksia, joilla he saivat
raportoitua tulosta nostettua. He ottivat testiryhméddnsé yhdysvaltalaiselta Fortune 500 —

listalta sekd pienimpid ettd suurimpia yrityksié.



29

Sweeney (1994) tutki vuosien 1980-1989 aikana 130:n velkasopimusten ehtoja rikko-
neen yrityksen arvostamismuutoksia, kuten esimerkiksi vaihto-omaisuuden arvostami-
seen liittyvid LIFO ja FIFO valintoja. Hin havaitsi ettd taloudellisissa vaikeuksissa ol-
leiden kontrolliyritysten johto teki enemmaén tulosta ylospdin jdrjestelevid muutoksia
laskentakdytinndissddn kuin terveet samoilla toimialoilla toimineet vastaavan kokoiset

yritykset.

Kallunki & Martikainen (1999) tutkivat suomalaisella aineistolla tuloksenjérjestelyé
konkurssiin menneissd listaamattomissa yrityksissd. Heidén tutkimuksen havainto oli,
ettd johtajat mahdollisuuksiensa mukaan ryhtyivét jérjestelemédn tulosta ylospdin jo
kolme vuotta ennen konkurssiin ajautumista. He mittasivat tuloksenjdrjestelyd harkin-
nanvaraisia jaksotuksia arvioiden. Harkinnanvaraisten jaksotusten muutokset mitattiin
suomalaisen lainsdédddnndn mahdollistamista tilikauden poistoista, varauksista seki elé-
kevastuiden muutoksista. He valitsivat vuosien 1983-1987 ajalta 47 konkurssiyritysti ja
niille vastapareiksi 47 vastaavaa toimivaa yritystd samalta aikavililtd sekd samoilta toi-
mialoilta ja kokoluokista. He mainitsivat, ettd tdllaisen kayttdytymisen perusteella voisi

myo0s pyrkid ennustamaan konkursseja Suomessa.

Rosner (2003) tutki listattujen konkurssiyritysten tuloksen laatua ja sitd, koostuuko tu-
los enemmén liiketoiminnan rahavirrasta vai pidasiassa jaksotuksista sekd omaisuuden
yliarvostamisesta. Konkurssiyritysten keskuudessa tuloksissa esiintyi merkittdvid kas-
vuja ja yliarvostamisia saamisissa, varastoissa, omaisuuserissd ja kalustossa. Sen sijaan
tuloksissa esiintyi merkittdvid vdhenemisié litketoiminnan rahavirroissa ja rahatileilld
konkurssia edeltdneind vuosina. Jaksotusten ja liiketoiminnan rahavirran eron suhde oli
merkittdvd verrattuna terveisiin yrityksiin. Havainnot todistivat tuloksenjdrjestelyn al-
kaneen yrityksissi joitakin vuosia ennen konkurssia. Hinen mukaansa otoksen konkurs-
siyritysten kirjanpidollinen kdyttdytyminen muistutti yrityksié, joita Securities and Ex-
change Comission (SEC) oli rankaissut petoksista. Rosnerin (2003) otoskoko oli 293

konkurssiin ajautunutta yritysta.

Stewart Jones (2011) tutki aineettoman omaisuuden arvostamisen ja konkurssiriskin
suhdetta australialaisten listattujen yritysten keskuudessa. Han havaitsi, ettd konkurssiin
ajautuneet yritykset olivat arvostaneet aineetonta omaisuutta huomattavasti aggressiivi-
semmin kuin terveet yritykset. Hinen otoksensa ajallinen ulottuvuus oli yli 16-vuoden
ajanjakso. Mielenkiintoinen havainto tutkimuksessa oli myds, ettd mikili aineettoman
omaisuuden arvostaminen kasvoi jyrkdsti yli viiden vuoden ajan, se johti yleensd kon-

kurssiin.
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Charitou, Lambertidis & Trigeorgis (2011) tutkivat tulosten laatua yrityksissa, jotka oli-
vat erilaisia terveydelliseltd rakenteeltaan sekd kasvundkymiltdén. He tutkivat myds
mahdollista tuloksenjirjestelyn kéyttod, sekd mahdollisuuksia sen kdyttoon huonossa
taloudellisessa tilanteessa olevissa yrityksissd sekd menestyvissd yrityksissd. Heiddn
tutkimuskohteenaan oli kaksi laadullista muuttujaa, jotka olivat tuloksen oikea-
aikaisuus sekd tuloksenjdrjestely kohti jotakin tavoitetta. He havaitsivat ettd taloudelli-
sissa vaikeuksissa olevilla yrityksilld on tapana jérjestelld tulostaan ylospdin terveitd
yrityksid enemmain pyrkidkseen ndyttdmiin todellista parempaa taloudellista tilannetta.
He havaitsivat myds, ettd taloudellisessa ahdingossa olevissa yrityksissd ei my0Oskddn
ole yhtd suurta liikkkumavaraa jéirjestelld tulostaan haluamaansa suuntaan kuin terveilld

yrityksilla.

3.2. Tuloksenjiirjestely alaspiin vaikeuksissa

DeAngelo, DeAngelo & Skinner (1994) tutkivat yritysten kirjanpidossa tapahtuneita
muutoksia 76:n New Yorkin pdrssissd vuosien 1980-1985 aikana taloudellisissa vaike-
uksissa olleiden yritysten keskuudessa. He havaitsivat, ettd yritykset padasiassa néytti-
vit taloudelliset vaikeutensa. Ne eivit yrittdneet systemaattisesti jérjestelld tulostaan
ylospdin vilttddkseen velkasopimusten ehtojen rikkomisen tai pyrkidkseen niyttdmédn

todellista parempaa taloudellista tilaa.

Charitou, Lambertidis ja Triorgis (2007) tutkivat tuloksenjérjestelyn kdyttdmistd 455
yrityksessd, jotka olivat menneet Yhdysvalloissa konkurssiin vuosien 1986-2001 aika-
na. He havaitsivat yritysten jdrjestelleen tulosta yldspdin, mutta vuotta ennen konkurs-
siin ajautumista tulosta ryhdyttiinkin ohjaamaan alaspdin. He havaitsivat myos, ettd yri-
tykset, jotka saivat 4-5 vuotta ennen konkurssia vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuk-
sen, jatkoivat tuloksenjdrjestelyd ylospdin vield myohempind vuosina, mutta yrityksen
saatua mukautettu tilintarkastuskertomus tuloksenjarjestelyn suunta muuttui. Tutkimus-
tulokset osoittivat, ettd yrityksilld, joiden tulos muodostui enemmén liiketoiminnan ra-
havirrasta kuin jaksotuksista pitkélld aikavililld, oli suuremmat mahdollisuudet selvité
vaikeuksistaan. Havaintojen mukaan myds aggressiivisella tuloksenjérjestelylld oli ne-

gatiivinen vaikutus tulevaisuuden tuottoihin.

Leach ja Newsom (2007) tutkivat myos tuloksenjdrjestelyd Yhdysvalloissa listatuissa

yrityksissd, jotka olivat menneet konkurssiin. He havaitsivat, etti muutamaa vuotta en-
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nen konkurssia tulosta yritetdén saada ndyttimadn paremmalta kuin se todellisuudessa
on. Tullessaan tilanteeseen jolloin konkurssin tiedettiin olevan vdistdméton, tuloksenjar-
jestelyn suunta kddntyi ja yritykset ndyttivitkin todellisen taloudellisen tilansa ennen
konkurssiin ajautumista. Toinen mielenkiintoinen havainto tutkimuksessa oli, ettd pe-
tokseen syyllistyneet yritykset jérjestelivét tulosta ndyttimiin paremmalta vield kon-
kurssiin mennessdéin, kun taas yritykset, joissa petosta ei ollut tapahtunut, ndyttivit to-

dellisen tilanteensa, eivitkd pyrkineet ndyttimain todellisesta poikkeavaa tulosta.

3.3.Saneerausyritysten jakautuminen

Useat saneerausyritysten jakautumista koskevat tutkimukset ovat keskittyneet kehitta-
méén erilaisia malleja, joilla voi ennustaa yritysten taloudellisten seké ei-taloudellisten
ominaisuuksien pohjalta merkitsevid tekijoitd yrityssaneerausprosessin onnistumiseen
liittyen. Tutkimuksissa yritykset ovat jaettu saneerauksen ldpikdyneisiin, ongelmista
selvinneihin sekd saneerauksen keskeyttineisiin likvidaatiokonkurssiin ajautuneihin.
Useissa tutkimuksissa saneeraus on kuitenkin arvioitu onnistuneeksi jo oikeudessa hy-

viksytyn saneerausohjelman perusteella (Laitinen 2011: 370).

Barniv, Agarwal & Leach (2002) kehittivdt mallin, jonka avulla he pystyisivét ennusta-
maan tekijoitd, jotka vaikuttavat maksukyvyttdmyyteen ajautuneiden yritysten selviy-
tymiseen vaikeuksistaan onnistuneella litketoiminnan uudelleenorganisoinnilla. Regres-
siomallissa on viisi taloudellista muuttujaa ja viisi ei-taloudellista muuttujaa. He havait-
sivat tutkimuksessaan kuitenkin vain muutaman merkitsevén tekijan kuten esimerkiksi,
ettd pienet petolliseen toimintaan sekaantuneet velkaantuneet yritykset, sekd yritykset
joiden johto ei suostu irtisanoutumaan, eivit yleensé onnistu saneerauksessa ja ajautuvat

likvidaatiokonkurssiin.

Kim & Kim (1999) tutkivat korealaisia yrityksid, jotka olivat padsseet yrityssaneerauk-
seen tai ajautuneet konkurssiin vuosien 1977-1994 aikana. Heidin otoksensa koko oli
59 yritystd. Heidén tutkimuksensa mukaan positiivisesti korreloivia ominaisuuksia yri-
tyssaneerauksen onnistumisen todennikodisyyden kanssa olivat yrityksen vapaiden varo-
jen médrd, ikd, koko sekd goodwill, kun taas likvidit varat ja toimintariski olivat nega-

tiivisesti sidoksissa toiminnan uudelleenorganisoinnin todennékoisyyden kanssa.
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Suomalaisella aineistolla lakisddteisen saneerauksen onnistumista ennustaneessa tutki-
muksessa tilastollisesti merkitsevéiksi saneerauksen keskeytymisriskid pienentdviksi

asioiksi on havaittu seuraavat:

* Yrityksessi tyoskentelee osa-aikaisia tyontekijoita.

*  Yritystd johtaa nainen tai aviopari.

* Vakuudettomia velkoja leikataan paljon.

* Saneerauskeinoksi on ehdotettu panostamista markkinointiin ja suunnittelujér-
jestelmien kehittimiseen.

* Yritykselld on ollut vihdn maksuhdiriditd vuotta tai kahta ennen saneerausta.
(Laitinen & Laitinen 2014: 201).

Andreev & Van Hemmen (2010) tutkivat espanjalaisella aineistolla yritysten ominai-
suuksia, joiden perusteella voisi ennustaa yritysten tulemista hyvéksytyksi saneeraus-
menettelyyn sekd -menettelyn onnistumista. He havaitsivat, ettd yritykset, joissa korke-
ampi osuus veloista on lyhytaikaisia ja jotka ovat liiketaloudellisilta johtamiskyvyiltdin
heikompia, ajautuvat todennékodisemmin likvidaatiokonkurssiin kuin onnistuvat yritys-
saneerauksessa. Yrityssaneeraukseen pddsemisen ja sen onnistumisen kanssa positiivi-
sesti korreloivia ominaisuuksia olivat tutkimuksen mukaan korkeampi mééri aineellista

omaisuutta, yrityksen ikd ja koko.

3.4. Tuloksenjirjestelyn vaikutus saneerausmenettelyyn

Huolimatta lukuisista taloudellisissa vaikeuksissa olleiden yritysten tuloksenjirjestelyn
kayttoon liittyvistd tutkimuksista ei juurikaan ole tutkimuksia, joissa olisi tutkittu tulok-
senjérjestelyn kayton merkitystd yritysten jakautumiseen saneerausmenettelyyn hyvak-

syttyjen ja likvidaatiopdédtoksen saaneiden yritysten kesken.

Yhdysvaltojen lakiperusteiseen saneerausmenettelyyn (Chapter 11) joutuneiden yritys-
ten keskuudessa 10ytyi mielenkiintoinen havainto koskien tuloksenjérjestelyd. Tutki-
muksessa keskitytdén saneerausmenettelyssd onnistuneisiin ja -menettelyn kesken lik-
vidoituihin yrityksiin. Saneerauksessa onnistuneiden yritysten tuloksissa oli kahta vuot-
ta ennen menettelyn aloittamista enemmaén harkinnanvaraisia jaksotuksia, kuin saneera-

uksen keskeyttdneilld yrityksilld. Sen sijaan vuotta ennen menettelyn aloittamista, sa-
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neerauksen keskeyttineiden yritysten tuloksissa esiintyi enemmin harkinnanvaraisia
jaksotuksia. Tutkimuksen mukaan tuloksenjérjestelylld ylospdin voi siis olla positiivi-
nen sidos saneerauksen onnistumisen todennidkodisyyden kanssa, mikéli se tehdddn hy-

vissd ajoin ennen saneerausmenettelyn aloittamista. (Rose-Green & Lovata 2013).

Camacho-Minano & Campa (2013) tutkivat liiketoimien organisoinnillisen tuloksenjar-
jestelyn (real activities manipulation) esiintymisti saneerauksesta hyldttyjen likvidaati-
oon ajautuneiden ja yrityssaneerausmenettelyyn hyvéksyttyjen yritysten kesken espanja-
laisella aineistolla. Heiddn otoksensa koko oli 258 yritysté, joiden tilinpdatoksid ana-
lysointiin neljiltd vuodelta ennen maksukyvyttomyyttd. Tilinpdatoksistd 92 oli yritys-
saneeraukseen hyvéksyttyjen ja 940 konkurssiin ajautuneiden yritysten. He pyrkivit
selvittimién, voiko taloudellisen raportoinnin rehellisyyttd pitdd merkitsevini tekijana
sen kannalta hylataanko yritys saneerausmenettelysti vai hyvéksytdanko se yrityssanee-
raukseen. Tarkoituksena oli keskittyd analysoimaan, voidaanko yrityssaneeraukseen hy-
viaksyttyjen yritysten johtoa pitdd rehellisempéni ja luotettavampana kuin menettelysti
hylattyjen yritysten, johdon rehellisyyttd arvioiden taloudellisessa raportoinnissa ennen
epdonnistumista esiintyvédn tuloksenjérjestelyn laajuudella. Heidén tuloksenohjauksen
mittauksensa keskittyi, monista muista maksukyvyttomien yritysten tuloksenjirjestely-
tutkimuksista poiketen, analysoimaan myyntien manipuloinnin ja ylituotannon avulla
tapahtuvaa manipulointia. Heiddn mukaansa likvidaatiopddtoksen saaneet yritykset oli-
vat manipuloineet tulostaan tilastollisesti merkitsevisti verrattuna terveeseen vertailu-
ryhmédin. Yrityssaneeraukseen hyviksyttyjen yritysten keskuudessa manipulaatiota ei
esiintynyt merkitsevisti verrattuna terveisiin vastinpareihin. Havaintojaan todistaakseen
he testasivat myos harkinnanvaraisten jaksotusten maardé yritysten keskuudessa. Tilas-
tollisesti myds niiden merkitsevyys oli suurempi likvidaatiopddtoksen saaneissa yrityk-
sissd. Heiddn tutkimuksestaan voi péatelld, ettd yritykset, jotka pyrkivit peittelemiin
vaikeuksiaan tuloksenjérjestelyn avulla, ajautuvat todennikodisemmin likvidaatiokon-
kurssiin kuin yritykset, jotka eivét vaikeina aikoina pyri peittelemidn ongelmiaan vai-

kuttamalla taloudellisen raportoinnin tuloksiin.
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4. TULOKSENJARJESTELYN MITTAUS

4.1. Jaksotuksiin perustuva tuloksenjirjestely

Suuri osa tutkimuksista varsinkin konkurssiin ajautuneissa yrityksissé keskittyy mittaa-
maan tuloksenjdrjestelyd harkinnanvaraisten jaksotusten avulla (Kallunki & Martikai-
nen 1999, Rosner 2003, Charitou et al 2007). Yleensd harkinnanvaraisten jaksotusten
mittaaminen aloitetaan jaksotuksista yhteensd. Mallien odotetaan erottelevan kokonais-
jaksotuksista harkinnanvaraiset jaksotukset, jolloin jaksotukset voidaan jakaa ei-
harkinnanvaraisiin sekd harkinnanvaraisiin. Useat mallit vaativat véhintdan yhden arvi-
oidun parametrin, joka yleensd toteutetaan kdyttimalld ennustekautta, jonka aikana ei
systemaattisesti odoteta tapahtuneen tuloksenjirjestelyd. (Dechow et al 1995). Seuraa-
vaksi tutkielmassa on esitetty harkinnanvaraisten jaksotusten mittaamiseen kéytetyt
yleisesti tutkimuksissa esiintyneet Healyn (1985), DeAngelon (1986) ja Jonesin (1991)

mallit Dechowia, Sloania ja Sweeneyta (1995) mukaillen.

4.1.1. Healyn malli (1985)

Healyn mallissa (1985) tuloksenjérjestelyd odotetaan tapahtuvan systemaattisesti jokai-
sella mittausjaksolla. Mallissa ndytteet jaectaan kolmeen ryhméén, joista yhden tulos
odotetaan olevan jérjestelty ylospdin ja kahden ryhmisté tulos odotetaan olevan ohjattu
alaspdin. Néin ei-harkinnanvaraiset jaksotukset saadaan vertaamalla ndiden yksittdisten
ryhmien jaksotuksia ndiden kolmen ryhmén kokonaisjaksotusten keskiarvoon, joka mal-
lin mukaan edustaa ei-harkinnanvaraisten jaksotusten mdardd. Healyn (1985) mukaan

seuraavalla mallilla pystyy arvioimaan ei-harkinnanvaraisten jaksotusten méiéran:
(1) NDA,=XtTA /T,

missd

NDA = arvioidut ei-harkinnanvaraiset jaksotukset

TA = kokonaisjaksotukset skaalatun taseen loppusummasta

t = 1,2,... T kuvaa vuosia jotka siséltyy tarkastelu ajanjaksoon

t = alaindeksi, joka kuvaa tarkasteluvuotta ajanjaksolla. (Dechow et al 1995: 197).
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4.1.2. DeAngelon malli (1986)

DeAngelon malli (1986) on todella yksinkertainen ja perustuu oletukseen, ettei syste-
maattista tuloksenjdrjestelyd esiinny tarkastelujaksolla edellisen vuoden aikana. En-
simmdisen vuoden kokonaisjaksotuksia kidytetdin siten toisen vuoden ei-
harkinnanvaraisten jaksotusten havaitsemiseksi. Mallissa siis vuoden x kokonaisjakso-
tuksista védhennetddn vuoden x-1 kokonaisjaksotukset, ja eroa pidetddn ei-
harkinnanvaraisten jaksotusten mittarina. Siten DeAngelon malli (1986) ei-

harkinnanvaraisten jaksotusten mittaamiseksi on seuraava:

(2) NDA, =TA, | |

missd

ND = arvioidut ei-harkinnanvaraiset jaksotukset

TA = kokonaisjaksotukset skaalatun taseen loppusummasta

T = alaindeksi, joka kuvaa tarkasteluvuotta ajanjaksolla. (Dechow et al. 1995:
198).

Mallia voidaan pitdd Healyn mallin (1985) erikoistapauksena, jossa ei-
harkinnanvaraisten jaksotusten mittausajanjakso on sidottu edellisen vuoden havaintoi-
hin. Yhteinen ominaisuus néille malleille on se, ettd molemmat kayttidvit mittausajan-
jakson kokonaisjaksotuksia arvioidessaan ei-harkinnanvaraisten jaksotusten méérda.
Mikdli ei-harkinnanvaraiset jaksotukset eivét vaihtele ajanjaksojen vililld, ja harkinnan-
varaisten jaksotusten keskiarvo on tarkasteluajanjaksolla nolla, sekd Healyn (1985) etté
DeAngelon (1986) mallit mittaavat ei-harkinnanvaraisia jaksotuksia virheettomaésti.
Vaihtelevat ei-harkinnanvaraiset jaksotukset eri ajanjaksojen vililld kuitenkin heikenta-
vit mallien tehokkuutta ja toimivuutta. (Dechow et al. 1995: 198).

4.1.3. Jonesin malli (1991)

Jonesin malli (1991) on yleisimmin akateemisissa tutkimuksissa esiintynyt tuloksenjér-
jestelyn mittausmalli. Malli on regressiomalli, joka pohjautuu olettamukseen ei-
harkinnanvaraisten erien méarén olevan vakio. Malli kiinnittd4d huomiota yrityksen ta-
loudellisissa olosuhteissa tapahtuvien muutosten vaikutusta ei-harkinnanvaraisiin jakso-

tuksiin. Taloudellisissa olosuhteissa tapahtuvia muutoksia arvioidaan taseen loppusum-
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man ja liikevaihdon muutoksilla. Jonesin mukaan ei-harkinnanvaraiset jaksotukset mit-

tausvuonna voidaan esittdd seuraavan mallin mukaan:

3) NDA,=B1 (1 /A_)+ B2(AREV)+ B3 (PPE)),

missd

AREV, = liikevaihdon muutos vuonna t skaalattuna taseen loppusummalla vuonna t-1
PPE; = bruttokdyttbomaisuus vuonna t skaalattuna taseen loppusummalla vuonna t-1

Ay = taseen loppusumma vuonna t-1

B1, B2, B3 = yhtiokohtaiset parametrit

Estimaatit yrityskohtaisille parametreille luodaan kdyttdmélld seuraavaa mallia mittaus-

ajanjaksolla:

4) TA =B1(1/A_;)+ B2(AREV, )+ B3(PPE, )+vu,

Mallissa B1, B2 ja B3 ovat regressioanalyysista saatavia estimaatteja yrityskohtaisista
parametreista, v virhetermid vuonna t ja TA on kokonaisjaksotukset skaalattuna taseen
loppusummalla. Jonesin (1991) mallin tulokset pystyvit selittimiin onnistuneesti noin
neljdsosan kokonaisjaksotusten vaihtelusta. (Jones 1991, Dechow et al. 1995: 198-199).

Jonesin (1991) alkuperdisestd mallista on sittemmin kehitelty hieman muunneltuja mal-
leja kuten Dechowin, Sloanin & Sweeneyn (1995) modifioitu Jonesin malli seké
Dechowin & Sloanin (1991) toimialakohtainen malli. (Dechow et al. 1995: 199).

4.2. Liiketoimien manipulointiin perustuva tuloksenjirjestely

Roychowdhury (2006) tutki yritysten liitketoimien organisointiin liittyvien tuloksenjér-
jestelykeinojen kéyttod. Han pyrki regressiomallia kdyttden havaitsemaan yritysten tu-
loksenjérjestelyd myyntien manipuloinnin seké ylituotannon avulla. Hén kdytti Decho-
win et al. (1998) esittimdd mallia luodakseen arvion yrityksen normaaleista kassavir-
roista sekd tuotantokustannuksista. Ndin tuloksenjdrjestely mitattiin yrityksen antaman

taloudellisen raportoinnin ja regressioanalyysista saatujen “normaalien” arvioiden ero-
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jen perusteella. Seuraavaksi esitetyt mallit on todettu toimiviksi litketoimien manipu-
lointiin perustuvan tuloksenjirjestelyn mittaamisessa (Roychowdhury 2006, Gunny
2010, Camacho-Manano & Campa 2013).

4.2.1. Myynnin manipuloinnin malli

Myynnin manipulointi perustuu ideaan, ettd yritys voi vauhdittaa myyntid epdnormaalin
suurilla alennuksilla, jolloin yhden tuotteen myynnisti saatava kate pienenee alennusten
takia. Silloin kuitenkin liikevaihto periodilla on korkeampi, mikéli myynti on lisddnty-
nyt alennusten takia. Pienempien katteiden takia kuitenkin tuotantokustannusten suhde
litkevaihtoon on epétavallisen korkea. Toinen tapa lisdtd myyntid on normaalia 16y-
hemmit maksuehdot, jotka johtavat yrityksen rahavirtojen laskemiseen niin kauan,
kunnes yrityksen omat toimittajat eivit tarjoa yhtd edullisia maksuehtoja yritykselle.
Myynnin manipulointia voi arvioida mahdollisesti esiintyvdnd epdnormaalina kassavir-
tana Roychowdhuryn (2006) tavoin vertaamalla todellista kassavirtaa regressioanalyy-
sista Dechow et al. (1998) mallilla arvioituun “normaaliin” kullekin toimialalle yksil6i-
tyyn yrityksen liiketoiminnan rahavirtaan. Mallin mukaan normaali liiketoiminnan kas-
savirta voidaan arvioida liikevaihdon lineaarisena funktiona mittausajanjaksolla. Reg-

ressioanalyysi esitetdén seuraavasti:

(5) CFO;/Aiy=0+By (1 /AL +By(Si/ A1)+ B3 (AS, /Ay ) +er
missd

CFO, = litketoiminnan rahavirta vuonna t

Ay = taseen loppusumma vuonna t-1

S; = kokonaismyynnit vuonna t

AS, = kokonaismyyntien muutos vuonna t (S;—S;_;)

€¢ = jaannos, joka kuvaa tuloksenjérjestelya.

Jokaisen mitattavan yritysvuoden epanormaali litketoiminnan kassavirta voidaan arvioi-
da laskemalla yrityksen varsinainen kassavirta ja vihentdmalld siitd “normaali” kassa-

virta, ja arvioimalla niiden eroa voidaan havaita mahdollinen tuloksenjirjestely. (Royc-
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howdhury 2006: 344).

4.2.2. Ylituotannon malli

Ohjatakseen tulosta ylospdin yritykset voivat tuottaa hyddykkeitd enemmaén kuin todel-
linen kysynté tilikaudella on. Korkeammalla tuotantomairéllé kiintedt kustannukset ja-
kautuvat suuremmalle méairélle valmiita tuotteita, laskien yhden tuotteen kiinteitd kus-
tannuksia. Niin pitkddn, kunnes tuotteiden valmistaminen johtaa rajakustannusten nou-
semiseen, kokonaiskustannus yksikkod kohti laskee. Sen takia yrityksen raportoinnissa
tilikaudelle jaksotetut myytyjen tavaroiden kustannukset laskevat, ja yritys voi ndyttia
parempaa kiyttokatetta. (Roychowdhury 2006).

Ylituotannon avulla tapahtuva tuloksenjirjestelyn arvioiminen voidaan tehdd Royc-
howdhuryn (2006) mukaan laskemalla yhtion tuotantokustannukset ja vertaamalla niitéd
Dechowin et al. (1998) kehittdméén malliin, joka kuvaa normaaleja tuotantokustannuk-
sia sekd varaston muutosta. Roychowdhuryn (2006) mukaan yrityksen tuotantokustan-

nukset voidaan esittda seuraavasti:

(6) PROD, = (COGS, + AINV)),

missi

PROD; = tuotantokustannukset vuonna t

COGS; = myytyjen tavaroiden hankintameno vuonna t
AINV; = varaston muutos vuonna t (INV; — INV,_,).

Malli, jolla voidaan kuvata “normaalia” myytyjen tavaroiden hankintamenoa voidaan

esittda seuraavasti:

@) COGS, /A 1= By(I/AL1 )+ Bo(S¢/ Ay p),
missd
COGS; = myytyjen tavaroiden hankintameno vuonna t

Ay = taseen loppusumma vuonna t-1



39

St = liikkevaihto vuonna t

Seké malli, jolla kuvata “normaalia” varaston kasvua voidaan esittdd néin:

(8) AINV /A 1= Bi(1/ A1) + Bo(AS /Ay ) + B3(AS;_1 /A ),
missd

AINV; = varaston muutos vuonna t (INV, —INV__,)

Ay = taseen loppusumma vuonna t-1

AS, = kokonaismyyntien muutos vuonna t (S, — S;_;)

AS, 4 = kokonaismyyntien muutos vuonna t-1 (S;_; — S »)

Tuotantokustannukset ovat siis myytyjen tavaroiden hankintamenon ja varaston muu-
toksen summa. ‘“Normaalit” tuotantokustannukset voidaan arvioida edelld esitetyilld
kaavoilla, jolloin regressioanalyysi epdnormaalien kustannusten havaitsemiseksi voi-

daan esittdd seuraavasti:

9) PROD, / A 1 = a+ By(1/A_ D+ Bo(S /A D+ B3(AS, /A 1)+ B4(AS,_ /A )tee,

missi

PROD; = tuotantokustannukset vuonna t

Ay = taseen loppusumma vuonna t-1

St = kokonaismyynnit vuonna t

AS, = kokonaismyyntien muutos vuonna t (S, — S;_;)
AS, 4 = kokonaismyyntien muutos vuonna t-1 (S;_; — S »)

€¢ = jaannos, joka kuvaa tuloksenjérjestelyd. (Roychowdhury 2006).
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4.2.3. Hypoteesien johtaminen

Monissa tutkimuksissa taloudellisissa vaikeuksissa olleiden yritysten on havaittu pyrki-
vén peittelemiin todellista taloudellista tilaansa kéyttden erilaisia keinoja jarjestelld tu-
losta, saadakseen tilannetta niyttimédn todellista paremmalta taloudellisessa raportoin-
nissaan (esim. Kallunki & Martikainen 1999; Rosner 2003). Velkojen jdddessd maksa-
matta maksukyvyttomén velallisen yrityksen velkojat lopulta vaativat yleenséd saatavi-
aan juridisen menettelyn avulla. Silloin maksukyvyttomailld yritykselld on kaksi merkit-
tavésti toisistaan lopputulokselta poikkeavaa vaihtoehtoa ahdingosta selvidmiseksi. Lik-
vidaatiokonkurssi johtaa yrityksen osakepddoman mitdtdimiseen ja yrityksen lopulli-
seen katoamiseen, sekd aiheuttaa merkittidvid seurauksia myds asiakkaille, toimittajille
ja tietysti tyontekijoille. Yrityssaneeraukseen hyvédksyminen puolestaan mahdollistaa
yrityksen elvyttimisen sekd toiminnan jatkamisen, mikili yrityksen omistajat ja johto
sitoutuvat saneeraussuunnitelmaan ja ovat valmiita muuttamaan asioita yrityksessd

suunnitelman toteutumiseksi. (Camancho-Minano & Campa 2013).

Myyntien ja tuotantokustannusten manipuloinnin avulla toteutettavalla tuloksenjérjeste-
lylld on negatiivinen vaikutus yrityksen tulevaisuuden tuottoihin, mutta téllaisilla toi-
milla yrityksen taloudellista tilannetta voidaan saada hetkellisesti ndyttdmaén todellista
paremmalta. Johdolla on siis mahdollisuus yrittdé téllaisella toiminnalla harhaanjohtaa
yrityksen sidosryhmid taloudellisista ongelmistaan, todellisuudessa vain syventiden on-
gelmiaan. Kyse on johdon harkinnanvaraisesta padtoksestd pyrkiéd peitteleméédn yrityk-
sen taloudellista tilaa lyhytndkdiselld litketoimien organisoinnilla, jolloin taloudellisen

raportoinnin rehellisyys on vaakalaudalla.

EU:n komission tiedonanto my0s korostaa konkurssien jakautuvan rehellisen ja epére-
hellisen konkurssin tehneisiin yrityksiin, pitden epdrehellisyytend konkurssiin liittyvin
petoksen tai vastuuttoman toiminnan. Tiedonannossa korostettiin, ettd uuden mahdolli-
suuden antamista tukevien jérjestelmien tulisi olla avoinna vain rehellisesti toimineille
yrityksille. (KOM(2012) 742 lopullinen).

Tuloksenjérjestely ei ole laitonta, elleivét petoksen rajat ylity, mutta tulee huomioida
toiminnan tarkoituksena olevan harhaanjohtaa muita vilittdimalla yrityksen todellisesta
suorituskyvysti poikkeavaa taloudellista raportointia. Aikaisemmat tutkimukset todista-
vat monien johtajien olevan valmiina jérjesteleméén tulosta saavuttaakseen tavoitteensa,
sekd sallivan asenteen tuloksenjérjestelyn kéyttod kohtaan pitéen sitd hyvéksyttdvina ja

tarkoituksen pyhittévin keinot, mikali silld on positiivisia vaikutuksia yrityksen tulevai-
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suudelle (Johnson et al. 2012; Graham et al. 2006). My0s aikaisemmissa tutkimuksissa
on havaittu useiden taloudellisessa vaikeuksissa olleiden yritysten jérjestelleen tuloksia
peitelldkseen yrityksen todellista tilaa kirjanpidollisia keinoja kéyttden (Lilien, Mellman
& Pastena 1988, Sweeney 1994, Kallunki & Martikainen 1999, Rosner 2003). Varsin-
kin kirjanpidollista tuloksenjdrjestelyd on havaittu vuosien varrella tehdyissa tutkimuk-
sissa paljon, mutta Grahamin (2005) mukaan suurin osa tuloksenjérjestelystd tapahtuu

litketoimien organisoinnin avulla.

Leachin & Newsom (2007) havaitsivat petokseen syyllistyneiden yritysten johdon yrit-
tavin peitelld todellista tilaa loppuun asti jirjestelemélléd tulosta. Tutkimuksen mukaan
yritykset, joissa petosta ei ollut tapahtunut, ndyttivit yrityksen todellisen tilanteen kéén-

tamélla tuloksenjdrjestelyn suunnan tietdessdan konkurssin olevan vaistdméton.

Camacho-Minano & Campa (2013) tutkivat myyntien manipulointiin alennuksilla tai
16yhilld maksuehdoilla ja tuotantokustannusten alentamiseen ylituotannolla perustuvaa
tuloksenjdrjestelyd yrityssaneeraukseen péddsseiden sekd likvidaatiosaneeraukseen jou-
tuneiden espanjalaisten maksukyvyttomien yritysten kesken. He pyrkivit tuomaan esille
taloudellisissa vaikeuksissa olevan yrityksen mahdollisesti kdyttimén tuloksenjirjeste-
lyn vaikutukset yrityksen selviytymiseen ongelmista. Heidén tutkimustulostensa mu-
kaan saneerauksesta hylattyjen, likvidaatiokonkurssiin ajautuneiden yritysten keskuu-
dessa esiintyi tilastollisesti merkitsevésti tuloksenjérjestelyd, kun taas yrityssaneerauk-
seen hyviksytyt eivit olleet ohjanneet tulosta. Heiddn havaintonsa kuvaa tuloksenjirjes-
telyn kdyton seurauksia sekd vaikutuksia selviytymiseen taloudellisista vaikeuksista
maksukyvyttdmyyteen ajautuneissa yrityksissid. Verrattaessa heidén tutkimustuloksiaan
Euroopan komission esittiméén konkurssien jakautumiseen, voidaan havaita rehellisesti
toimineiden yritysten saaneen uuden mahdollisuuden. Toiminnan rehellisyyden ndko-

kulma tutkimuksessa on siis taloudellisen raportoinnin rehellisyys.

Suomessa ei ole aikaisemmin tehty tutkimusta, jossa olisi mitattu myyntien ja tuotanto-
kustannusten manipuloinnin avulla tapahtuvaa tuloksenjérjestelyd saneerausmenettelyyn
hyvéksyttyjen ja saneerausmenettelystd hyléttyjen yritysten keskuudessa. Saneerausme-
nettelyyn hyvéksymiselld tarkoitetaan tutkielmassa tuomioistuimen hyvéksyttyd paatos-
td menettelyn aloittamisesta. Sen pohjalta tulen tutkielman empiirisessid osassa mittaa-
maan aiemmin esitetyilli myyntien ja ylituotannon avulla tapahtuvan manipuloinnin
havaitsemismalleilla tuloksenjérjestelyn esiintymistd, ja sen perusteella arvioida voiko

yritysten johtajat jakaa rehellisiin, jotka saavat uuden mahdollisuuden tulemalla hyvék-
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sytyksi yrityssaneeraukseen, ja epdrehellisiin, joita ei hyvéiksytd saneerausmenettelyyn,

mitaten johdon rehellisyyttd suoraan yritysten antamasta taloudellisesta raportoinnista.

Lakisédateiseen yrityssaneeraukseen hyvaksyttyjd yrityksid koskevat hypoteesit ovat seu-

raavat:

Hi4: Lakisiiteiseen yrityssaneeraukseen hakeutuneet, menettelyyn hyviksytyt yri-
tykset eivit pyri harhaanjohtamaan sidosryhmifiin tervetti vertailuryhméiinsa

enempii myynnin manipulointiin perustuvaa tuloksenjirjestelyi kayttien.

H;g: Lakisiiteiseen yrityssaneeraukseen hakeutuneet, menettelyyn hyviksytyt yri-
tykset eivit pyri harhaanjohtaman sidosryhmifiin tervetti vertailuryhméiinsa

enempéii ylituotantoon perustuvaa tuloksenjirjestelya kiyttien.

Lakisédateisestd yrityssaneerauksesta hyléttyja yrityksid koskevat hypoteesit puolestaan

ovat seuraavat:

H,4: Lakisaiteiseen yrityssaneeraukseen hakeutuneet, menettelysti hylatyt yrityk-
set pyrkivit harhaanjohtamaan sidosryhmiiin tervetta vertailuryhméiinsi enem-

min myynnin manipulointiin perustuvaa tuloksenjirjestelya kiyttien.

H,g: Lakisiiteiseen yrityssaneeraukseen hakeutuneet, menettelysti hylatyt yrityk-
set pyrkivit harhaanjohtamaan sidosryhmiiéin tervetta vertailuryhméinsi enem-

mién ylituotantoon perustuvaa tuloksenjirjestelyi kiyttien.
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5. METODOLOGIA

Tasséd kappaleessa esitellddn tutkimuksen aineisto, muuttujat sekd lopulliset regressio-
mallit, jotka selittavét tutkimuskysymyksid. Kappaleessa ei esitelld endé regressiomalle-
ja (5 ja9), joilla tuloksenjérjestelyn esiintymistd tutkitaan, koska ne on esitelty jo edel-

tdneessd kappaleessa.

5.1.Data

Datan kerddmisessd ensimmdinen vaihe oli selvittdd, onko mahdollista saada kerattya
tiedot yrityssaneeraukseen hakeutuneista yrityksistd, jotka olivat saaneet hyldtyn sanee-
rauspddtoksen (myohemmin tutkielmassa myos FHH-péitos), koska kédrdjdoikeuden
paidtoksen mukaan heilld ei ollut edellytyksid yrityssaneeraukseen hyvéiksymiseen. Suuri
kiitos tyon mahdollistamisesta Suomen Asiakastiedolle, jolta sain listan yrityksistd, jot-
ka ovat viimeisen viiden vuoden aikana saaneet FHH-pédatoksen. Saneeraukseen hyvék-
sytyt yritykset sain kerdttyd Orbis -tietokannasta, joka sisdltdd maailmanlaajuisesti to-
della paljon dataa yrityksistd. Kummallekin ryhmistd kerdsin manuaalisesti Orbis -
tietokannasta terveet vertailuryhmat, joiden kaikki yritykset tismaéttiin mahdollisimman
samanlaisiksi neljanumeroisen toimialakoodin avulla seki yrityksen koon ja tuloksen
mukaan. Kaikki yritykset ovat listaamattomia osakeyhtiditd. Joukossa ei ole pankki-,
rahoitus- eikd vakuutusalan yrityksid ndiden monimutkaisemman saitelyn takia. Seu-
raavalla sivulla olevassa taulukossa tutkimuksessa olleet yritykset ovat jaoteltuna toimi-

alojen ja tutkimusryhmien mukaan.
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Toimiala Sancerauksesta  Vertailuryhmi  Saneeraukseen  Vertailuryhmi  Yhteensi
hylityt Terve hyviksytyt Terve
Tukkumyynti 10 10 10 10 40
Kuljetus 5 5 3 3 16
Rakennus 11 11 3 3 28
Muut palvelut 7 7 7 7 28
Valmistus 5 5 8 8 26
Yhteensi 38 38 31 31 138
Havaintovuosia 190 190 155 155 690
yhteensi

(Taulukko 1.) Tutkimuksessa kdytetyt yritykset jaoteltuna ryhmien ja toimialojen mu-

kaan.

Tutkimuksen ajallinen otos on viisi vuotta, joten joukosta poistettiin yritykset, joilta
kaikkia tuloksenohjausta mittaavien mallien tarvitsemia tietoja ei ollut saatavilla koko
ajalta. Datan suodattamisen jdlkeen lopullinen otoskoko on 138 yritystd, joista 38 on
FHH-paitoksen saaneita, niille 38 tervettd vertailuyritysté, 31 yrityssaneerauksessa ole-
vaa yritystd sekd niille 31 tervettd vertailuyritystd. Tutkimuksen laajuutena on siis viisi
padtostd edeltanyttd tilikautta, jolloin 138 yrityksestd havaintoja saadaan yhteensd 690
havaintovuotta. Tuloksenjdrjestelyd tutkimuksessa tullaan mittaamaan aiemmin esite-
tyilld myynnin manipuloinnin sekd ylituotannollisen tuloksenjérjestelyn havaitsemis-

malleilla.

Seuraavaksi on esitelty Excel -taulukkolaskentaohjelmassa lasketun myynnin manipu-
lointia havainnollistavan regressiomallin kertoimet (malli 5) kullekin toimialalle erik-
seen, jotta saadaan mahdollisimman tarkasti kunkin toimialan tuloksenjdrjestelyd ku-
vaava regressiomallin jddnnds. Jddnnoksid kaytetddn tutkimuksessa muuttujana

ABNCFO.
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CFO/A¢y Intercept 1/A¢4 Si/ A ASid/Aieq Adj.R* N
Tukkumyynti 0,01280 14,1795 0,0021512  0,112924 0,3838 200
Kuljetus 0,04664 7,02465 0,016161 0,005564 0,01077 80
Rakennus 0,013023 18,40972 0,012487 0,098447 0,28039 140
Muut palvelut ~ 0,027204 1,505635 0,020508 0,145886 0,17427 140
Valmistus 0,01332 0,516454 0,027205 0,082676 0,90570 130

(Taulukko 2.) Myynnin manipulointia mittaavan regressiomallin (5) regressiokertoimet

toimialoittain.

Taulukon 2. tuloksista on havaittavissa myynnin manipulointia mittaavan mallin selitti-
vén eri toimialojen tuloksia eri tavoin. Mallien tarkistetuissa selitysasteissa on suuria
eroja, ja parhaiten malli pystyi selittdimédn valmistustoimintaa tekevid yrityksid, seka
heikoiten kuljetusalalla toimivia yrityksid. Regressioanalyysien tilastollisia merkitse-
vyystasoja ei ole taulukossa esitelty, silld tutkimuksen kannalta olennaista oli saada vain

mallin ja&nnos.

Seuraavaksi on esitelty Excel -taulukkolaskentaohjelmassa lasketun ylituotantoa ha-
vainnollistavan regressiomallin kertoimet (malli 9) kullekin toimialalle erikseen, jotta
saadaan mahdollisimman tarkasti kunkin toimialan tuloksenjdrjestelyd kuvaava regres-

siomallin jadnnos. Jaannoksid kdytetddn tutkimuksessa muuttujana ABNPROD.
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PROD; /A, Intercept  1/Ai;  Si/Air  ASi/Ain  ASit/Air  Adj. R? N
Tukkumyynti 0,11662 57,174  0,82612 0,022449  0,037821  0,96449 200
Kuljetus 0,059831 61,4927 0,58728 0,53051  0,0027762 0,55455 80
Rakennus 0,11683 24,558  0,63958 0,14226  0,056768  0,70574 140

Muut palvelut 0,064481 46,803  0,63150 0,088502  0,12561 0,88635 140

Valmistus 0,021318  2,6908  0,75226 0,37036 0,21100 0,96620 130

(Taulukko 3.) Tuotantokustannusten manipulointia mittaavan regressiomallin (9) reg-

ressiokertoimet toimialoittain.

Taulukon 3. tuloksista on havaittavissa tuotantokustannusten manipulointia mittaavan
mallin selittdvén eri toimialojen tuloksia eri tavoin. Mallien tarkistetuissa selitysasteissa
ei kuitenkaan ole niin suuria eroja, kuin myynnin manipulointia mittaavassa mallissa
oli. Parhaiten timdkin malli pystyi selittimdin valmistustoimintaa tekevid yrityksid, se-
ki heikoiten kuljetusalalla toimivia yrityksid. Mallin selitysaste on kuitenkin todella hy-
véd. Regressioanalyysien tilastollisia merkitsevyystasoja ei ole taulukossa esitelty, silld

tutkimuksen kannalta olennaista oli saada vain mallin jadnnos.

Outliereina joukosta poistettiin vain yritysvuodet, joiden muuttujista molemmat seka
ABNCFO etti ABNPROD kuuluivat ryhméssdén ensimmaéiseen tai viimeiseen prosent-
tiin, kun arvot jdrjestettiin suuruusjdrjestykseen ja jarjestettiin prosentuaalisesti. Otosten
suhteellisen pienen koon takia pdddyin tdhdn ratkaisuun, silld muuten otoskoot olisivat
pienentyneet huomattavasti useammalla yritysvuodella. FHH-ryhmén terveesti vertailu-
ryhmaéstd poistettiin yksi yritysvuosi, sekd saneeraukseen padsseiden ryhmistd poistet-

tiin yksi yritysvuosi.
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Muuttujien kuvailu

ABNPROD Muuttuja, joka kuvaa tuotantokustannusten manipulointia.

ASSETS Yrityksen taseen loppusumma.

PROD Tuotantokustannukset: Myytyjen tuotteiden hankintameno

ja varastonmuutos.

NETINCOME Tulos skaalattuna avaavan taseen loppusummalla.

LIQUID Dummy-muuttuja, yrityssaneerauksesta hylatyt yritykset

saavat arvon 1 ja terveen vertailuryhmin yritykset saavat arvon 0.

(Taulukko 4.) Tutkimuksessa kdytettyjen muuttujien nimet ja kuvaus.



48

5.2. Empiiriset mallit

Seuraavia regressiomalleja (10) ja (11) kdyttamalld testaan Roychowdhuryn (2006) esit-
tamad tapaa kéyttden, pyrkivatkd yrityssaneerauksesta hylédtyt ja yrityssaneeraukseen

padsseet yritykset jirjestelemddn tulostaan terveitd vertailuryhmidéin enemmin.
(10) Y= o+ BySIZEi+ BoNETINCOME;+ B3REORG;+ 1,

(11) Y= o+ BySIZEi+ BoNETINCOME;+ B;LIQUID;¢+ ez,

joissa Y on vuorotellen sekd ABNCFO etti ABNPROD.

Muuttujan REORG arvo on 1 yrityssaneeraukseen hyvéksytyille yrityksille ja 0 terveel-
le vertailuryhmaélle. Muuttujan LIQUID arvo on 1 hyldtyn yrityssaneerauspiitoksen

saaneille yrityksille sekéd 0 terveelle vertailuryhmalle.

Malli (10) selittdé siis ainoastaan yrityssaneerauksessa olevia yrityksid sekd niiden ter-
vettd vertailuryhméé. Samalla tavalla malli (11) selittdd ainoastaan FHH-péétoksen saa-
neita yrityksid seké niiden tervettd vertailuryhméd. Kaiken kaikkiaan selitettévid yritys-

vuosia on outliereiden poiston jdlkeen 688.

5.2.1. Mallien tulkinta

Tilanteissa, joissa yritykset jdrjestelevit tulostaan kdyttimalld apunaan myyntien mani-
pulointia, tulisi mallissa olla merkitseva [33, kun selitettdivind muuttujana on mallissa
kaytossa ABNCFO. Negatiivinen ja merkittdvé regressiokerroin voisi mallissa (11) olla
seurausta esimerkiksi matalammista raportoiduista kassavirroista FHH-pditoksen saa-
neiden yritysten keskuudessa, odotettavasti esiintyvin myynnin manipuloinnin takia. Se
voisi olla seurausta olemattomien myyntien kirjaamisesta, epdnormaaleista alennuksista
tai 16yhemmistd luottoehdoista, tarkoituksena tasoitella raportoitua tulosta saneeraus-
padtostd edeltidneiden vuosien aikana. Samaan tapaan tulisi 10ytdd merkitseva [33, kun
riippuvana muuttujana mallissa (11) on ABNPROD. Tarkemmin sanottuna positiivinen
ja merkittiva regressiokerroin kertoisi, ettd FHH-péadtoksen saaneet yritykset esittdisivét
korkeampia tuotantokustannuksia ylituotannon seurauksena verrattuna terveeseen ver-
tailuryhméén. Ylituotannolla voi siis olla tarkoitus saada laskettua tuotteiden yksikko-

kustannuksia ja kasvatettua yrityksen kayttokatetta. (Roychowdhury 2006).
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Analyyseissa taloudellisen raportoinnin rehellisyys mitattuna tuloksenjérjestelyn esiin-
tymiselld on madradva tekijd yrityssaneerauspaitoksen kannalta. Tuloksissa ei siis tulisi,
hypoteesit 15 ja 1p todistaakseni, olla havaittavissa tuloksenjérjestelyd saneerausyritys-
ten keskuudessa verratessa terveeseen vertailuryhméén, eli mallissa (10) olevan regres-
siokertoimen [33 ei tulisi merkittdvdsti erota nollasta riippumatta kumpaa muuttujaa

kayttad riippuvana.

Samalla tavalla tulkiten mallia (11), tulisi tuloksissa olla havaittavissa tilastollisesti
merkitseva [33, joka todistaisi FHH-pddtoksen saaneiden yritysten ohjaavan tulostaan
tervettd vertailuryhmid enemmén, jotta hypoteesit 24 ja 2 voitaisiin hyviksyd. Suurin
osa aikaisemmista tutkimuksista todistaa konkurssiyritysten pyrkivdn jdrjestelemiin
tulostaan ylospéin, joten on odotettavissa, ettd tulokset todistavat B3 olevan tilastollisesti
merkitsevasti negatiivinen (positiivinen), kun riippuvana muuttujana on ABNCFO
(ABNPROD).

Ennen hypoteesien testausta tulen esittelemddn aineistoa kuvaavat taulukot seké korre-
laatiotaulukot. Vertaan myos aiemmin esiteltyjd vastaavalla regressiomallilla (malleja
10 ja 11 vastaava) FHH-pditoksen saaneita yrityksid sekd lakisdéteiseen yrityssaneera-
ukseen hyviaksyttyjd yrityksid. Mallissa kdytdn dummy-muuttujaa LIQUID B (dummy-
muuttujien LIQUID tai REORG sijaan) erotellakseni yrityssaneeraukseen hyvéksytyt ja
menettelystd hyldtyt yritykset. Arvon 1 saavat menettelystd hylatyt FHH-pdétoksen saa-
neet yritykset, sekd arvon 0 saavat yrityssaneeraus menettelyyn hyvéksytyt yritykset.
Testin tarkoituksena on alustavasti vertailla pyrkivitk6 dummy-arvon 1 saavat yritykset
jérjestelld tuloksiaan dummy-arvon 0 saavia yrityksid enempéd. Téssd tapauksessa tu-
losten tulisi ndyttdd kddnteinen (suora) riippuvuus dummy-muuttujan LIQUID B ja
muuttujan ABNCFO (ABNPROD) vilill.
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6. Tulokset

Aineistoa kuvaavat analyysit, testit, korrelaatiot ja muut regressiomallit on laskettu
SPSS -tilastolaskentaohjelmaa kdyttden. Tulosten tulkinnassa tilastollista merkitsevyys-
tasoa, joka on 5% > 10% pidetddn tilastollisesti suuntaa antavana; 1% > 5% pidetddn
tilastollisesti melkein merkitsevénd; 0,1% > 1% pidetddn tilastollisesti merkitsevina se-

ki < 0,1% tilastollisesti erittdin merkitsevana.

6.1. Aineistoa kuvailevat analyysit

Tilastolliset erot taulukoissa (5-7) esitettyjen keskiarvojen vililld on laskettu t-testilld;
tilastolliset erot mediaanien vélilld on laskettu Mann-Witneyn U -testilld; seka tilastolli-

set erot keskihajonnoissa on laskettu Levenen -testilla.

Hyviiksytty yrityssaneerauspdiitos

N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
ABNCFO 153 -0,0496 -0,0226 0,1870
ABNPROD 153 -0,0270 -0,0274 0,4205
SIZE 153 6,5251 6,4019 1,6772
NETINCOME 153 -0,0633 -0,0279 0,1778

Hyliitty yrityssaneerauspiidtos

N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
ABNCFO 190 -0,0673(0,478) -0,0365 0,2604***(0,01)
ABNPROD 190 -0,0087(0,371) -0,0363 0,4812(0,106)
SIZE 190 6,1449**(0,02) 6,0879 1,3375%(0,074)
NETINCOME 190 -0,0838(0,498) -0,0665 0,3379***(0,00)

(Taulukko 5.) Yrityssaneeraukseen hyviksyttyjen ja menettelystd hyldttyjen yritysten
erot.

* Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys 10%, erot mitattu ryhmien keskiarvojen, mediaanien seka
keskihajontojen vililla.

**% Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys 1%, erot mitattu ryhmien keskiarvojen, mediaanien, seka
keskihajontojen vililla.
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Taulukosta 5 on ndhtédvissd, ettd muuttujissa ABNCFO eikd ABNPROD ei ole tilastolli-
sesti merkitsevid eroja ryhmien vililld. Tastd voi pééatelld ettei ryhmien vélilld tuloksen-
jérjestely eroa merkitsevésti toisistaan. Taulukosta on kuitenkin havaittavissa, etté
muuttujan ABNCFO keskiarvo sekd mediaani ovat hieman pienempié yritysten keskuu-
dessa, jotka ovat saaneet hyldtyn yrityssaneerauksen aloittamispdatoksen. Muuttujan
ABNPROD keskiarvo on hieman suurempi FHH-péadtoksen saaneiden keskuudessa, jo-
ka wviittaa siihen, ettd saneerausmenettelystd hylédttyjen yritysten tuotantokustannukset
olisivat suurempia mahdollisen tuotantokustannusten manipuloinnin takia, muttei kui-
tenkaan tilastollisesti merkitsevésti. Taulukosta on ndhtivissd myd0s, ettd hyliatyn sanee-
rauspdédtoksen saaneet yritykset ovat hieman pienempid, sekd niiden tulos on saneerauk-

seen hyvéksyttyjd pienempi.

Hyviiksytty yrityssaneerauspdiitos

N Keskiarvo Mediaani  Keskihajonta
ABNCFO 153 -0,0496 -0,0226 0,1870
ABNPROD 153 -0,0270 -0,0274 0,4205
SIZE 153 6,5251 6,4019 1,6772
NETINCOME 153 -0,0633 -0,0279 0,1778
Terve vertailuryhmd

N Keskiarvo Mediaani  Keskihajonta
ABNCFO 154 0,0593***(0,00) 0,0593%** 0,1336%**(0,00)
ABNPROD 154 0,1066%*(0,016) 0,0592%* 0,5355%*(0,04)
SIZE 154 6,3150(0,226) 6,2295 1,3419(0,114)
NETINCOME 154 0,0505***(0,00) 0,0327%** 0,1355%**(0,001)

(Taulukko 6.) Yrityssaneeraukseen hyviksyttyjen yritysten ja terveen vertailuryhmén
erot.

* Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys 10%, erot mitattu ryhmien keskiarvojen, mediaanien seka
keskihajontojen vililla.

** Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys 5%, erot mitattu ryhmien keskiarvojen, mediaanien seka
keskihajontojen vililla.

**% Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys 1%, erot mitattu ryhmien keskiarvojen, mediaanien, sekd
keskihajontojen vililla.
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Taulukossa 6 vertailun kohteena on yrityssaneerausmenettelyyn hyviksyttyjen yritysten
ryhmaé sekd niille tdsmiytetty terve vertailuryhma. Tilastollisesti merkitsevid eroja 16y-
tyy kaiken muun paitsi yritysten kokojen vélilld. Tulosten mukaan saneeraukseen hy-
viksyttyjen yritysten keskiarvo muuttujassa ABNCFO (-0,0496) on tilastollisesti erit-
tdin merkitsevdsti pienempi kuin terveen vertailuryhmin (0,0593). Mediaanit tukevat
samaa havaintoa my0s tilastollisesti erittdin merkitsevisti. Taméi voi olla alustava merk-
ki siitd, ettd saneeraukseen hyvéksytyt yritykset jérjestelevét tulostaan myyntien mani-
puloinnin avulla, todellisuudessa pienentden oikeaa kassavirtaansa. Sen sijaan muuttu-
jan ABNPROD keskiarvo on saneeraukseen hyviksytyilld (-0,0270) tilastollisesti mel-
kein merkitsevésti pienempi kuin terveelld vertailuryhmailla (0,1066). Tdmén voi tulkita
merkkind siitd, etteivit saneeraukseen hyvéksytyt yritykset ainakaan pyri jérjestelemddn
tulostaan tuotantokustannuksien manipulointiin perustuvan tuloksenjérjestelyn avulla.
Terveelld vertailuryhmilld myés NETINCOME muuttuja on tilastollisesti erittdin mer-
kitsevésti suurempi terveilld yrityksilld, jonka voi mielestédni tulkita luonnollisesti syyni
sithen, miksi ensimméiinen ryhmé on pyrkinyt saneeraukseen ja ettd jilkimmédinen on

terve.
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Hyliitty yrityssaneerauspiiitos

N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
ABNCFO 190 -0,0673 -0,0365 0,2604
ABNPROD 190 -0,0087 -0,0363 0,4812
SIZE 190 6,1449 6,0879 1,3375
NETINCOME 190 -0,0838 -0,0665 0,3379

Terve vertailuryhmdi

N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
ABNCFO 189 0,0689%***(0,00) 0,0664%** 0,1606%**(0,00)
ABNPROD 189 -0,0592(0,288) -0,0690 0,4411(0,436)
SIZE 189 6,2173(0,570) 6,1269 1,1296*(0,08)
NETINCOME 189 0,0884***(0,00) 0,0444%** 0,2269%**(0,001)

(Taulukko 7.) Yrityssaneerauksesta hyléttyjen yritysten ja terveen vertailuryhmén erot.

* Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys 10%, erot mitattu ryhmien keskiarvojen, mediaanien seka
keskihajontojen vililla.

** Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys 5%, erot mitattu ryhmien keskiarvojen, mediaanien sekd
keskihajontojen vililla.

**% Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys 1%, erot mitattu ryhmien keskiarvojen, mediaanien, seka
keskihajontojen vililla.

Taulukosta 7 on havaittavissa, ettd yrityssaneerauksesta hyldttyjen yritysten sekd ter-
veen vertailuryhmin eroavan tilastollisesti merkitsevisti muuttujan ABNCFO osalta.
FHH-pditoksen saaneilla yrityksilld keskiarvo (-0,0673) on tilastollisesti erittdin mer-
kitsevisti pienempi verrattuna terveeseen vertailuryhmiin (0,0689). Samaa havaintoa
todistavat ryhmien viliset mediaanit. Tdima voi todistaa epdnormaalin matalaa raportoi-
tua kassavirtaa verrattuna terveeseen vertailuryhméan. Se voi olla mahdollinen merkki
myyntien manipuloinnista, jonka tavoitteena on ollut nostaa yritysten raportoimaa tulos-
ta. Tdma kuitenkin todellisuudessa heikentdéd kassavirtoja. Tuotantokustannusten mani-
pulointia kuvastavassa muuttujassa ABNPROD ei ole tilastollisesti merkitsevdd eroa.
Keskiarvo sekd mediaani ovat kuitenkin hieman suurempia hyldtyn saneerauspaitoksen
saaneilla kuin terveilld vertailuyrityksilld. Kooltaan kummankin ryhmén yritykset ovat
hyvin samankokoisia, mutta terveen vertailuryhmén yritykset tekevit tilastollisesti erit-
tdin merkitsevisti suurempaa raportoitua tulosta niin keskiarvoa kuin mediaaniakin tul-

kitsemalla.
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6.2. Korrelaatiomatriisit

Yrityssaneerauksesta hylityt ja menettelyyn hyviksytyt yritykset

N=343 ABNCFO ABNPROD  SIZE NETINCOME  LIQUID B

ABNCFO

ABNPROD 0,244~

SIZE 0,043 0,129
NETINCOME o0,774" -0,188" -0,067
LIQUID B -0,003 -0,014 -0,076 -0,022

(Taulukko 8.) Pearsonin korrelaatiomatriisi yrityssaneerauksesta hyléttyjen ja menette-
lyyn hyvéksyttyjen yritysten eri muuttujista. LIQUID B on dummy-muuttuja, jonka
arvo on yrityssaneerauksesta hyldtyille yrityksille 1 sekd menettelyyn hyvéksytyilld yri-
tyksilla 0.

* Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys on 5% tai suurempi.

** Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys on 1% tai suurempi.

Taulukosta 8 on ndhtdvissd eri muuttujien viliset korrelaatiot saneerauksesta hylittyjen
ja menettelyyn hyviksyttyjen yritysten valilla. Siitd on ndhtdvissd, ettd yritysryhmien
vililld ei ole tilastollisesti merkitsevdd korrelaatiota kummankaan ryhmén vililla. Muut-
tujan ABNCFO ja LIQUID_B vilinen korrelaatio (-0,003) ei ole tilastollisesti merkitse-
vé (p-arvo = 0,956). Myoskddn muuttujan ABNPROD sekd LIQUID B vilinen korre-
laatio -0,014 ei ole tilastollisesti merkitsevé (p-arvo = 0,791). Se toisaalta kertoo sanee-
raukseen hyviéksyttyjen yritysten epdnormaalien tuotantokustannusten olevan hieman
suurempia. Saneerausmenettelystd hyléttyjen yritysten epdnormaalin kassavirran kui-
tenkin voi havaita olevan ihan vdhén pienempi verrattuna menettelyyn hyviksyttyihin
yrityksiin. Muuttujien LIQUID B ja NETINCOME vilinen pieni tilastollisesti merkit-
semiton negatiivinen korrelaatio kertoo siité, ettd yrityssaneerauksesta hyléttyjen yritys-

ten tulos on vield matalampi kuin yrityssaneeraukseen hyvéksyttyjen yritysten.
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Yrityssaneeraukseen hyviksytyt yritykset ja terve vertailuryhmi

N=307 ABNCFO ABNPROD SIZE NETINCOME REORG

ABNCFO

ABNPROD -0,098

SIZE 0,022 -0,020
NETINCOME 0,698~ 0,006 0,203
REORG 0,363~ 0,131 0,038 0,370

(Taulukko 9.) Pearsonin korrelaatiomatriisi yrityssaneeraukseen hyviksyttyjen ja ter-
veiden yritysten eri muuttujista. REORG on dummy-muuttuja, jonka arvo on yritys-
saneeraukseen hyviksytyilld yrityksilld 1 seka terveilld yrityksilla O.

* Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys on 5% tai suurempi.

** Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys on 1% tai suurempi.

Taulukosta 9 on néhtévissd ryhmien viliset korrelaatiot yrityssaneeraukseen hyvéksyt-
tyjen ja terveiden yritysten valilld. Siitd voi havaita tilastollisesti erittdin merkitsevidn
negatiivisen korrelaation muuttujien REORG ja ABNCFO vililld (-0,363**, p-arvo =
0,00). Tdma todistaa samaa kuin aineistoa kuvailevat analyysit, joista oli havaittavissa
ettd yrityssaneeraukseen hyvéksyttyjen yritysten kassavirta on tervettd vertailuryhmaa
pienempi. Sen voi tulkita mahdollisena merkkind siitd, ettd saneeraukseen hyviksytyt
yritykset ovat pyrkineet peitteleméén taloudellisia vaikeuksiaan kéyttimalla myynnin
manipulointiin liittyvid tuloksenjdrjestelykeinoja. Toisaalta muuttujien REORG ja
ABNPROD vililla on havaittavissa tilastollisesti melkein merkitsevd negatiivinen kor-
relaatio (-0,0131%*, p-arvo = 0,022). Siitd voi havaita saneerausmenettelyyn hyvéksytty-
jen yritysten tuotantokustannusten olevan pienempiéd kuin terveeseen vertailuryhmédin
kuuluvien yritysten. Sen voi tulkita merkkind siitd, etteivdt saneerausmenettelyyn hy-
viksytyt yritykset pyrkisi peittelemddn vaikeuksiaan tuotantokustannuksiin perustuvan
tuloksenjirjestelyn avulla. Muuttujien REORG ja NETINCOME vilinen tilastollisesti
merkitsevd korrelaatio todistaa saneerausyritysten tuloksen olevan terveitd yrityksié

pienempid.
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Yrityssaneerauksesta hyliityt yritykset ja terve vertailuryhmi

N=379 ABNCFO ABNPROD SIZE NETINCOME LIQUID

ABNCFO

ABNPROD 0,271

SIZE -0,016 -0,014
NETINCOME 0,831 0,263 -0,014
LIQUID -0,308" 0,046 -0,028 0,356

(Taulukko 10.) Pearsonin korrelaatiomatriisi yrityssaneerauksesta hyldttyjen ja tervei-
den yritysten eri muuttujista. LIQUID on dummy-muuttuja, jonka arvo on yrityssanee-
rauksesta hylatyilld yrityksilla 1 seka terveilld yrityksilla 0.

* Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys on 5% tai suurempi.

** Kaksisuuntainen tilastollinen merkitsevyys on 1% tai suurempi.

Yrityssaneerauksesta hylédttyjen FHH-pdédtoksen saaneiden yritysten sekéd terveiden yri-
tysten muuttujien viliset korrelaatiot on esitetty taulukossa 10. Siitd on havaittavissa,
ettd muuttujien LIQUID ja ABNCFO vililld on tilastollisesti erittdin merkitsevd nega-
titvinen korrelaatio (-0,308**, p-arvo=0,000). Téstd voi paitelld saneerauksesta hylatty-
jen yritysten kassavirran olevan pienempid verrattuna terveisiin yrityksiin. Tdméa voi
johtua myyntien manipulointiin perustuvan todellisia kassavirtoja pienentévin tuloksen-
jérjestelyn kaytostd. Myos muuttujien ABNPROD ja LIQUID vililld on havaittavissa
pieni positiivinen korrelaatio, joka ei tosin ole tilastollisesti merkitsevd (0,046, p-
arvo=0,373). Se kuitenkin viittaa siihen, ettd menettelystd hylattyjen yritysten tuotanto-
kustannukset ovat hieman suurempia verrattuna terveisiin yrityksiin. On myds havaitta-
va muuttujien LIQUID sekd NETINCOME vilinen negatiivinen korrelaatio (-0,356**,
p-arvo= 0,000), joka on tilastollisesti erittdiin merkitsevd. Se viittaa sithen, FHH-
paétoksen saaneiden yritysten tulos on tilastollisesti merkitsevisti pienempi verrattuna

terveisiin yrityksiin.
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. LIQUID «  (A) ABNCFO (B) ABNPROD

* REORG
e -0,098%** 10,247

* INTERCEPT o (t=-2,738) (t= -2,247)
*  (Sig. = 0,007) (Sig. = 0,025)
o 0,014 ¥ 0,030%*

* SIZE o (t=2,644) (t=1,874)
* (Sig. = 0,009) (Sig. = 0,062)
.« 0,650%%* 0,394 %%

* NETINCOME o (t=23,349) (t= -4,588)
*  (Sig=0,000) (Sig.= 0,000)
¢ 0,001 0,022

* LIQUID B e (t=0,048) (t=-4,588)
*  (Sig=0,962) (Sig. = 0,654)
. 342 342

¢ HAVAINNOT

. ¢ 0,619 0,069

° fkk fkk

. FARVO 183,428 8,416
*  (sig. 0,000) (sig 0,000)

(Taulukko 11.) Regressioanalyysin tulokset. Mallissa on mukana yrityssaneeraukseen
hyviéksytyt yritykset sekd yrityssaneerausmenettelystd hylityt yritykset. Dummy-
muuttujan LIQUID B arvon 1 saavat yrityssaneerausmenettelystd hyliatyt FHH-
padtoksen saaneet yritykset sekd arvon 0 saavat yrityssaneerausmenettelyyn hyvéksytyt
yritykset.

* Tilastollinen merkitsevyys on 10% tai suurempi.

** Tilastollinen merkitsevyys on 5% tai suurempi.

*#* Tilastollinen merkitsevyys on 1% tai suurempi.

Taulukossa 11 on raportoitu regressiomallin estimaatit. Malli ottaa huomioon ainoas-
taan yritykset, jotka ovat joko hylétty saneerausmenettelystd tai hyviksytty saneeraus-
menettelyyn. Sarakkeessa A on mallin estimaatit, kun riippuvana muuttujana on kaytos-
sd ABNCFO. Mallin selitysaste on 61,9%, ja malli on tilastollisesti erittdin merkitseva
(p-arvo = 0,000). Muuttuja 3 LIQUID B ei ole tilastollisesti merkitsevd (p-arvo =
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0,962). Se voidaan tulkita merkkind siité, ettei ryhmien vélilld ole havaittavissa eroja

myyntien manipulointiin perustuvan tuloksenjérjestelyn esiintymisessa.

Sarakkeessa B, jossa riippuvana muuttujana on ABNPROD, muuttuja 33 LIQUID B ei
ole lainkaan tilastollisesti merkitsevé (p-arvo = 0,654). Toisin sanoen mallin mukaan
ryhmien vililld ei ole eroja tuotantokustannuksiin perustuvassa tuloksenjérjestelyssa.
Muuttujan ollessa ABNPROD mallin selitysaste on vain 6,9%. Myds jidlkimméinen

malli on tilastollisesti erittdin merkitseva (p-arvo = 0,000).

Tulosten perusteella yrityssaneeraukseen hyvéksyttyjen sekd -menettelystd hyléttyjen
yritysten vélilld ei 10ydy juurikaan eroja tutkimuksen kohteena olevaan liiketoimien or-

ganisointiin perustuvaan tuloksenjérjestelyyn liittyen.
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. REORG (A) ABNCFO (B) ABNPROD
« TERVE RYHMA
« INTERCEPT -0,083% 0,159
(t=-3,047) (t= 1,289)
(Sig. = 0,003) (Sig. = 0,198)
. SIZE 0,016%** 0,007
(t=4,028) (t=-4,04)
(Sig. = 0,000) (Sig. = 0,687)
+ NETINCOME 0,778 0,118
(t= 19,908) (t=-0,667)
(Sig = 0,000) (Sig.= 0,505)
. REORG 20,024 0,146%*
(t=-1,827) (t=-2,483)
(Sig=0,069) (Sig. = 0,014)
- HAVAINNOT 306 306
. 0,612 0,021
fkk %
. FARVO 159,412 2,145
(Sig. 0,000) (Sig. 0,095)

(Taulukko 12.) Regressioanalyysin tulokset. Mallissa on mukana yrityssaneeraukseen
hyviksytyt yritykset seka terve vertailuryhmd. Dummy-muuttujan REORG arvon 1 saa-
vat yrityssaneeraus menettelyyn hyvéksytyt yritykset sekd arvon 0 saavat terveeseen
vertailuryhméén kuuluvat yritykset.

* Tilastollinen merkitsevyys on 10% tai suurempi.
** Tilastollinen merkitsevyys on 5% tai suurempi.

*** Tilastollinen merkitsevyys 1% tai suurempi.

Taulukossa 12 on raportoitu regressiomallin (10) estimaatit. Sarakkeessa A on tutkittu
tuloksenjdrjestelyn esiintymistd yrityssaneeraukseen hyvéksyttyjen yritysten sekd ter-
veen vertailuryhmén keskuudessa. Malli on tilastollisesti erittdin merkitsevd (p-arvo =
0,000), kun riippuvana muuttujana on kadytdssé epdnormaalia kassavirtaa kuvaava muut-
tuja ABNCFO. Mallin selitysaste on 61,2%, kun selitettavind muuttujana on ABNCFO.

Mielenkiintoista on havaita, ettd mallin mukaan yrityssaneeraukseen hyvéksyttyjen yri-
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tysten keskuudessa muuttuja B3 REORG on tilastollisesti suuntaa antava (p-arvo =
0,069). Sen mukaan néiden yritysten keskuudessa kassavirrat ovat matalampia verrattu-
na terveeseen vertailuryhméin. Se voidaan tulkita havaintona myyntien manipulointiin
tahtddvéstd tuloksenjérjestelystd, jonka tavoitteena on ollut tasoitella tulosta. Havainnon
perusteella hyldtidn hypoteesi 15, jonka mukaan lakisdéteiseen yrityssaneeraukseen
hyvéksytyt yritykset eivit pyri jérjestelemédn tulostaan tervettd vertailuryhméa enem-

mén kayttdmalld myynnin manipulointiin perustuvaa tuloksenjérjestelyé.

Taulukossa 12 sarakkeessa B mallissa selitettdvind muuttujana on ABNPROD. Malli
on tilastollisesti suuntaa antava (p-arvo = 0,095). Mallin muuttuja 33 REORG saa tilas-
tollisesti melkein merkitsevén positiivisen arvon 0,146 (p-arvo = 0,014). Se voidaan
tulkita siten, ettd hyvéksytyn yrityssaneerauspéddtoksen saaneet yritykset ovat mahdolli-
sesti pyrkineet jarjestelemiin tuloksiaan tervettd vertailuryhméd enemmaén tuotantokus-
tannusten avulla tapahtuvan tuloksenjérjestelyn avulla. Témén perusteella hylédtéin
myos hypoteesi 1g, jonka mukaan lakisdéteiseen yrityssaneeraukseen hyvéksytyt yri-
tykset eivit pyri jarjestelemién tulostaan tervettd vertailuryhmid enempdd kayttamalla

ylituotantoon perustuvaa tuloksenjirjestelya.

Tutkimustulosten mukaan siis yrityssaneeraukseen hyviksytyt yritykset ovat kdyttineet
myynnin manipulointiin perustuvaa tuloksenjirjestelyd tervettd vertailuryhméainsé
enemmain saneerausmenettelyd edeltdneind vuosina. Tulokset todistavat myds menette-
lyyn hyviksyttyjen yritysten pyrkineen peitelld vaikeuksiaan kdyttdmélld tuotantokus-
tannuksiin perustuvaa tuloksenjdrjestelyd vertailuryhméénsd enemmaéan menettelyéd edel-

tdneind vuosina.
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. LIQUID (A) ABNCFO (B) ABNPROD

« TERVE RYHMA

¢ INTERCEPT -0,008 -0,022
(t=-0,216) (t=-0,179)
(Sig. = 0,829) (Sig. = 0,858)

. SIZE 0,004 0,000
(t=0,731) (t=-0,012)
(Sig. = 0,465) (Sig. = 0,990)

¢ NETINCOME 0,572%** -0,409%**
(t=22,730) (t=-5,110)
(Sig = 0,000) (Sig.= 0,000)

. LIQUID -0,037%* -0,020
(t= -2,484) (t= -0,416)
(Sig=0,013) (Sig. = 0,678)

« HAVAINNOT 378 378

R’ 0,618 0,068

LA 202,024%** 9,107%%*

(Sig. 0,000) (Sig. 0,000)

(Taulukko 13.) Regressioanalyysin tulokset. Mallissa on mukana yrityssaneerauksesta
hylatyt yritykset sekd terve vertailuryhmd. Dummy-muuttujan LIQUID arvon 1 saavat
yrityssaneeraus menettelystd hylityt yritykset seké arvon 0 saavat terveeseen vertailu-

ryhméin kuuluvat yritykset.

* Tilastollinen merkitsevyys on 10% tai suurempi.

** Tilastollinen merkitsevyys on 5% tai suurempi.

*#* Tilastollinen merkitsevyys on 1% tai suurempi.

Taulukossa 12 on esitelty regressiomallin (11) estimaatit. Mallin tarkoitus on selvittda
tuloksenjdrjestelyn esiintymistd yrityssaneerausmenettelystd hyléttyjen yritysten ja ter-
veen vertailuryhmin vélilld. Taulukon sarakkeesta A selvidd, ettd FHH-pditoksen saa-
neet yrityssaneerausmenettelystd hylétyt yritykset pyrkivét jarjestelemién tulosta tervet-
ta vertailuryhmdd enemméin. Muuttujan ABNCFO ollessa selittivdnd muuttujana reg-

ressioanalyysissa, 33 LIQUID saa tilastollisesti melkein merkitsevin negatiivisen arvon
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-0,037** (p-arvo = 0,013). Se todistaa yrityssaneerauksesta hyléttyjen yritysten pyrki-
neen tilastollisesti melkein merkitsevisti peitelld vaikeuksiaan myyntien manipulointiin
perustuvan tuloksenjérjestelyn avulla verrattuna terveeseen vertailuryhméan. Mallin se-
litysaste on 61,8% ja se on tilastollisesti erittdin merkitsevd (p-arvo = 0,000). Havain-
non perusteella hyviksytiddn hypoteesi 25, jonka mukaan yrityssaneerauksesta hylatyt
pyrkivit jarjestelemdin tulostaan tervettd vertailuryhmid enemmin kdyttden myynnin

manipulointiin perustuvaa tuloksenjirjestelya.

Sen sijaan sarakkeessa B, jossa selittivdand muuttujana on ABNPROD, tulokset eivit ole
yhtd selvid. Mallin selitysaste on vain 6,8%, ja se on tilastollisesti erittdin merkitseva (p-
arvo = 0,000). Mallin estimoima negatiivinen 3 (-0,020) ei kuitenkaan saa tilastollisesti
merkitsevdd arvoa (p-arvo = 0,678). Tdmédn perusteella hyléitiin hypoteesi 25, jonka
mukaan yrityssaneerauksesta hylétyt yritykset pyrkivit jarjesteleméén tulostaan tervetté

vertailuryhméd enemmin kéyttden ylituotantoon perustuvaa tuloksenjérjestelyé.

Tutkimustulosten mukaan hylédtyn yrityssaneerauspiitoksen saaneet yritykset ovat kayt-
taineet myynnin manipulointiin perustuvaa tuloksenjdrjestelyd tervettd vertailuryhméa
enemmain, mahdollisesti taloudellisen ahdinkonsa peittelemiseen. Tulokset eivét kuiten-
kaan todista heidén pyrkineen peitelld taloudellisia vaikeuksiaan kdyttamélld tuotanto-

kustannuksiin perustuvaa tuloksenjérjestelya tervettd vertailuryhmai enempéa.
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7. Yhteenveto

Tuloksenjérjestely on ollut merkittiva aihe laskentatoimen tutkimuksessa jo vuosikym-
menien ajan. Aikaisemmat tutkimukset ja havaitsemismallit ovat keskittyneet pddasiassa
analysoimaan harkinnanvaraisten jaksotusten esiintymistd (Jones 1991; DeAngelo et al.
1994; Kallunki & Martikainen 1999) Viime vuosien aikana merkittdviksi tutkimusai-
heeksi harkinnanvaraisten jaksotusten rinnalle on noussut yritysten kassavirtoihin vai-
kuttava liiketoimien organisoinnilla tehtdvéd tuloksenjérjestely. Sen yleistymiseen on
vaikuttanut esimerkiksi sdételyn tiukentuminen ja sen kdyton havaitsemisen vaikeus ti-

linpdétoksen tulkitsijalle ja tilintarkastajalle (Roychowdhury 2006).

Monet aiemmista tutkimuksista ovat havainneet taloudellisessa ahdingossa olevien yri-
tysten pyrkivin kéyttdimadan tuloksenjérjestelyd peitellikseen yritysten todellista tilaa
sidosryhmiltd (Lilien, Mellman & Pastena 1988; Sweeney 1994; Kallunki & Martikai-
nen 1999; Rosner 2003). Osa tutkimuksista on sen sijaan todistanut taloudellisessa ah-
dingossa olevien yritysten jérjestelevdn tulostaan my0s alaspiin ja ndyttdvéin yrityksen
todellisen taloudellisen tilan konkurssin ldhestyessd (DeAngelo et al. 1994; Charitou,
Lambertidis & Trigeorgis 2007; Leach & Newsom 2007). Suurin osa tutkimuksista on
perustunut harkinnanvaraisten jaksotusten havainnointiin, mutta Grahamin (2005) mu-
kaan suurin osa tuloksenjérjestelystd tapahtuu kuitenkin liiketoimien organisointia hy-
viksi kéyttden. Tuloksenjdrjestelyn vaikutusta saneerausmenettelyyn hyvéksymiseen
sekd menettelyn ldpivientiin on tutkittu huomattavasti vihemmén. Tutkimuksissa on
kuitenkin havaittu erilaisten tuloksenjérjestelykeinojen seké niiden ajoituksen aiheutta-
van eroavia vaikutuksia menettelyyn (Rose-Green & Lovata 2013; Camacho-Minano &
Campa 2013).

Yrityssaneeraus ja likvidaatiokonkurssi eroavat merkittdvésti seurauksiltaan koskien
yritystd, johtoa, tyontekijoitd, toimittajia, asiakkaita ja kaikkia sen sidosryhmid. Maksu-
kyvyttoméksi ajautuneen saneerausmenettelystd hyldtyn yrityksen kohtalo on likvidaa-
tiokonkurssi. Tutkimukset ovat myds havainneet johtajien olevan valmiina jérjestele-
méén tulosta, jos silld on positiivinen vaikutus yritykseen tai sen tulevaisuuteen (John-
son et al.2012). Lisdksi Suomessa osakeyhtidlaki antaa taloudellisissa vaikeuksissa ole-
ville yrityksille motiivin tuloksenjérjestelyyn, silld mikéli tappiollisten tilikausien takia
oma pddoma menee negatiiviseksi, tulee yrityksen hakeutua konkurssiin (Sundgren
2007: 43). Euroopan komissiokin on todennut, ettd maksukyvyttomille yrityksille uuden

mahdollisuuden antamista tukevien jérjestelmien tulisi olla avoimia vain “rehellisille”
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konkurssivelallisille (KOM(2012) 742 lopullinen). Téssé tutkielmassa yrityksen rehelli-
syyttd mitattiin esikuvatutkimukseni (Camacho-Minano & Campa 2013) tapaan suoraan

tilinpdédtoksessé esiintyvésti tuloksenjérjestelysta.

Motivaationi tutkimukselle oli se, ettei Suomessa ole aikaisemmin tehty tutkimusta, jos-
sa olisi mitattu myyntien ja tuotantokustannusten manipuloinnin avulla tapahtuvaa tu-
loksenjérjestelyd lakisddteiseen saneerausmenettelyyn hyvéksyttyjen ja -menettelystd
hylattyjen yritysten keskuudessa. Saneerausmenettelyyn hyvéksymiselld tarkoitetaan
tutkielmassa tuomioistuimen hyvéksyttyd paatostd menettelyn aloittamisesta. Perintei-
simpid harkinnanvaraisiin eriin liittyvid tuloksenjirjestelyn mittausmalleja tutkielmassa
on esitelty muutama, mutta varsinainen empiirinen tutkimus perustui analysoimaan reg-
ressiomallilla myyntien- seké tuotantokustannusten manipulointiin perustuvaa tuloksen-
jérjestelyd Roychowdhuryn (2006) esittimdan tapaan. Tutkimuksen ongelmana oli sel-
vittdd, pyrkivatko lakisddteiseen yrityssaneeraukseen hyvaksytyt tai menettelystd hylatyt
yritykset jirjesteleméén tuloksiaan menettelyd edeltdneind vuosina terveitd vertailuryh-

mididn enemman.

Tutkimuksen aineisto koostuu yhteensi 138 suomalaisesta listaamattomasta yrityksesta.
Havaintoja on tehty viideltd menettelyd edeltineeltd tilikaudelta, minkd seurauksena
havaintoja oli yhteensd 690. Outliereiden poiston jalkeen havaintoja jéi 688. Tutkimuk-
sessa aineistoa on esitelty kuvaavia analyyseja sekd korrelaatiomatriiseja apuna kaytté-
en. Eroja ryhmien vilisessd tuloksenjdrjestelyn esiintymisessd tutkittiin regressiomal-

leilla.

Tutkimustulokset kuitenkin poikkesivat esikuvatutkimuksestani (Camacho-Minano &
Campa 2013), ja havainnot todistivat yrityssaneeraukseen hyvéksyttyjen yritysten jar-
jestelleen tulosta tervettd vertailuryhmééd enemmain kéyttimalld sekd myynnin manipu-
lointiin ettd tuotantokustannuksiin perustuvaa tuloksenjérjestelyd. Témin seurauksena

sekd Hj 4 ettd H;pjouduttiin hylkdamaén.

Tutkimustulokset yrityssaneerauksesta hyléttyjen yritysten ja terveen vertailuryhmén
vililld vastasivat osittain odotuksia. Saneerausmenettelystd hyléttyjen havaittiin jirjes-
telleen tulosta tervettid vertailuryhmdid enemmdn myynnin manipulointiin perustuvaa
tuloksenjdrjestelyd kéyttden, joten Haa voitiin hyvéksyéd. Tuotantokustannuksiin perus-
tuvassa tuloksenjérjestelyssd ryhmien vililld ei l0ydetty eroja, jonka seurauksena H,p
hylattiin. Tutkimustulokset poikkesivat esikuvatutkimuksesta, jossa vastaavat testit on

tehty espanjalaisella aineistolla. Sen mukaan yrityssaneerausmenettelystd hyldttyjen yri-
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tysten havaittiin jérjestelleen tulostaan molemmilla tavoilla tervettd vertailuryhméa
enemmain, mutta saneeraukseen hyvéksyttyjen yritysten sekd terveen vertailuryhmén

vililld eroja ei l0ytynyt.

Tutkimuksen mukaan seké lakisédteiseen yrityssaneeraukseen hyvéksytyt yritykset ettd
menettelystd hyldtyt yritykset jdrjestelevit tulostaan. Tulosten mukaan ei ole oletettavis-
sa, ettd Suomessa yrityssaneeraukseen hyvéksytyt yritykset eivét pyrkisi peittelemiin
vaikeuksiaan liiketoimien organisointiin perustuvaa tuloksenjdrjestelyd apunaan kéytta-
en. Sen sijaan tutkimustulosten mukaan on oletettavissa saneerausmenettelyyn hyvak-

syttyjen yritysten jdrjestelleen tulosta.

Tutkimuksen rajoitteena on ehdottomasti pieni otoskoko, joka rajoittaa tulosten luotet-
tavuutta. Lisdksi tutkimuksessa olisi voitu arvioida, kuinka monta vuotta ennen sanee-
rausmenettelyd tuloksenjirjestelyd tapahtuu. Otoskokoa voisi kasvattaa pidentaméalla
ajanjaksoa, jonka aikana yritykset ovat hakeutuneet menettelyyn. Ongelmia kuitenkin
luo esimerkiksi tuloksenjdrjestelyd mittaavien mallien vaatimat tiedot useammalta eri
tilikaudelta, silld suurin osa saneeraus- ja konkurssiyrityksistd etenkin téssd otoksessa
oli melko nuoria. Tutkimuksia olisi voinut tehdd my0ds harkinnanvaraisten jaksotusten
osalta, mutta koin liiketoimiin perustuvan tuloksenjarjestelyn tutkimiseen keskittymisen

tarkedmmaksi siitd tehtyjen tutkimusten véhiisyyden takia.

Tulevaisuudessa aiheeseen liittyvissd tutkimuksissa voisi pyrkid kasvattamaan otosko-
koa tai tehdd analyysit ulkomaisilla aineistoilla. Mielenkiintoista olisi myos selvittdd
eroja tuloksenjdrjestelyssé eri toimialoilla toimivien yritysten vélilld, jotka ovat olleet

taloudellisissa vaikeuksissa.
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