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TIVISTELMA :

Yrityksen johdolla voi olla monia syitd jarjestella tilikauden tulosta haluttuun suuntaan. Syyna
voivat olla esimerkiksi halu vaikuttaa yrityksen osakekurssiin, analyytikoiden asettamiin tulosta-
voitteisiin padseminen tai johdon palkkioiden riippuminen tilikauden tuloksesta. Hyvin usein tu-
loksenjarjestely nahddan negatiivisena asiana, silla monet tutkijat ovat maaritelleet tuloksenjar-
jestelyn olevan sidosryhmien harhaanjohtamista, jolla johto tavoittelee erindisia yksityisia etuja.
Padsaantoisesti tulosta voidaan jarjestella kahdella eri tavalla. Tuloksenjarjestelya voidaan har-
joittaa kirjanpidollisten menetelmien kautta vaikuttamalla taten tilinpaatoksen eriin. Tatd me-
nettelytapaa kutsutaan kirjanpidolliseksi tuloksenjarjestelyksi. Tuloksenjarjestelya voidaan kir-
janpidollisten menetelmien lisdksi toteuttaa vaikuttamalla yrityksen operatiivisiin toimintoihin,
jarjestelemalla tai ajoittamalla niita uudelleen. Talloin tuloksenjarjestely vaikuttaa suoraan yri-
tyksen kassavirtoihin. Tatda menettelytapaa kutsutaan operatiiviseksi tuloksenjarjestelyksi.

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn toteuttaminen vaatii liiketoiminnallisia paatoksia, joiden teke-
misessa yrityksen toimitusjohtajalla voidaan katsoa olevan hyvin keskeinen asema. Toimitusjoh-
tajien valilla on eroavaisuuksia johtamistyyleissa, paatoksenteossa, riskinotossa, konservatiivi-
suudessa ja kommunikaatiotaidoissa. Naihin eroavaisuuksiin vaikuttavat toimitusjohtajan omi-
naisuudet, joista yhden voidaan sanoa olevan sukupuoli. Taman tutkielman tarkoituksena on sel-
vittaa, vaikuttaako toimitusjohtajan sukupuoli yrityksen harjoittamaan operatiiviseen tuloksen-
jarjestelyyn.

Tassa tutkielmassa operatiivista tuloksenjarjestelyd mitataan myynnin manipuloinnin ja ylituo-
tannon keinoin. Myynnin manipulointia pyritdan havaitsemaan epanormaalien kassavirtojen ja
ylituotantoa epdnormaalien tuotantokustannusten avulla Roychowdhuryn (2006) kehittaman
mallin mukaisesti. Tutkimuksen aineisto koostuu Nasdag OMX Helsingin paalistalla olevista yhti-
Oista, joiden kotipaikka on Suomessa. Hypoteesien testaus suoritetaan lineaarisella regressio-
analyysilla.

Taman tutkielman tulokset osoittavat, ettd toimitusjohtajan sukupuolen ja operatiivisen tulok-
senjdrjestelyn valilla ei ole yhteyttd, kun operatiivista tuloksenjarjestelyd mitataan epanormaa-
lien kassavirtojen ja epanormaalien tuotantokustannusten avulla. Tutkielman tulokset poikkea-
vat aikaisemmista samankaltaista aihetta kdsittelevien tutkimusten tuloksista. Tulosten tulkinnan
yhteydessa kasitelldan mahdollisia syita naihin poikkeaviin tuloksiin.

AVAINSANAT: tuloksenjarjestely, operatiivinen tuloksenjarjestely, naisjohtajuus, sukupuoli,
toimitusjohtajat
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1 Johdanto

Yritysten julkaisemaa tilinpaatosinformaatiota kaytetadan hyvdaksi monenlaisissa paatok-
sentekotilanteissa. Tasta syysta on tarkeaa, etta tilinpaatoksen hyvaksikayttajat voivat
luottaa informaation oikeellisuuteen. Tilinpdaatdsinformaation luotettavuutta on pyritty
turvaamaan erindisilla laeilla ja standardeilla, ja esimerkiksi Suomen kirjanpitolain
(1997/1336, 3:2) mukaan tilinpdatoksen tulee antaa mahdollisimman oikea ja riittava
kuva yrityksen tilikauden tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Lait ja standardit kuiten-
kin jattavat tilinpaatoksen laatijalle mahdollisuuden vaikuttaa esitettavan informaation
sisaltoon. Yrityksen johto voi pyrkida muokkaamaan tilikauden tulosta haluamaansa suun-
taan erindisten tavoitteiden saavuttamiseksi (Healy & Wahlen, 1999). Tata taloudelliseen

raportointiin puuttumista ja tuloksen muokkaamista kutsutaan tuloksenjarjestelyksi.

Yrityksen johdolla voi olla monia motiiveja tuloksenjarjestelyn harjoittamiseen. Jo pel-
kastaan verotukselliset syyt voivat kannustaa tuloksen muokkaamiseen haluttuun suun-
taan. Muita syita tuloksenjarjestelyyn ovat esimerkiksi halu vaikuttaa yrityksen osake-
kurssiin, analyytikoiden tulostavoitteisiin paaseminen, seka johdon palkkioiden riippu-
minen tilikauden tuloksesta (Healy & Wahlen, 1999, s. 370-377). Pdaasiassa tuloksenjar-
jestely ndhddan negatiivisena ja jossain maarin kyseenalaisena toimintana, silla tulok-
senjdrjestelyn voidaan kasittaa olevan sidosryhmien harhaanjohtamista (Healy & Wah-
len, 1999, s. 369). Lisdksi useat aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet tuloksenjar-
jestelyn heikentavan yrityksen arvoa seka vaikuttavan alentavasti sen tulevaan taloudel-

liseen tulokseen (Roychowdhury, 2006; Tabassum ja muut, 2015).

Tulosta voidaan pyrkia muokkaamaan vaikuttamalla tilinpaatoksen eriin kirjanpitomene-
telmien kautta. Tamankaltainen kirjanpidollinen tuloksenjarjestely voi tietyissa tapauk-
sissa tayttda jopa petoksen tunnusmerkit, joten esimerkiksi tilintarkastuksessa naiden
menetelmien kayttoon kiinnitetddan huomiota (Kothari ja muut, 2016, s. 560). Kirjanpi-
dollisten menetelmien lisdksi tulosta voidaan muokata haluttuun suuntaan jarjestele-
malla yrityksen operatiivisia toimintoja tai ajoittamalla niitd uudelleen (Gunny, 2010, s.

855). Tallaista yrityksen kassavirtoihin vaikuttavaa tuloksenjarjestelyd kutsutaan



operatiiviseksi tuloksenjarjestelyksi. Kassavirtoihin voidaan pyrkia vaikuttamaan esimer-
kiksi poikkeavilla hinnanalennuksilla, ylituotannolla tai lykkdaamalla harkinnanvaraisia ku-
luja kuten tutkimus- ja kehitysmenoja (Roychowdhury, 2006, s. 340). Operatiivisen tulok-
senjdrjestelyn harjoittamiselle ei ole lain asettamia rajoja (Dechow & Skinner 2000, s.
239), mika tekee sen kdyton havaitsemisesta vaikeampaa, ja on osaltaan viime vuosina
johtanut sen entistakin suurempaan kayttoon (Roychowdhury, 2006, s. 338). Koska joh-
tajien on empiirisesti todistettu suosivan mieluummin operatiivista tuloksenjarjestelya
kuin lainsaadannon puitteissa tapahtuvaa kirjanpidollista tuloksenjarjestelya (Graham ja
muut, 2005), tullaan tassa tutkielmassa painottamaan operatiivista tuloksenjarjestelya.
Tutkimustarpeen puolesta puhuu myo0s se, ettd operatiivista tuloksenjarjestelya on tut-

kittu kirjallisuudessa verrattain vahan.

Toimitusjohtaja voidaan mieltda yrityksen tarkeimmaksi yksittaiseksi johtohenkildksi ja
paatoksentekijaksi (Na & Hong, 2017). Yksittdisten johtohenkildiden osalta toimitusjoh-
tajan rooli yrityksen paatoksenteossa on hyvin erilainen verrattuna esimerkiksi talous-
johtajaan (Na & Hong, 2017, s. 298). Talousjohtajan paatantavallan ulottuessa paaosin
taloudelliseen raportointiin, toimitusjohtajalla on valtaa tehda koko yritystd koskevia
paatoksia (Na & Hong, 2017, s. 298). Yrityksen tulontuottamiskyky rinnastetaan myds
hyvin usein toimitusjohtajan johtamiskykyihin ja tehokkuuteen, mika voi merkittavissa
maarin kannustaa tuloksenjarjestelyyn (Harris ja muut, 2019, s. 1). Edella esitettyjen syi-
den sekd toimitusjohtajan tehtdvan operatiivisesta luonteesta johtuen on perusteltua
olettaa, etta juuri toimitusjohtajalla on huomattava vaikutusvalta yhtién harjoittaman
operatiivisen tuloksenjarjestelyn toteuttamisessa. Koska yrityksen ylimman johdon omi-
naisuuksilla on havaittu olevan huomattava vaikutus yrityksen valintoihin (Hambrick &
Mason, 1984), on tilinpaatosinformaation kayttajien kannalta mielenkiintoista ja jopa
tarpeellista tutkia, onko toimitusjohtajan ominaisuuksilla yhteytta operatiiviseen tulok-

senjarjestelyyn.

Sukupuoli voidaan kasittaa yhtena ominaisuutena, joka voi vaikuttaa toimitusjohtajan ja

operatiivisen tuloksenjarjestelyn valiseen yhteyteen. Monet aikaisemmat tutkimukset



ovat osoittaneet, ettd sukupuolten vililld on eroja johtamistyyleissa, paatoksenteossa,
konservatiivisuudessa ja kommunikaatiotaidoissa (Liu ja muut, 2016; Peni & Vahamaa,
2010). Lisaksi naistoimitusjohtajien on havaittu kaihtavan riskeja miespuolisia kollegoi-
taan enemman (Khan & Vieito, 2013). Nais- ja miestoimitusjohtajien ominaisuuksia on
alettu tutkimaan yha enenevadssa maarin, silla naistoimitusjohtajien maara on kasvanut
merkittavasti viime vuosikymmenina. Kansainvalisesti naistoimitusjohtajien osuus keski-
suurissa yrityksissa oli vuoden 2021 alussa 26 prosenttia, kun vield vuonna 2019 vastaava
luku oli 19 prosenttia (Grant Thronton, 2021, s. 8). Myds Suomessa porssiyhtididen nais-
toimitusjohtajien osuus on kasvanut viime vuosien aikana (Keskuskauppakamari, 2021).
Ottaen huomioon naistoimitusjohtajien maaran kasvun, operatiivisen tuloksenjarjeste-
lyn lisdantyneen kayton, sukupuolten valiset eroavaisuudet seka yleisesti tuloksenjarjes-
telyyn liittyvan negatiivissavytteisen leiman, on ajankohtaisuuden lisdksi mielenkiintoista
tutkia, miten toimitusjohtajan sukupuoli vaikuttaa yrityksen harjoittamaan operatiivi-

seen tuloksenjarjestelyyn.

1.1 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Taman tutkielman tavoitteena on tutkia, millainen vaikutus yrityksen toimitusjohtajan
sukupuolella on operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn. Tutkielmassa pyritdaan selvittamaan
harjoittavatko naistoimitusjohtajien johtamat yritykset vihemman operatiivista tulok-
senjarjestelyd kuin miestoimitusjohtajien johtamat. Tutkielman esikuva-artikkelina toi-
mii Nan ja Hongin (2017) tutkimus, jossa tutkittiin toimitusjohtajan sukupuolen vaiku-
tusta niin kirjanpidolliseen kuin operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn. Esikuva-artikkelista
poiketen tassa tutkielmassa keskitytdaan operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn. Tuloksenjar-
jestelyn teoriaa kasitelldan rajauksesta huolimatta kummankin menettelytavan osalta,
painottaen kuitenkin operatiivista tuloksenjarjestelya. Operatiivista tuloksenjarjestelya
tullaan tdssa tutkielmassa mittamaan kahdella eri toteuttamistavalla: myynnin manipu-
loinnin ja ylituotannon avulla. Nan ja Hongin (2017) sekd muiden aihetta kasittelevien

tutkimusten pohjalta muodostettiin seuraavat kaksi tutkimushypoteesia:



H1: Yrityksissd, joissa on naistoimitusjohtaja, harjoitetaan vihemman myynnin mani-

pulointiin perustuvaa operatiivista tuloksenjarjestelya.

H2: Yrityksissa, joissa on naistoimitusjohtaja, harjoitetaan vihemman ylituotantoon

perustuvaa operatiivista tuloksenjarjestelya.

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu kuudesta paaluvusta. Ensimmainen paaluku on johdanto, jossa esitel-
Iaan tutkielman aihealuetta ja merkitysta. Ensimmaisessa luvussa kdydaan myos lapi tut-

kielman tavoitteet, rajaukset ja rakenne.

Tutkielman toisessa luvussa kasitellaan tuloksenjarjestelya. Tuloksenjarjestelya koskeva
paaluku jakautuu viiteen alalukuun, joista ensimmaisessa kaydaan lapi tuloksenjarjeste-
lyn maaritelmia. Toisessa alaluvussa perehdytaan mahdollisiin motiiveihin, jotka voivat
johtaa tuloksenjarjestelyn harjoittamiseen. Taman jalkeen esitellaan tuloksenjarjestelyn
kaksi padasiallista menettelytapaa, jotka ovat kirjanpidollinen tuloksenjarjestely ja ope-
ratiivinen tuloksenjarjestely. Tuloksenjarjestelyn vaikutuksia kasitelldan alaluvussa nelja,
tutkielman rajauksesta johtuen vain operatiivisen tuloksenjarjestelyn osalta. Viimeisessa
eli vildennessa alaluvussa kdydaan lapi muutamia yleisimpia operatiivisen tuloksenjar-

jestelyn mittaamismalleja.

Kolmannessa paaluvussa kasitellaan yrityksen johdon sukupuolen valisia eroavaisuuksia
ja niiden vaikutuksia yrityksen toiminnassa. Pdaluku jakautuu kahteen alalukuun, joista
ensimmaisessa tarkastellaan yleisella tasolla johdon sukupuolen vaikutusta yrityksen toi-
minnassa. Toisessa alaluvussa perehdytadn tarkemmin tdman tutkielman aihepiiria ka-
sitteleviin tutkimuksiin ja tarkastellaan, miten johdon ja toimitusjohtajan sukupuoli vai-
kuttaa yrityksessa harjoitettavaan operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn. Toisessa alalu-

vussa muodostetaan myds tdman tutkielman tutkimushypoteesit.
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Neljannessa paaluvussa kdydaan lapi tutkimuksen aineistoa ja sen muodostumista, seka
kaytettavaan tutkimusmenetelmaa. Neljas paaluku jakautuu viiteen alalukuun, joissa en-
simmaisessa kdaydaan tarkemmin lapi tutkielman aineistoa. Toisessa alaluvussa esitelldan
tutkielmassa kaytettava tutkimusmenetelma ja tutkimusmenetelman regressiomallit.
Kolmannessa ja neljannessa alaluvussa kasitelldan yksityiskohtaisemmin edelld esitetty-
jen regressiomallien muuttujia. Viimeisessa alaluvussa kaydaan lapi kaytettavaan tutki-

musmenetelmaan liittyvia oletuksia.

Viidennessa paaluvussa kaydaan lapi regressioanalyysin tuloksia seka tulosten tulkintaan
liittyvia rajoituksia. Padluku jakautuu kolmeen alalukuun, joista kaksi ensimmaista alalu-
kua kasittelevat tutkielman lineaarisen regressionanalyysin tuloksia tutkielman hypotee-
sien mukaisesti. Kolmas ja luvun viimeinen alaluku kasittelee tutkielman rajoituksia, joi-

den huomioiminen on tarkeaa tutkimustuloksia tulkittaessa.

Viimeinen paaluku eli kuudes luku toimii tutkielman yhteenvetona, jossa kdydaan lapi
tutkielman paakohdat ja johtopaatokset. Kuudennessa luvussa kaydaan lapi myos mah-

dollisia jatkotutkimusmahdollisuuksia.
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2 Tuloksenjarjestely

Tassa luvussa kaydaan lapi tuloksenjarjestelyn taustaa, jota esitelldan aikaisempien tut-
kimusten pohjalta. Kappaleen ensimmaisessa ja toisessa alaluvussa kaydaan lapi tulok-
senjarjestelyn maaritelmia seka syita, jotka saattavat johtaa tuloksenjarjestelyn harjoit-
tamiseen. Taman jalkeen tarkastellaan kahta tuloksenjarjestelyn menettelytapaa, jotka
ovat nousseet kirjallisuudessa esiin: kirjanpidollinen ja operatiivinen tuloksenjarjestely.
Neljannessa alaluvussa syvennytaan operatiivisen tuloksenjarjestelyn vaikutuksiin, jonka
jalkeen viimeisessa alaluvussa kdaydaan viela lapi, miten operatiivista tuloksenjarjestelya

voidaan mitata.

2.1 Tuloksenjarjestelyn maaritelmat

Tuloksenjarjestelylle esiintyy kirjallisuudessa monia eri nimityksia riippuen siita, minka-
lainen mielikuva tuloksenjarjestelystd halutaan lukijalle luoda. Tuloksen manipulointi
(eng. earnings manipulation) ja luova laskentatoimi (eng. creative accounting) ovat nimi-
tyksena negatiivissavytteisempia kuin tuloksenjarjestely (eng. earnings management),
joka voidaan kasittda astetta neutraalimpana. Tuloksenjarjestelysta kaytetaan suomen-
kielisessa kirjallisuudessa myos termia tuloksenohjaus. Tassa tutkielmassa kaytetaan ka-

sitetta tuloksenjarjestely.

Kirjallisuudessa esitetdaan tuloksenjarjestelylle monia eri maaritelmia, eivatka edes tutki-
jat ole paasseet yksimielisyyteen kasitteen sisallosta (Beneish, 2001, s. 4). Naille eri maa-
ritelmille yhteista on kuitenkin se, etta tuloksenjarjestelyssa on aina kyse johdon pyrki-

myksesta vaikuttaa taloudelliseen raportointiin (Beneish, 2001, s. 4).

Schipper (1989, s. 92-93) on maaritellyt tuloksenjarjestelyn olevan puuttumista yrityk-
sen ulkoisen raportoinnin prosessiin, jonka tarkoituksena on saavuttaa erindisia yksityisia
etuja. Hdnen mukaansa tuloksenjarjestelyd voidaan tehda monin eri tavoin, monessa eri

raportointiprosessin vaiheessa. Schipperin (1989) maaritelma pohjautuu kirjanpidon
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informatiivisuuteen. Esimerkiksi tulos on yksi monista yrityksen suorituskyvyn mitta-
reista ja ndin ollen merkittava paatdksentekoon vaikuttava tekija. Sisdisen tiedon avulla
johto voi paatoksilladn muuttaa tulosta haluttuun suuntaan, ja talla tavoin vaikuttaa kir-

janpidon tuottamaan informaatioon (Schipper, 1989, s. 92-93).

Healy ja Wahlen (1999, s. 368—369) toteavat tuloksenjarjestelya tapahtuvan silloin, kun
johto kayttda omaa harkintaansa taloudellisessa raportoinnissa ja liiketoimia organi-
soidessaan. Heiddan mukaansa talloin yrityksen johdolla on tavoitteenaan joko antaa si-
dosryhmille harhaanjohtava kuva yrityksen taloudellisesta tuloksesta, tai vaikuttaa sopi-
musjarjestelyihin, jotka riippuvat yrityksen taloudellisesta raportoinnista ja taloudelli-
sista tunnusluvuista. Johto voi omalla harkinnallaan vaikuttaa esimerkiksi kaytettaviin
poisto- ja varastonarvostusmenetelmiin (Healy & Wahlen, 1999, s. 369). Lisdksi he voivat
paattaa myos tiettyjen harkinnanvaraisten kulujen, kuten tutkimus- ja kehitysmenojen,
lykkdaamisesta. Healy ja Wahlen (1999, s. 369) korostavat maaritelmassaan sidosryhmien
harhaanjohtamisen olennaisuutta tuloksenjarjestelyn kasitteessa. Heidan mukaansa si-
dosryhmien harhaanjohtamista tapahtuu esimerkiksi silloin, jos johto kayttaa hyvakseen

tietoa, joka ei ole ulkopuolisille sidosryhmille avointa.

YIla mainitut Schipperin (1989) ja Healyn ja Wahlenin (1999) maaritelmat tuloksenjarjes-
telysta ovat yleisesti hyvaksyttyja ja kirjallisuudessa useasti mainittuja. Dechow ja Skin-
ner (2000, s. 238) kuitenkin kritisoivat ndita maaritelmia. Heidan mukaansa se mika edel-
listen maaritelmien mukaan on tuloksenjarjestelya ja mika ei, riippuu tdysin siitd mika on
ollut johdon aikomus. Mikali johdolla on ollut tavoitteenaan johtaa informaationkayttdjia
harhaan, on silloin Dechowin ja Skinnerin (2000, s. 239-240) mukaan kyse tuloksenjar-
jestelysta. Tutkijat vaittavatkin, ettei johdon aikomusta voida milldan tavalla tunnistaa,
eika tuloksenjarjestelyd nain ollen pystyisi Schipperin (1989) seka Healyn ja Wahlenin

(1999) maaritelmien mukaan havaitsemaan kirjanpidon luvuista.

Tuloksenjarjestelyn maaritelmastd on myos yleisesti esitetty Schipperin (1989) seka Hea-

lyn ja Wahlenin (1999) kasitteita kriittisempia versioita. Lee (2006, s. 423) madrittelee
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tutkimuksessaan tuloksenjarjestelyn olevan yksi taloudellisen petoksen ilmentyma. Ha-
nen mukaansa petoksen kasite kattaa kaikki kirjanpidon ja tiedonannon kaytannét, joi-
den tarkoituksena on johtaa informaationkayttdjia harhaan. Naitd toimia ovat muun mu-
assa yrityksen kassavirtojen, voittojen ja varojen vaarin esittdminen. Lee (2006, s. 423)
perustelee kantaansa toteamalla pddomamarkkinoiden olevan riippuvaisia luotettavasta
informaatiosta ja koko markkinoiden olemassaolon nojautuvan siihen, etta yritysten ta-

loudelliset raportit kuvastavat luotettavasti niiden todellista toimintaa.

Ronen ja Yaari (2008, s. 25) loivat ndille eri tuloksenjarjestelyn maaritelmille luokittelun
ja jakoivat kasitteet valkoiseen, harmaaseen tai mustaan luokkaan. Valkoiseen luokkaan
kuuluvat kasitteet maarittelevat tuloksenjarjestelyn olevan kirjanpidossa kaytettavien
menetelmien joustavuuden hyddyntamista ja niiden kdyton parantavan raporttien |3-
pindakyvyytta. Mustaan luokkaan kuuluvat kasitteet maarittelevat tuloksenjarjestelyn
olevan toimia, joilla tilinpaatdksen informaatiota vaaristellaan ja vahennetaan informaa-
tion lapinakyvyytta. Mustaan luokkaan kuuluvat kasitteet maarittelevat tuloksenjarjes-
telyn olevan harhaanjohtamista ja tayttdvan jopa petoksen tunnusmerkit. Esimerkiksi
Schipperin (1989) seka Healyn ja Wahlenin (1999) maaritelmat Ronen ja Yaari (2008, s.
26) luokittelivat mustaan luokkaan. Valkoisen ja mustan luokan valiin sijoittuu harmaa
luokka. Harmaaseen luokkaan kuuluvat kasitteet maarittelevat tuloksenjarjestelyn ole-

van raporttien manipulaatiota, mutta saanndksien sallimissa rajoissa.

Tuloksenjarjestelyn eettisyydesta esiintyy kirjallisuudessa kaytannossa kaksi koulukuntaa.
Perinteisen ndakokulman mukaan tuloksenjarjestely on eparehellistd toimintaa, jossa yri-
tyksen johto huijaa sinisilmaisia osakkeenomistajia (Arya ja muut, 1998, s. 7). Esimerkiksi
Yhdysvaltain arvopaperi- ja porssikomissio SEC:in entinen puheenjohtaja Arthur Lewitt
on ilmaissut tuloksenjarjestelyn olevan sopimatonta missad tahansa olosuhteissa (Grant
ja muut, 2000, s. 43). Toisen nakokulman mukaan tuloksenjarjestely taas nahdaan luon-
taisena osana tilinpaatosraportointia, mistd omistajat voivat jopa hyotya (Arya ja muut,

1998, s. 7; Schipper, 1989, s. 91). Kaplanin (2001) tutkimuksen mukaan
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osakkeenomistajat suhtautuvatkin yrityksen harjoittamaan tuloksenjarjestelyyn suotui-

sasti, jos sen tarkoituksena on edistaa koko yhtion etua.

Suhtautuminen tuloksenjarjestelyyn vaihtelee Dechowin ja Skinnerin (2000) mukaan
my0s eri auktoriteettien valilla. Tuloksenjarjestely ndhdaan eri tavalla riippuen siitd, onko
kyse esimerkiksi kirjanpidon asiantuntijoista vai saantelyviranomaista. Tutkijoiden mu-
kaan viranomaiset nakevat tuloksenjarjestelyn paljon ongelmallisempana ja laajemmalle
levinneena kuin kirjanpidon asiantuntijat. Tutkimuksen mukaan kirjanpidon asiantuntijat
ovat taas sitd mieltd, etta jos tuloksenjarjestelya tapahtuu, ei silla ole suurta vaikutusta
raportoituihin tuloksiin eika sijoittajien tulisi olla siitd huolissaan (Dechow & Skinner,

2000, s. 235-236).

Tuloksenjarjestelya voi tavoitteista ja motiiveista riippuen toteuttaa molempiin suuntiin:
tulosta voidaan pyrkia kasvattamaan tai vahentamaan. Jonesin (1991) tutkimus on tiet-
tavasti yksi ensimmaisista, joka tutki tulosta vahentavaa eli alaspain suuntautuvaa tulok-
senjarjestelya (Francis ja muut, 2016, s. 215). Monissa Jonesin (1991) jalkeisissa tutki-
muksissa on kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn osalta havaittu, etta yrityksen johto har-
joittaa alaspdin suuntautuvaa tuloksenjarjestelya lahtokohtaisesti silloin, kun se pyrkii
tasoittamaan tulosta tai vaikuttamaan tiettyihin transaktiohintoihin (Francis ja muut,
2016, s. 215). Tutkimuksessaan Francis ja muut (2016, s. 241) havaitsivat, etta kirjanpi-
dollisen tuloksenjarjestelyn lisaksi alaspain suuntautuvaa tuloksenjarjestelya tapahtuu
my0Os operatiivisen tuloksenjarjestelyn osalta. Heidan mukaansa alaspadin suuntautuvaa
operatiivista tuloksenjarjestelya tapahtuu niin osakkeiden takaisinostojen ja tuloksen ta-
saamisen yhteydessa kuin myds tilanteissa, joissa on kyse yrityskaupoista tai toimitus-
johtajan palkitsemisesta. Erdaan talousjohtajille suunnatun haastattelun mukaan, talous-
johtajat uskovat 60 % tuloksenjarjestelysta olevan tulosta kasvattavaa, ja 40 % tulosta

pienentavaa (Dichev ja muut, 2013, s. 30).
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2.2 Motiivit tuloksenjarjestelyn harjoittamiseen

Tuloksenjarjestelyn harjoittamiseen on monia eri motiiveja. Jo pelkastaan verotukselliset
syyt voivat kannustaa tuloksenjarjestelyyn, kun tulosta pyritddn muokkaamaan halut-
tuun suuntaan verojen minimoimiseksi. Verotuksellisten syiden lisdksi aikaisempien tut-
kimuksien pohjalta motiivit voidaan jakaa karkeasti neljaan eri luokkaan: paaomamark-
kinoihin, johdon omiin kannustimiin, sopimuksiin seka lainsaadantoon liittyviin. Pddoma-
markkinoista johtuvat syyt liittyvat tutkijoiden mukaan tilinpaatosinformaation laajaan
kdyttoon ja johdon haluun vaikuttaa lyhyen aikavalin osakekursseihin. Lyhyen aikavalin
osakekurssilla on vaikutus yrityksen markkina-arvoon, joka voidaan maaritella yksinker-
taisesti kertomalla osakkeen hinta osakkeiden maaralla. Markkina-arvon maaritelman
takia Ericksonin ja Wangin (1999, s. 174) mukaan johto voi tuloksenjarjestelyn avulla pyr-

kia vaikuttamaan yrityksen osakekurssiin esimerkiksi yritysostotilanteissa.

Yritysostotilanteiden lisaksi myds yleinen poliittinen, ekonominen ja taloudellinen epa-
varmuus voi johtaa siihen, etta johto haluaa vaikuttaa lyhyen aikavalin osakekurssiin tu-
loksenjarjestelyn avulla. Jain ja muut (2021) toteavat tutkimuksessaan, etta yrityksen
johto saattaa turvautua tuloksenjarjestelyyn lieventdakseen yleisen epavarmuuden vai-
kutusta yrityksen markkina-arvoon, etenkin markkina-arvon vaihteluiden vahenta-
miseksi. Tasaamalla yrityksen markkina-arvon vaihteluita tuloksenjarjestelyn keinoin,
johtajat pyrkivat vakuuttamaan sijoittajat siitd, ettei yritys ole riskialtis sijoituskohde eika
ulkoisilla epavarmuustekijoilld ole merkittavaa vaikutusta yrityksen arvoon (Jain & muut,

2021).

Johto voi kayttda tuloksenjarjestelyda myos valttadkseen tappiot ja tuloksen alentumiset
sekd saavuttaakseen analyytikoiden ennustukset yrityksen toteutuneesta tuloksesta
(Degeorge & muut, 1999, s. 8). Graham ja muut (2005, s. 50-51) havaitsivat tutkimuk-
sessaan, ettd suuri osa haastateltavista talousjohtajista piti analyytikkoja joko tarkeim-
pana tai vahintdan toiseksi tarkeimpana sidosryhmana yrityksen arvon maarityksessa.
Talousjohtajat olivat huolissaan siitd, ettd saavuttamatta jadneet analyytikoiden ennus-

tukset voivat aiheuttaa markkinoilla epavarmuutta yrityksen tulevaisuudennakymista ja
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siten vaikuttaa yrityksen arvoon (Graham ja muut, 2005, s. 5). Analyytikoiden ennustuk-
sien koettiin voivan vaikuttaa myos sijoittajien sijoitushalukkuuteen yhtiota kohtaan
(Graham ja muut, 2005, s. 5), silla sijoittajat turvautuvat usein analyytikoiden nakemyk-
siin ja ennusteisiin sijoituspaatoksia tehdessaan (Rahman ja muut, 2013, s. 29). Analyy-
tikoiden ennusteet voidaan nahda niin keskeisessa roolissa yrityksen arvonmaarityk-
sessa ja sijoittajien sijoituspaatoksissa, etta yritysjohto mieluummin turvautuu tuloksen-
jarjestelyyn saavuttaakseen ndma tulosennusteet, kuin ottavat riskin saavuttamatta jat-

tamisesta.

Padaomamarkkinoihin liittyvien motiivien lisdksi yrityksen johdolla voi olla omia kannus-
timia tuloksenjarjestelyn harjoittamiseen. Tasta yhtena esimerkkinad voidaan mainita joh-
don palkitsemissopimukset. Palkitsemissopimuksiin liittyvat bonukset ovat hyvin usein
sidottu tiettyyn yrityksen tuottamaan tuloksen maaraan (Rahman ja muut, 2013, s. 30).
Omien bonusten tavoittelu synnyttda johdolle merkittavan motiivin tulosta nostattavaan
tuloksenjarjestelyyn. Rahman ja muut (2013, s. 29-31) toteavat, etta vaikka lahtokohtai-
sesti johto kadyttaa tulosta nostattavaa tuloksenjarjestelya, voi se tietyissa tilanteissa tur-
vautua myos alaspdin suuntautuvaan tuloksenjarjestelyyn. Ndin on esimerkiksi silloin,
jos huomataan etta edes tuloksenjarjestelyn avulla ei tulla saavuttamaan palkitsemisso-
pimuksiin sidottua tulosta. Tall6in tulosta voidaan pyrkia siirtamaan tilikaudelta toiselle
harjoittamalla kuluvalla tilikaudella tulosta alentavaa tuloksenjarjestelya. Myos silloin,
jos palkitsemissopimuksiin sidottu tulostavoite on kuluvalla tilikaudella jo saavutettu ja
jopa ylitetty, voi johdolla olla pyrkimys siirtda osa tuloksesta tulevalle tilikaudelle varmis-

taakseen my0s seuraavan tilikauden bonukset (Rahman ja muut, 2013, s. 29-31).

Palkitsemissopimuksien lisdksi johtajilla voi olla myds muita henkilokohtaisia motiiveja
tuloksenjarjestelyn harjoittamiseen. Ali ja Zhang (2015) tarkastelivat tutkimuksessaan,
miten toimitusjohtajien raportoidut tulokset vaihtelivat heidan toimintakautensa aikana.
Tutkijat havaitsivat, ettd palvelussuhteen alkuvuosina toimitusjohtajat harjoittivat huo-
mattavasti enemman tuloksenjarjestelya kuin palvelussuhteen loppuaikoina. Ali ja Zhang

(2015, s. 60) toteavat tutkimustulosten tarkoittavan sita, ettd palveluksen alkuvuosina
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toimitusjohtajilla on korkeammat kannustimet tuloksenjarjestelyyn, silla raportoimalla
suuria tuloksia vastavalitut toimitusjohtajat pyrkivat vakuuttamaan markkinat heidan ky-

vyistaan.

Tuloksenjarjestelyyn johtavat sopimusperusteiset motiivit liittyvat hyvin usein vieraan
padaoman ehtoisiin sopimuksiin. Vieraan paaoman ehtoisissa sopimuksissa lainanmyon-
tajat kayttavat usein erilaisia sopimusvakuuksia, joilla he pystyvat vaikuttamaan yrityk-
sen toimintaan seka turvaamaan omat saatavansa. Kovenantti on esimerkki tallaisesta
sopimusvakuudesta, joka voi kannustaa tuloksenjarjestelyyn (Healy & Wahlen, 1999, s.
376). Kovenantti voi olla sidottu esimerkiksi tiettyyn tuloksen maaraan tai vakavaraisuu-
den asteeseen, jolloin velkojalla on oikeus nostaa lainasta perittavan koron maaraa, jollei
yritys padse sovittuun tavoitteeseen (Leppiniemi & Lounasmeri, 2000/2020, luku 8). Tu-
loksenjarjestelyn avulla yritys voi pyrkia valttamaan kovenantin rikkoontumisen muok-

kaamalla tulosta haluttuun suuntaan.

Myods lainsdadantd voi vaikuttaa tuloksenjarjestelyn harjoittamiseen. Tietyilld toi-
mialoilla lainsdadanto voi asettaa tietyn suuruiset vaatimukset erinaisille tilinpaatoslu-
vuille (Haely & Wahlen, 1999, s. 377). Ndin on esimerkiksi pankkialalla, jossa lainsaa-
danto edellyttdd muun muassa tietyn suuruisen vakavaraisuusasteen. Toimialakohtaisen
lainsadasaantelyn lisdksi kartellien vastainen lainsaantely voi kannustaa tuloksenjarjeste-
lyyn. Watts ja Zimmerman (1978, s. 115) seka Cahan (1992, s. 77) huomasivat tutkimuk-
sissaan, etta yritykset, jotka ovat herkempia kartelliepailyille ja sen myoéta tiukemman
lainsdadannon tai viranomaisvalvonnan piirissa, harjoittavat alaspdin suuntautuvaa eli
tulosta vahentavaa tuloksenjarjestelya. Nain tehdessaan kyseiset yritykset pyrkivat valt-

tdmaan suurien tulojen herattdman huomion (Watts & Zimmerman, 1978, s. 117).

Edelld esitetyt motiivit tuloksenjarjestelyn harjoittamiselle ovat saaneet myos empiirista
tukea. Dichev ja muut (2013) kartoittivat tutkimuksessaan talousjohtajien mielipiteita
siitd, mitka tekijat johtavat heiddan mielestdaan kaikista todennakodisemmin tuloksenjar-

jestelyyn. Yli 93 % vastaajista oli sitd mieltd, ettd yhtion osakekurssiin vaikuttaminen on
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suurin syy siihen, miksi yhtidissa harjoitetaan tuloksenjarjestelya. Toinen syy tutkimuk-
sen mukaan on paine tulostavoitteisiin padasemisestd, mika voi tulla yhtion ulkopuolelta
tai sisaltd. Vastaajien mukaan tuloksenjarjestelyyn toteuttamiseen vaikuttaa hyvin to-
denndkdisesti myos johdon palkitsemissopimukset seka johdon pyrkimys valttaa laina-

sopimusten kovenanttien rikkomista.

2.3 Tuloksenjarjestelyn menettelytavat

Tuloksenjarjestelyn toteuttamiseen on lahtokohtaisesti kaksi tapaa: kirjanpidollinen tu-
loksenjarjestely ja operatiivinen tuloksenjarjestely. Ndista kahdesta esitetysta tuloksen-
jarjestelyn muodosta kirjanpidollinen tuloksenjarjestely on ollut tutkitumpi ja kirjallisuu-
dessakin laajemmin kasitelty. Kirjanpidollista tuloksenjarjestelya toteutetaan nimensa
mukaisesti vaikuttamalla yrityksen kirjanpitoon hyodyntamalla kokonaisjaksotuksia (Kot-
hari ja muut, 2016, s. 560). Operatiivista tuloksenjarjestelya toteutetaan taas vaikutta-
malla yrityksen kassavirtoihin toimilla, jotka poikkeavat yrityksen normaalista kaytan-
nosta (Roychowdhury, 2006, s. 336). Toimien tavoitteena on ohjata tulosta haluttuun

suuntaan jarjestamalla tai ajoittamalla liiketoimia uudelleen (Gunny, 2010, s. 855).

Yhdysvalloissa 2000-luvun alussa tapahtuneet kirjanpito- ja tilintarkastusskandaalit joh-
tivat Sarbanes-Oxley (SOX) lainsdadannon syntymiseen, mika kiristi muun muassa tilin-
tarkastajien vastuuta asiakasyrityksen sisdisen valvonnan raportoinnissa (Feldmann &
Read, 2010, s. 267). Cohen ja muut (2008) tutkivat seka kirjanpidollisen ettd operatiivi-
sen tuloksenjarjestelyn kaytt6éa ennen ja jalkeen SOX: in. He havaitsivat, ettd ennen
SOX:ia kirjanpidollista tuloksenjarjestelya toteutettiin enemman ja sen kayttod vaheni lain
voimaanastumisen jalkeen. Operatiivisen tuloksenjarjestelyn kohdalla tilanne oli taas
pdinvastainen. Cohen ja muut (2008, s. 757) toteavat tdman mita todennakdisemmin
kielivan siita, etta SOX:in voimaantulon jalkeen yritykset alkoivat kayttaa kirjanpidollisen

tuloksenjarjestelyn sijasta operatiivista tuloksenjarjestelya.
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SOX:in lisdaksi myos muulla lainsddadannolla voi olla vaikutusta siihen, kumpaa tuloksen-
jarjestelyn muotoa yrityksessa harjoitetaan. Enomoto ja muut (2015, s. 193-194) havait-
sivat tutkimuksessaan, ettd maissa, joissa on vahva sijoittajansuoja, harjoitetaan enem-
man operatiivista kuin kirjanpidollista tuloksenjarjestelya. Tutkijat toteavat taman johtu-
van siitd, etta sijoittajansuoja rajoittaa ennen kaikkea kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn
toteuttamista, mutta ei niinkaan operatiivisen. Viranomaiset kokevat tuloksenjarjestelyn
vahentadvan yrityksen ulkopuolisten sijoittajien voittoja ja haluavat tasta syysta rajoittaa
sen toteuttamista (Enomoto & muut, 2015, s. 185). Ongelmana on kuitenkin se, etta lain-
saadannolla pystytaan lahtdkohtaisesti rajoittamaan vain kirjanpidollista tuloksenjarjes-

telya.

My0ds Zang (2012) tutki sitd, miten johtajat vaihtelevat tuloksenjarjestelykeinoja. Tutki-
muksessaan han |oysi viitteita sille, etta nama kaksi menettelytapaa ovat toistensa sub-
stituutteja. Se, kumpaa tuloksenjarjestelyn muotoa johto paattaa toteuttaa, riippuu Zan-
gin (2012, s. 700) mukaan vallitsevista olosuhteista ja kustannuksista. Zang (2012, s. 700)
esittda tutkimuksessaan samankaltaisen huomion kuin Cohen ja muut (2008), etta kir-
janpitoa ja tilinpaatosta koskevan lainsdaadanndn kiristyminen voi toki vahentaa kirjanpi-
dollista tuloksenjarjestelya, mutta vain koska yritykset siirtyvat suosimaan operatiivista
tuloksenjarjestelya. Toisaalta Zang (2012, s. 700-701) teki tutkimuksessaan havainnon
my0s siitd, ettd mikali vuoden aikana suoritetut operatiivisen tuloksenjarjestelyn toimet
eivat tuota tavoiteltua tulosta, tilinpadtoksen yhteydessa johto saattaa kayttaa kirjanpi-

dollisen tuloksenjarjestelyn keinoja paastakseen haluttuun tulostavoitteeseen.

Valittuun tuloksenjarjestelyn muotoon voi vaikuttaa myds analyytikkojen ennustukset ja
odotukset yrityksen tuloksesta. Zhang ja muut (2018, s. 54) havaitsivat tutkimuksessaan,
ettd yritykset, jotka johdonmukaisesti saavuttavat analyytikoiden ennusteet vuodesta
toiseen, kayttavat mitd todennakdisemmin operatiivista tuloksenjarjestelya. Yritykset,
jotka puolestaan eivat ole padsseet analyytikoiden tulostavoitteisiin toistuvasti ja pyrki-
vat pddasemaan niihin lyhyelld tahtdimelld, suosivat mieluummin kirjanpidollista tulok-

senjarjestelyd (Zhang ja muut, 2018, s. 48-54). Tutkijoiden mukaan kirjanpidollisen
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tuloksenjarjestelyn suosiota lyhyen tahtdaimen tuloksennostatuksessa selittaa sen toteut-
tamisen alhaiset kustannukset seka se, etta sita voidaan toteuttaa hyvinkin nopealla ai-
kataululla ilman pidempiaikaista suunnittelua. Zhang ja muut (2018, s. 48) alleviivaavat
kuitenkin sita, etta kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn toteuttaminen on rajoitetumpaa,
silla sita voidaan toteuttaa vain tiettyjen kirjanpidollisten erien kautta ja sitd my6s valvo-

taan tiukemmin.

Qi ja muut (2018) tutkivat johdon demografisten tekijoiden vaikutusta tuloksenjarjeste-
lyn strategian valintaan. Heidan tutkimuksensa mukaan vanhemmat johtajat ja naisjoh-
tajat eivat todenndkoisesti harjoita kirjanpidollista tuloksenjarjestelya verrattuna johta-
jiin, joilla on korkea koulutustaso tai kokemusta taloushallinnon tyotehtavista. Vanhem-
mat johtajat ja naisjohtajat eivat myoskaan todennakdisesti harjoita operatiivista tulok-
senjdrjestelya. Lisaksi Qi ja muut (2018, s. 160) havaitsivat, etta korkean koulutuksen joh-
tajat harvemmin paattavat toteuttaa kassavirtoihin vaikuttavaa operatiivista tuloksenjar-
jestelya. Operatiivista tuloksenjarjestelya paatyivat tutkimuksen mukaan harjoittamaan

todennakodisemmin ne, joilla oli kokemusta taloushallinnon tehtavista.

Dechow ja Skinner (2000, s. 239) jakavat tuloksenjarjestelyn neljaan eri osa-alueeseen
konkretisoidakseen lain puitteissa tapahtuvan tuloksenjarjestelyn ja petoksen eroja. Tata
jaottelua on havainnollistettu kuviossa 1. Ensimmainen tuloksenjarjestelyn osa-alue on
konservatiivinen kirjanpito, jossa tulos esitetadn todellista arvoa vahdisempana. Konser-
vatiivisen kirjanpidon mukaista tuloksenjarjestelya yritys harjoittaa esimerkiksi silloin,
kun se viivastyttda myynteja (operatiivinen tuloksenjarjestely) tai liioittelee omaisuus-
erien poistokirjauksia (kirjanpidollinen tuloksenjarjestely). Seuraava osa-alue eli neut-
raali tulos ei pida sisdllaan tuloksenjarjestelya, vaan saavutettu tulos on neutraalin pro-
sessin aikaansaannos. Kolmas tuloksenjarjestelyn osa-alue on aggressiivinen kirjanpito,
jossa tulos esitetdan todellista arvoa suurempana. Tutkimus- ja kehitysmenojen lykkaa-
minen (operatiivinen tuloksenjarjestely) tai varausten aggressiivinen alaskirjaus (kirjan-
pidollinen tuloksenjarjestely) ovat esimerkkeja Dechowin ja Skinnerin (2000, s. 239)

maarittelemasta aggressiivisesta kirjanpidosta.
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Edellisessa kappaleessa mainitut osa-alueet ja niiden sisaltamat keinot ovat Dechowin ja
Skinnerin (2000, s. 239) tutkimuksen mukaan lain sallimia. Neljds osa-alue eli petollinen
kirjanpito puolestaan sisaltaa tutkijoiden mukaan toimia, jotka ovat lainsaadannon vas-
taisia. Operatiivisen tuloksenjarjestelyn osalta ei ole olemassa menettelytapoja, jotka
rikkoisivat lainsddadantoa. Lainsdadadannon vastaisia tuloksenjarjestelyn keinoja esiintyy
siis vain kirjanpidollisessa tuloksenjarjestelyssd, ja ndita ovat esimerkiksi olemattomien
myyntien kirjaaminen, myyntien kirjaaminen ennen kuin ne ovat toteutuneet tai varas-
tojen yliarvostaminen kirjaamalla olemattomia omaisuuseria (Dechow & Skinner, 2000,

s. 239).
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Kirjanpidolliset valinnat Todelliseen kassavirtaan
vaikuttavat valinnat

GAAP:n mukaiset toimet

"Konservatiivinen” - Omaisuuserien T&K-menojen sekd
kirjanpito poistokirjauksien liioittelu mainontakulujen
- Hankintojen yliarvostus aikaistaminen
- Liiallisten varausten - Myyntien
tekeminen viivastyttaminen

- Varojen ylisuuret
alaskirjaukset

Neutraali tulos - Neutraalin prosessin
mukainen tulos
- Ei sisalla tuloksenjarjestelya

" Aggressiivinen” - Varausten aggressiivinen - T&K-menojen sekd
kirjanpito alaskirjaus mainontakulujen
- Luottotappioiden lykkdaminen
aliarvostaminen - Myyntien

kiihdyttdminen

GAAP:in vastaiset toimet

"Petollinen” - Olemattomien myyntien

kirjanpito kirjaaminen

- Myyntien kirjaaminen ennen

kuin ne ovat toteutuneet

- Myyntilaskujen aikaistaminen

- Varastojen yliarvostaminen

v kirjaamalla olemattomia
omaisuuseria

Kuvio 1. Tuloksenjarjestely mukaillen Dechowin ja Skinnerin (2000, s. 239) mallia.

Operatiivisen ja kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn oleellisena erona on siis lainsaa-
danto (Kothari ja muut, 2016, s. 560). Kuten kuviosta 1 huomataan, sddntely muodostaa
puitteet kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn harjoittamiselle. Tilintarkastajat kiinnittavat
tarkastuksissaan huomiota siihen, etta yritys ei riko ndita lainsdadannon asettamia rajoja
laatiessaan tilinpdatdsta (Kothari ja muut, 2016, s. 560). Operatiiviselle tuloksenjarjeste-

lylle téllaista sadntelyd ei ole. Tata vaittdmaa puoltaa Grahamin ja muiden (2005)
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tutkimus, jossa selvisi, ettd johtajat suosivat mieluummin operatiivista tuloksenjarjeste-
lya kuin lainsaadannon puitteissa tapahtuvaa kirjanpidollista tuloksenjarjestelya. Syyksi
he esittavat jo aikaisemmin mainittujen 2000-luvun kirjanpitoskandaalien aiheuttaman
negatiivisen leiman, joka kohdistui nimenomaisesti harkinnanvaraisten jaksotusten eli

kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn kayttoon.

2.3.1 Kirjanpidollinen tuloksenjarjestely

Kuten aiemmin on mainittu, kirjanpidollista tuloksenjarjestelya (eng. accrual-based ear-
nings management) toteutetaan jaksotusten avulla. Jaksotukset voidaan jakaa Healyn
(1985, s. 89) mukaan ei-harkinnanvaraisiin ja harkinnanvaraisiin jaksotuksiin sen perus-
teella, miten johto voi kdyttdaa niihin omaa harkintavaltaansa. Han toteaa ei-harkinnan-
varaisten jaksotusten perustuvan erindisiin lakeihin, sdadoksiin ja viranomaisten asetta-
miin standardeihin. Esimerkiksi ei-harkinnanvaraisesta jaksotuksesta Healy (1985, s. 89)
esittaa aineellisen ja aineettoman omaisuuden hankintamenon jaksottamisen, josta saa-

detadn Suomessa kirjanpitolain 5 luvun 5 ja 5a pykalassa.

Harkinnanvaraiset jaksotukset puolestaan antavat mahdollisuuden varsinaiseen tulok-
senjarjestelyyn. Johdolla on mahdollisuus vaikuttaa harkinnanvaraisiin jaksotuksiin ylei-
sesti hyvaksytyilla menettelytavoilla, ja sitd mydten muunnella esitettavaa tilinpaa-
tosinformaatiota (Healy, 1985, s. 89). Healy ja Wahlen (1999, s. 369) esittavat tutkimuk-
sessaan valitun poistotavan olevan esimerkki harkinnanvaraisten jaksotusten mahdollis-
tamasta menettelytavasta, jolla johto voi vaikuttaa esitettdvan tilinpaatéksen lukuihin.
Kuten todettu, Suomessa kirjanpitolaki edellyttda omaisuuserien jaksottamisen, mutta
poistotavan valinta on johdon kasissa. Johto voi nimittain kdayttda omaa harkintaansa sii-
hen, tehdaanko poistot esimerkiksi tasapoistoina vai menojaannospoistoina. Muita har-
kinnanvaraisten jaksotusten menettelytapoja ovat Healyn ja Wahlenin (1999, s. 369) mu-
kaan erilaiset kdayttépdadoman hallintaan liittyvat toimenpiteet kuten varastotasojen va-
linta ja hallinta, joiden kautta pystytdaan vaikuttamaan kustannuksiin ja sitd myoten net-

totuloihin. Dechow ja Skinner (2000, s. 239) esittdvdt omassa tutkimuksessaan
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kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn menettelytavoiksi edelld mainittujen lisaksi muun

muassa erilaisten kirjanpidollisten varauksien kirjaamisen ja niiden purkamisen.

Harkinnanvaraiset jaksotukset antavat johdolle mahdollisuuden siirtaa tuloja tilikausien
valilla, ja ndin ollen muuttaa tulosten raportoinnin ajoitusta (Healy, 1985, s. 89). Kirjan-
pidollisesta tuloksenjarjestelysta puhuttaessa on tarkedaa huomata, etta sita koskevat toi-
met eivat vaikuta yhtion varsinaisiin kassavirtoihin, vaan ainoastaan tilinpaatéksen lukui-
hin (Kothari ja muut, 2016, s. 560). Kirjanpidollista tuloksenjarjestelya pystytaan toteut-
tamaan vasta tilikauden loputtua tilinpaatdksen laadinnan yhteydessa, jolloin johto voi
paattaa kaytetyn poistotavan muuttamisesta tai tehda esimerkiksi erilaisia kirjanpidolli-
sia varauksia (Zang, 2012, s. 676). Muutetut tilinpaatdskaytannot muokkaavat nain ollen

tulosta haluttuun suuntaan (Zang, 2012, s. 676).

Dechowin ja Skinnerin (2000, s. 239) mukaan kirjanpidollista tuloksenjarjestelya voi olla
vaikea erottaa yhtion normaaleista kirjanpidollisista menettelytavoista. Tutkijat toteavat
ongelmalliseksi etenkin sen, ettad vaikka analyytikot osaavat kumota kirjanpidollisen tu-
loksenjarjestelyn vaikutukset, ndin ei ole kaikkien tilinpaatosinformaation kayttajien koh-
dalla. Hyvin monet sijoittajat luottavat tdysin tilinpdaatoksessa raportoituihin lukuihin,
eika heilld valttamatta ole kykyja havaita kirjanpidolliseen tuloksenjarjestelyyn tahtaavia
toimenpiteitd. Myods Rahman ja Ali (2006, s. 790) toteavat omassa tutkimuksessaan, etta
harkinnanvaraisten jaksotusten hyédyntaminen tuloksenjarjestelytarkoituksessa voi olla
hyvinkin hienovaraista, ja etta tavallisen tilinpaatosinformaation hyvaksikayttajan voi olla

vaikea huomata sita edes tapahtuvan.

2.3.2 Operatiivinen tuloksenjarjestely

Jo liki kaksikymmenta vuotta sitten monet tutkijat, kuten Dechow ja Skinner (2000) seka
Healy ja Wahlen (1999) pohtivat mahdollisuutta, ettd johto puuttuu yhtion raportointi-
prosessiin ja sen tuloksiin paitsi kirjanpidollisten myds operatiivisten paatosten kautta

(Roychowdhury, 2006, s. 337). Operatiivisella tuloksenjarjestelylla (eng. real earnings
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management) tarkoitetaan yhtion varsinaisten liiketoimien jarjestamiseen tai ajoituk-
seen liittyvia johdon paatoksia, jotka poikkeavat normaalista ja joilla pyritdan vaikutta-
maan kyseisen tilikauden tulokseen (Gunny, 2010, s. 855). Roychowdhury (2006, s. 337)
painottaa tutkimuksessaan, ettd operatiivisen tuloksenjarjestelyn metodit voivat olla
tdysin normaaleja toimia tietyissa taloudellisissa tilanteissa, mutta jos naita toimintoja
harjoitetaan normaalia tai tarvetta enemman, on kyse operatiivisesta tuloksenjarjeste-
lysta. Kirjanpidollisesta tuloksenjarjestelysta poiketen operatiivisen tuloksenjarjestelyn

toimet vaikuttavat suoraan yhtion kassavirtoihin (Roychowdhury, 2006, s. 336).

Operatiivista tuloksenjarjestelyd voidaan toteuttaa monin eri tavoin. Roychowdhury
(2006) esittaa tutkimuksessaan kolme operatiivisen tuloksenjarjestelyn toteuttamisen
muotoa: myynnin manipulointi, ylituotanto ja harkinnanvaraisten kulujen lykkdaminen.
Myynnin manipuloinnissa yrityksen johto pyrkii kasvattamaan tai nopeuttamaan myyn-
tid ja sitd myota tilikauden tulosta, tarjoamalla pitkin vuotta poikkeavia hinnanalennuk-
sia ja loysempida luottoehtoja. Hinnanalennukset ja loysemmat luottoehdot ovat
Roychowdhuryn (2006, s. 340) mukaan usein voimassa vain rajoitetun ajan, ja niiden vai-
kutus on rajallinen. Hanen mukaansa vaikutus havida, kun hinnat ja luottoehdot palau-
tetaan normaaleille tasoilleen. Hinnanalennusten seurauksena katteen osuus alenee ja
tuotantokustannukset nousevat, mutta nimellisesti myynti kasvaa ja tulosta pystytdaan
sen myota ndyttamaan enemman (Roychowdhury, 2006, s. 340). Graham ja muut (2005,
s. 40) toteavat, ettd myyntia voidaan manipuloida myo6s ilmoittamalla tulevista hinnan-
nousuista, jotta asiakkaat saataisiin ostamaan tuotteita vield meneilldan olevan tilikau-

den aikana.

Toinen Roychowdhuryn (2006) esittama operatiivisen tuloksenjarjestelyn keino on yli-
tuotanto. Ylituotanto on tulosta nostattavaa operatiivista tuloksenjarjestelya ja sita voi-
daan harjoittaa ldhinna valmistusyrityksissa (Roychowdhury, 2006, s. 340). Ylituotan-
nossa yritys tuottaa hyodykkeitd enemman, kuin mitd odotetun kysynnan tyydyttaminen
vaatisi. Kiinteat yksikkokohtaiset kustannukset alenevat, silla mita suurempi on tuotettu-

jen hyodykkeiden maara, sitd suuremmalle yksikkomaaralle kiintedt kustannukset



26

jakautuvat. Niin kauan kuin yksikkokohtaiset rajakustannukset eivat nouse, ylituotannon
avulla yritys saa siis laskettua tuotantoerien yksikkokustannuksia ja pystyy raportoimaan

korkeammasta kayttokatteesta (Roychowdhury, 2006, s. 340).

Viimeiseksi operatiivisen tuloksenjarjestelyn toteuttamistavaksi Roychowdhury (2006, s.
340) nimeaa investointien ja harkinnanvaraisten kulujen, kuten tutkimus- ja kehitysme-
nojen sekd mainonta- ja yllapitokustannusten, lykkdaamisen tuleville tilikausille. Hanen
mukaansa nama kyseiset menot kirjataan yleensa kuluiksi aina sille tilikaudelle, jonka
aikana ne ovat aiheutuneet, joten niita vahentamalla pystytdaan vaikuttamaan suoraan
meneilldan olevan tilikauden tulokseen. Roychowdhuryn (2006, s. 340) mukaan hyvin
usein naita kuluja leikataan, jos ne eivat tuota valitonta hyotya eli tuottoja. Investointien
ja harkinnanvaraisten kulujen lykkdamiselld yhtio saa kasvatettua tulostaan, mutta naita
menoja voidaan toisaalta myos aikaistaa tai lisata tuloksen pienentamiseksi (Dechow &
Skinner, 2000, s. 239). Harkinnanvaraisia kuluja voidaan siis kayttda joko tuloksen kasvat-

tamiseksi, mutta myos alentamiseksi, riippuen niiden ajoittamisesta.

Operatiivista tuloksenjarjestelya on kirjallisuudessa tutkittu kirjanpidolliseen tuloksen-
jarjestelyyn verraten vdhemman, vaikka sen laajamittaisemmalle tutkimiselle on syita.
Graham ja muut (2005) nimittdin havaitsivat johdon kdyttavan mieluummin operatiivista
kuin kirjanpidollista tuloksenjarjestelya. Tutkimuksessaan he haastattelivat yli 400 ta-
lousjohtajaa selvittaakseen, minkalaisia tuloksenjarjestelyn toimia johtajat kayttaisivat
padstakseen tulostavoitteisiin. Miltei 80 % vastaajista myonsi turvautuvansa ennemmin
investointien ja harkinnanvaraisten kulujen lykkdamiseen, kuin kirjanpidollisiin toimiin
eli harkinnanvaraisiin jaksotuksiin. Lisaksi yli 50 % vastaajista sanoi viivastyttavansa pro-
jekteja paastakseen tiettyyn tulostavoitteeseen, jopa yritysarvon heikkenemisen uhalla.
Myo6s Tabassum ja muut (2013, s. 555-556) havaitsivat tutkimuksessaan harkinnanva-
raisten kulujen lykkdamisen olevan kaytetyin keino operatiivisen tuloksenjarjestelyn to-

teuttamiseksi.
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Useissa tutkimuksissa esitetddan kaksi padasiallista syyta sille, miksi johtajat kayttavat
mieluummin operatiivista tuloksenjarjestelya kuin kirjanpidollista. Ensimmainen syy on
operatiivisen tuloksenjarjestelyn vaikeampi havainnointi (Gunny, 2010, s. 856;
Roychowdhury, 2006, s. 338). Esimerkiksi tilintarkastajan on hyvin paljon vaikeampi erot-
taa johdon operatiivisista paatoksista sitd, mika tahtaa tuloksenjarjestelyyn ja mika taas
kuuluu normaaliin liilketoimintaan. Kirjanpidon harkinnanvaraiset jaksotuserat ovat tilin-
tarkastajan ja muiden saantelyelimien helpompi havaita, ja sitd myoten asettaa niita kos-
kevat toimet kyseenalaisiksi (Roychowdhury, 2006, s. 338). Esimerkiksi Suomen kirjanpi-
tolaissa saadetdan tilinpaatosperiaatteista, joista yksi on johdonmukaisuuden periaate
(KPL 3:3). Tama tarkoittaa sita, etta tilinpaatoksen laatimisperiaatteita ja -menetelmia
tulee soveltaa mahdollisimman yhtenevaisella tavalla tilikaudesta toiseen. Tilintarkasta-
jan on toimeksiantoa suorittaessaan tarkistettava muun muassa pysyvien vastaavien
poistosuunnitelmat (Tomperi ja muut, 2018, luku 6) ja mikali niissa on tehty muutoksia
johdonmukaisuuden periaatteesta poiketen, asiaan tulee kiinnittdd huomiota tilintarkas-

tuksessa.

Vaikean havainnoinnin lisaksi operatiivisen tuloksenjarjestelyn suosiota selittdda myos
sen kdyton joustavuus ja tietynlainen riskittdmyys (Gunny, 2010, s. 856; Roychowdhury,
2006, s. 338). Kirjanpidollista tuloksenjarjestelya voi harjoittaa vasta tilikauden lopussa
tilinpaatoksen yhteydessa, ja yrityksen johdon voi olla hankala etukateen arvioida, missa
maarin tilintarkastaja hyvaksyy kirjanpidon harkinnanvaraisten erien muuntelua (Gunny,
2010, s. 856). Roychowdhuryn (2006, s. 338) mukaan luottaminen pelkastaan kirjanpi-
dolliseen tuloksenjarjestelyyn voi siind mielessa kostautua, jos tilinpaatosvaiheessa huo-
mataankin, etteivat harjoitetut harkinnanvaraisten jaksotusten muuntelut riita tulosta-
voitteen saavuttamiseksi. Silloin operatiivisen tuloksenjarjestelyn kayttdé on lilan myo-
haistd, silld sen toteuttaminen vaatii aikaa (Roychowdhury, 2006, s. 338). Esimerkiksi
paatos tutkimus- ja kehitysmenojen lykkdamisestd talta tilikaudelta tuleville on tehtava
jo ennen meneilldan olevaa tilikautta. Toisaalta taas johdon tulee sitoutua operatiivisen
tuloksenjarjestelyn toteuttamiseen jo hyvin varhaisessa vaiheessa, tietamatta onko sille

edes tarvetta (Gunny, 2010, s. 856).
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Yrityksessa harjoitettavan operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan pystytaan vaikutta-
maan erilaisilla valvontamenetelmilla ja muilla tekij6illa. Yksi ndista menetelmista on cor-
porate governance, jolla tarkoitetaan yksinkertaistetusti yritystoimintaa johtavaa ja kont-
rolloivaa jarjestelmaa (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2022). Jarjestelman tarkoituk-
sena on maaritella yhtion johdon velvollisuudet ja heiddn suhteensa sidosryhmiin (Arvo-
paperimarkkinayhdistys ry, 2022) ja sitd myodten parantaa yhtididen toiminnan lapinaky-
vyyttd. Kang ja Kim (2011) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd tehokkailla corporate gover-

nance—kaytannoilla on rajoittava vaikutus operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn.

Corporate governancen lisaksi sisdisen tarkastuksen ulkoistamisella voi vaikuttaa opera-
tiivisen tuloksenjarjestelyn harjoittamiseen. Baatwah ja muut (2021, s. 224-225) sano-
vat tutkimuksessaan yritysten harjoittavan vahemman operatiivista tuloksenjarjestelya,
kun niiden sisdinen tarkastus on ulkoistettu kolmannelle osapuolelle. Baatwah ja muut
(2021, s. 209) kertovat tdaman johtuvan muun muassa siitd, etta tilintarkastusyhteisdéilla
on suurempi kannustus havaita seka raportoida operatiivisesta tuloksenjarjestelysta,
silla sisdisen tarkastuksen tarjoaminen palveluna on suhteellisen uusi ja kasvava liiketoi-
minta-alue. Tuottaessaan laadukasta sisaista tarkastusta, tilintarkastusyhteisét pystyvat

parantamaan mainettaan (Baatwah ja muut, 2021, s. 209).

Tutkiessaan ulkoisen palveluntarjoajan ominaisuuksien vaikutusta tarkastuskohteena
olevan yrityksen harjoitettuun operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan, Baatwah ja
muut (2021, s. 224-225) havaitsivat, etta etenkin ulkopuolisen palveluntarjoajan yritys-
kohtaisella tuntemuksella oli alentava vaikutus operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn. Siina
missa toimialakohtaisella tuntemuksella ei yksindan havaittu olevan alentavaa vaikutusta
operatiivisen tuloksenjarjestelyn harjoittamiseen, ulkopuolisen sisdisen tarkastajan toi-
miala- ja yrityskohtainen tuntemus yhdessa vahensivat merkittavasti operatiivista tulok-
senjarjestelyd (Baatwah & muut, 2021, s. 224-225). Baatwah ja muut (2021) toteavat,
ettd nama tuntemukset yhdessa auttavat havaitsemaan operatiiviseen tuloksenjarjeste-
lyyn tahtaavia liiketoimia, jotka poikkeavat toimialan tai yrityksen normaalista liiketoi-

minnasta, ja vaikuttavat sitd kautta alentavasti sen harjoittamiseen.
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Edelld mainittujen valvontamenetelmien lisaksi tietyilld hallituksen ja tarkastusvaliokun-
nan ominaisuuksilla on havaittu olevan alentava vaikutus yrityksessa harjoitettavan ope-
ratiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan. Osma (2008) I6ysi viitteita siita, ettd hallituksen
riippumattomuus vahentda todennakoisyyttd, etta yritys leikkaa tutkimus- ja kehitysme-
noja harjoittaakseen operatiivista tuloksenjarjestelya. Sun ja muut (2014, s. 168) havait-
sivat tutkimuksessaan, etta tarkastusvaliokunnan jasenten kiireettémyys vaikuttaa alen-
tavasti yrityksessa harjoitetun operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan. Tutkijat totea-
vat, ettda mita kiireisempi jasen on, sita vdhemman hanelld aikaa on kerata yksityiskoh-
taista tietoa, jota poikkeavien liiketoimien ja sitd myoten operatiivisen tuloksenjarjeste-

lyn havaitsemiseen tarvitaan.

2.4 Operatiivisen tuloksenjarjestelyn vaikutukset

Gunny (2005) toteaa tutkimuksessaan operatiivisella tuloksenjarjestelylla olevan vaiku-
tusta yrityksen tulevaisuuden taloudelliseen asemaan. Syyksi han esittaa yritysjohdon
halukkuuden tavoitella tdman hetken tulostavoitetta yrityksen pitkantahtaimen tulon-
tuottamiskyvyn kustannuksella. Myds Graham ja muut (2005) paatyivat omassa tutki-
muksessaan samanlaiseen tulokseen. Gunny (2005, s. 29) havaitsi tutkimuksessaan use-
alla operatiivisen tuloksenjarjestelyn menettelytavalla olevan negatiivisia vaikutuksia yri-
tyksen tulevaisuuden padaomantuottoasteeseen. Naitda menettelytapoja ovat myynnin
kasvattaminen hinnanalennuksilla tai I6ysemmilla luottoehdoilla seka ylituotanto, kayt-
téomaisuuden myyminen tulojen kasvattamiseksi, tutkimus- ja kehitysmenojen leikkaa-

minen sekd muiden harkinnanvaraisten kulujen leikkaaminen.

Roychowdhury (2006, s. 338) toteaa operatiivisen tuloksenjarjestelyn voivan vaikuttaa
negatiivisesti yrityksen arvoon. Hanen mukaansa yhtion harjoittamat myynnin kasvatta-
misen keinot, kuten poikkeavat hinnanalennukset, vaikuttavat alentavasti yhtion tulevai-
suuden kassavirtoihin. Poikkeavat hinnanalennukset, joilla yhtio pyrkii kasvattamaan ly-
hyen tahtdaimen tulosta, voivat johtaa siihen, etta asiakkaat jadvat odottamaan saman-

laisia hinnanalennuksia my0Os jatkossa eivatkd enda suostu ostamaan hyoddykkeitd
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normaaleilla hinnoilla (Roychowdhury, 2006, s. 338). Myds Tabassum ja muut (2015) ha-
vaitsivat tutkimuksessaan myynnin manipuloinnilla olevan vaikutusta yrityksen tulevai-
suuden taloudelliseen tulokseen. Tutkijat huomasivat myynnin manipuloinnin vaikutta-
van negatiivisesti muun muassa yrityksen kokonaispadaomantuottoasteeseen seka EPS-

lukuun (eng. earnings per share).

Roychowdhury (2006) toteaa tutkimuksessaan myynnin manipuloinnin lisaksi myos yli-
tuotannon ja harkinnanvaraisten kulujen lykkdamisen aiheuttavan yritykselle ongelmia.
Ylituotantoa harjoittaessaan yrityksen on saatava talla tilikaudella ylituotetut ja varas-
toon kertyneet hyodykkeet myytya tulevaisuudessa (Roychowdhury, 2006, s. 338). Li-
saksi suuremmat tuotantoerat voivat Roychowdhuryn (2006, s. 340) mukaan vaatia suu-
rempia varastotiloja kuin mita yritykselld on normaalisti kdytettavissaan, ja nain ollen
aiheuttaa ylimaaraisia varastointikustannuksia. Harkinnanvaraisten kulujen lykkdaaminen
puolestaan kasvattaa Roychowdhuryn (2006, s. 340) mukaan tdman tilikauden kassavir-
taa, mutta seurauksena on hyvin todenndkdisesti pienemmat kassavirrat tulevaisuu-
dessa. My0Os Bereskin ja muut (2018, s. 525) toteavat, ettd harkinnanvaraisiin kuluihin
sisadltyvien tutkimus- ja kehitysmenojen lykkdaaminen tuloksenjarjestelytarkoituksessa

heikentaa yrityksen innovatiivisuutta ja teknologista kehitysta.

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn harjoittamisella voi olla vaikutusta myds vieraan paa-
oman kustannuksiin. Pappas ja muut (2019) tutkivat sitd, pystyvatko lainanmyontajat ha-
vaitsemaan yritysten harjoittavan operatiivista tuloksenjarjestelya ja onko silla vaiku-
tusta lainasopimuksiin. Tutkimustulokset osoittivat, etta yrityksilla, jotka harjoittavat jos-
sain muodossa operatiivista tuloksenjarjestelyd, on suuremmat korkomarginaalit, va-
kuusvaatimukset tai tiukemmat kovenanttiehdot. Pappas ja muut (2019, s. 397—-398) to-
teavat, etta tulokset voivat implikoida siitd, etta lainanmyontajilla on keinot havaita ope-
ratiivista tuloksenjarjestelya ja ne saattavat rankaista yhti6itd sen harjoittamisesta ko-
vemmilla vieraan pddaoman kustannuksilla. Syyna tahan on tutkijoiden mukaan se, etta
lainanmyontajat kokevat operatiivisen tuloksenjarjestelyn olevan haitallista yhtién ar-

volle ja lisdavan esimerkiksi maksukyvyttomyysriskia (Pappas & muut, 2019, s. 398).
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Vieraan padoman kustannusten lisdksi tulosta nostattavan operatiivisen tuloksenjarjes-
telyn harjoittamisella voi olla vaikutusta myos tilintarkastuspalkkioihin (Greiner ja muut
2017). Greiner ja muut (2017, s. 105) toteavat yhtion operatiivisten toimien aggressiivi-
sen uudelleenjarjestamisen tai -ajoittamisen vaikuttavan liiketoiminnan riskisyyteen. Lii-
ketoiminnan riskisyys puolestaan taas vaikuttaa siihen, etta tilintarkastajan on hankittava
enemman tilintarkastusevidenssia minimoidakseen tilintarkastusriskin, ja tasta johtuva
kasvanut tydmaara nakyy korkeammissa tilintarkastuspalkkioissa (Greiner ja muut, 2017,

s. 86).

Kuten edellisistd kappaleista voidaan paatelld, operatiivisen tuloksenjarjestelyn vaiku-
tukset nakyvat osaltaan jo silla tilikaudella, jolloin tuloksenjarjestelyn toimia tehdaan,
mutta erityisesti vasta tulevaisuudessa. On lisdksi havaittu, ettd yrityksen tulevaisuuden
suorituskykyyn vaikuttaa heikentavasti juuri nimenomaan operatiivinen tuloksenjarjes-
tely, ei niinkdaan harkinnanvaraisten jaksotusten kaytto eli kirjanpidollinen tuloksenjar-
jestely. Tahan tulokseen paatyivat Cohen ja Zarowin (2010), jotka tutkivat osakeannin

yhteydessa tapahtuvaa tuloksenjarjestelya ja sen tulevaisuudenvaikutuksia.

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn vaikutuksista on toisaalta saatu myds positiivista nayt-
toa. Eroten aikaisemmasta tutkimuksestaan, Gunny (2010, s. 886) havaitsi, etta operatii-
vinen tuloksenjarjestely voidaan nahda positiivisena asiana, jos yritys kayttaa sita aino-
astaan padstdkseen nollatulokseen. Tutkimuksen mukaan yritykset, jotka toimivat nain,
saavuttavat tulevaisuudessa paremman suorituskyvyn kuin yritykset, jotka eivat harjoita
operatiivista tuloksenjarjestelya ja saavuta nollatulostavoitteitaan. Gunnyn (2010) lisdksi
tahan samaan tutkimustulokseen ovat paatyneet omassa tutkimuksessaan Zhao ja muut
(2012). Myo6s Zhao ja muut (2012, s. 134) toteavat, etta vaikka normaalista poikkeavat
operatiiviset toimet [ahtokohtaisesti heikentavat yrityksen tulevaisuuden tuotto-odotuk-
sia, voi niilld olla my0s positiivisia seurauksia, jos operatiivisen tuloksenjarjestelyn me-

nettelytapoja kaytetddn ainoastaan tavoitetuloksen saavuttamiseen.
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Edellisten tutkimusten lisaksi Bhojraj ja muut (2009) havaitsivat tutkimuksessaan, etta
yritykset, jotka toteuttivat operatiivisen tuloksenjarjestelyn toimia yltdaakseen tulosta-
voitteisiin, saavuttivat porssissa osakkeilleen paremman hinnan. Tutkijat kuitenkin pai-
nottavat, ettd kyse on lyhyen aikavalin osakekurssin hinnasta. He nimittdin havaitsivat,
ettd tuloksenjarjestelyn jalkeisina vuosina yritysten suorituskyky heikkeni verrattuna yri-
tyksiin, jotka eivat alun perinkdan harjoittaneet operatiivista tuloksenjarjestelya. Osak-

keita myos laskettiin liikkeelle enemman tulevina vuosina (Bhojraj ja muut, 2009).

My®os Taylor ja Xu (2010) I6ysivat tutkimuksessaan viitteita operatiivisen tuloksenjarjes-
telyn positiivisista vaikutuksista. Tutkimuksessaan he havaitsivat, ettei operatiivisen tu-
loksenjarjestelyn harjoittamisella keskimaarin ole negatiivista vaikutusta yrityksen myo-
hempaan toimintaan. Lisdksi Taylor ja Xu (2010, s. 130) vaittavat, etta yritykset harjoitta-
vat operatiivista tuloksenjarjestelya vain satunnaisesti, silla noin 88 % tutkimuksen koh-
deyrityksistd oli jarjestellyt yhtion operatiivista toimintaa korkeintaan kaksi kertaa 16
vuoden aikana. Taylor ja Xu (2010, s. 132) toteavat naiden tuloksien kielivan siita, etta
yrityksen johto varoo vahingoittamasta yrityksen tulevaisuuden toimintaa punniten tark-

kaan operatiivisen tuloksenjarjestelyn hyddyt suhteessa kustannuksiin.

2.5 Operatiivisen tuloksenjarjestelyn mittaaminen

Roychowdhury (2006, s. 339) pyrkii loytamaan todisteita tulosta nostattavasta operatii-
visesta tuloksenjarjestelysta tutkimalla liiketoiminnan kassavirtaa, tuotantokustannuksia
ja harkinnanvaraisia kuluja. Roychowdhury (2006, s. 339) maarittelee tutkimuksessaan
tuotantokustannusten koostuvan myytyjen tuotteiden kustannuksista ja varaston arvon
muutoksesta. Harkinnanvaraisiksi kuluiksi hdn maarittelee mainonnan, tutkimus- ja ke-
hitysmenojen seka yleisten myynnin ja hallinnon kulujen muodostaman yhteissumman.
Roychowdhury (2006) kayttdaa hyodyksi Dechowin ja muiden (1998) kehittdimaa mallia,
jonka mukaisesti han maarittelee liiketoiminnan kassavirralle, tuotantokustannuksille ja
harkinnanvaraisille  kuluille normaalitason. Normaalitasosta poikkeavia arvoja

Roychowdhury (2006) nimittdd epanormaaleiksi kassavirroiksi, epdanormaaleiksi
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tuotantokustannuksiksi ja epanormaaleiksi harkinnanvaraisiksi kuluiksi. Kassavirtojen
seka tuotantokustannusten osalta operatiivista tuloksenjarjestelya voidaan todeta ta-
pahtuneen, jos epdanormaalit tasot ovat korkeat (Roychowdhury, 2006). Harkinnanvarais-
ten kulujen osalta epanormaalit alhaiset tasot viittaavat operatiiviseen tuloksenjarjeste-

lyyn (Roychowdhury, 2006).

Mittaamismallissaan Roychowdhury (2006, s. 339) vertaa kunkin operatiivisen tuloksen-
jarjestelyn toteuttamistapojen vaikutusta maariteltyihin epanormaaleihin tasoihin.
Naita toteuttamistapoja kasiteltiin tarkemmin tassa tutkimuksessa kappaleessa 2.3.2. ja
niiden seurauksia kappaleessa 2.4. Liiketoiminnan kassavirtojen kautta Roychowdhuryn
(2006) malli pyrkii selvittdmaan myynnin manipulointia. Talléin yritys tarjoaa poikkeavia
hinnanalennuksia tai normaalia 16ysempia luottoehtoja kiihdyttdadkseen myynnin ajoi-
tusta tai lisaamalla sita. Yrityksen harjoittamaa ylituotantoa pyritdaan mallissa selvitta-
maan kasvaneilla kokonaistuotantokustannuksilla, koska ylituotannon harjoittamisen ta-
voitteena on yksikkokohtaisten tuotantokustannusten alentaminen. Harkinnanvaraisten

kulujen lykkaamista voidaan tutkia suoraan tarkastelemalla harkinnanvaraisia kuluja.

Roychowdhuryn (2006) mallissa jokaiselle kolmelle operatiivisen tuloksenjarjestelyn te-
kijalle lasketaan arvo normaalista tasosta. Taman jdlkeen toteutuneita arvoja verrataan
normaalitason arvoon ja ndiden kahden erotuksena saadaan kyseisen tekijan toteutunut
operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara. Liiketoiminnan kassavirran normaalitaso arvioi-

daan kaavalla:

CFOt/At-1 =0+ al(l/At-l) + Bl(st/At.l) + Bz(ASt/At.l) + €4, (1)
missa
CFO¢ = lilketoiminnan kassavirta vuonna t
At = taseen loppusumma vuoden t-1 lopussa
St = liikevaihto vuonna t

ASt = liikevaihdon muutos vuonna t
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£t = jaanndstermi vuonna t

Epdnormaalit kassavirrat estimoidaan puolestaan kaavalla:

ACFO; = CFOt/At1- a0 - a1(1/At1) - o 2(St/Ar1) — a3(ASt/Ac1) (2)

missa

ACFO = epanormaalit kassavirrat lilketoiminnoista
Ennen normaalien tuotantokustannusten maarittelyd on syytd muistaa, ettd
Roychowdhury (2006, s. 339-345) maaritteli tuotantokustannusten koostuvan tuottei-

den kustannuksista ja varaston muutoksesta. Tuotteiden kustannukset ja varaston muu-

toksen han maaritteli seuraavilla kaavoilla:

COGSi/Ac1 = 0o + a1(1/Ac1) + B(St/Ac1) + & (3)

AINV/Ar1 = ao + a1(1/Ac1) + B1(ASt/Ar1) +

B2(ASt-1/Acr1) + &, (4)
missa
COGS: = hankintameno vuonna t
AINV; = varaston muutos vuonna t
ASt1 = liikevaihdon muutos vuonna t-1

Tuotantokustannukset saadaan Roychowdhuryn (2006, s. 345) mukaisesti laskemalla

tuotteiden kustannukset eli hankintameno seka varaston muutos yhteen:

PRODt = COGSt + AlNVt, (5)

missa
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PROD: = tuotantokustannukset vuonna t

Tuotantokustannusten maarittelyn jalkeen saadaan arvioitua niiden normaalitaso seu-

raavasti:

PRODt/At1 = ao + a1(1/Ac1) + B1(St/Ac1) + B2(ASt/Ar1) + (6)
B3(ASt-1/Ac1) + €t

Epdanormaalit tuotantokustannukset saadaan estimoitua seuraavasti:

APROD; = PROD/A¢1 - a0 - a1(1/Ac1) — 02(St/Ac1) — (7)
o 3(ASt/Ar-1) — aa(ASt-1/At1)

missa

APROD: = epanormaalit tuotantokustannukset

Harkinnanvaraisten kulujen normaalitaso maaritelldaan kaavalla:

DISEXP/At1 = 0o + at1(1/Ae1) + B(St-1/Av1) + &t (8)

missa

DISEXP: = harkinnanvaraiset kulut vuonna t (sis. markkinointikulut, tutkimus- ja kehi-

tysmenot sekd yleiset, myynnin ja hallinnon kulut vuonna t)

Harkinnanvaraisten kulujen epanormaalitaso saadaan puolestaan kaavalla:

ADIXEP = DISEXP¢/At.1 - 0o - 01(1/At-1) — a2(St-1/A¢-1) 9)

missa

ADIXEP = epanormaalit harkinnanvaraiset kulut
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Kuten todettu, operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara saadaan selville vertaamalla yh-
tion toteutuneita tasoja oletettuihin normaalitasoihin (Roychowdhury, 2006). Cohen ja
Zarowin (2010) yhdistivat omassa tutkimuksessaan Roychowdhuryn (2006) mallin kolme
operatiivisen tuloksenjarjestelyn muuttujaa saadakseen selville yrityksessa tapahtuvan

operatiivisen tuloksenjarjestelyn kokonaismaaran.
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3 Johdon sukupuolen vaikutus

Sukupuolten vdlisia eroja on tutkittu laajasti. Monet tutkimukset ovat osoittaneet, etta
naisten ja miesten valilla on eroja johtamistyyleissa, paatdksenteossa, riskinotossa, kon-
servatiivisuudessa ja kommunikaatiotaidoissa (Liu ja muut, 2016; Peni & Vahdamaa, 2010).
Viime vuosikymmenten aikana tapahtuneet lainsdaaddanndén muutokset sekd rahoitus-
skandaalit ja -kriisit ovat saaneet tutkijat kiinnostumaan siitd, miten ja mihin kaikkeen
yritysten johdon sukupuolen moninaisuus tarkalleen ottaen vaikuttaa (Lakhal ja muut,

2015, S.1107).

Tassa luvussa kasitellaan yrityksen johtohenkildiden sukupuolen vaikutusta yrityksen toi-
mintaan. Ensimmaisessa kappaleessa tarkastellaan aikaisempien tutkimusten pohjalta,
miten yrityksen eri johtohenkildiden sukupuoli vaikuttaa yrityksen toiminnassa. Luvun
toisessa kappaleessa syvennytdan tarkemmin tdman tutkielman aihepiiria kasitteleviin
tutkimuksiin ja tarkastellaan, miten johdon sukupuoli vaikuttaa yrityksessa harjoitetta-
vaan operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn. Luvun viimeisessa kappaleessa muodostetaan

tdman tutkielman tutkimushypoteesit.

3.1 Johdon sukupuolen vaikutus yrityksen toiminnassa

Naisten osuus yritysten johtotehtadvissa on ollut kasvussa viimeisten parin vuosikymme-
nen aikana. Tilintarkastus-, vero-, yritysjarjestely- ja muita asiantuntijapalveluilta tar-
joava yritys Grant Thronton on maailmanlaajuisesti vuodesta 2004 |ahtien tutkinut vuo-
sittain naisten osuutta keskisuurten yritysten ylimmassa johdossa (Grant Thronton,
2021). Grant Throntonin (2021, s. 4) mukaan vuonna 2021 naisia oli ndiden yritysten
johtotehtavissa perati 31 %, luvun ollessa vuonna 2004 eli ensimmadisen Women In Busi-
ness -raportin ilmettya vain 19 %. Viimeisen 17 vuoden aikana kasvutrendi on ollut posi-
tiivinen, eika naisten osuus keskisuurten yritysten johtotehtavissa ole tarkasteluajanjak-
son aikana painunut kertaakaan alle vuoden 2004 prosenttiluvun (Grant Thronton, 2021,

s. 4).
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Women In Business -raportissa on lisaksi tarkasteltu sitd, missa johtotehtavissa naisia
toimii ja miten ndiden osuudet ovat vaihdelleet ajanjaksolla 2019-2021 (Grant Thronton,
2021). Raportista ilmenee, etta etenkin naistoimitusjohtajien osuus on kasvanut merkit-
tavasti vuoden 2019 15 prosentista vuoden 2021 26 prosenttiin. Mielenkiintoista on
my0s se, ettd samalla kun naisten osuus toimitusjohtajina on kasvanut, naisten osuus
henkilostopaallikkdina on laskenut viisi prosenttiyksikkéa (Grant Thronton, 2021, s. 8).
Raportissa perustellaan tdta melko yllattavaakin muutosta muun muassa silla, etta yri-
tykset vaativat yha enenevissa maarin myos operatiivisissa johtotehtavissa tyoskentele-
vilta ihmisjohtamisen taitoja. Nain ollen perinteisesti hyvin naisvaltaisesta henkil6st6-
paallikdntehtavasta on siirretty naisia muihin johtotehtaviin, erityisesti operatiivisiin joh-

totehtaviin kuten toimitusjohtajan paikalle (Grant Thronton, 2021, s. 8).

Naisten osuutta yritysten johtotehtavissa tutkitaan myds Suomessa Keskuskauppakama-
rin toimesta. Keskuskauppakamarin julkaisemassa Naisjohtajakatsauksessa tarkastellaan
naisten osuutta Helsingin Porssiin listattujen yhtididen hallituksissa, johtoryhmissa ja toi-
mitusjohtajina. Vuoden 2021 joulukuussa tehdyn Naisjohtajakatsauksen mukaan porssi-
yhtididen naistoimitusjohtajien osuus on ollut kasvussa vasta viimeisen viiden vuoden
aikana, kun taas naisten osuus yhtididen hallituksissa ja johtoryhmissa on kasvanut liki
koko 2000-luvun ajan (Keskuskauppakamari, 2021, s. 5). Vuonna 2021 nainen oli Keskus-
kauppakamarin raportin mukaan toimitusjohtajana 10 porssiyhtitssa, mika oli yksi va-
hemman kuin vuonna 2019, jolloin naisia oli porssiyhtididen toimitusjohtajana ennatys-

maara.

Naisjohtajien osuuden kasvu on heijastunut akateemiseen tutkimukseen. Sukupuolten
valisid eroja on alettu tarkastelemaan yha enemman, etenkin erojen vaikutusta yrityksen
toimintaan. Campbell ja Minguez-Vera (2008) tutkivat hallituksen monimuotoisuuden ja
yrityksen taloudellisen suorituskyvyn yhteyttd espanjalaisella aineistolla. He havaitsivat,
ettd kun mittarina oli Tobinin Q, naisten ldsnaololla ei sindllaan ole yhteytta yrityksen
arvoon. Campbell ja Minguez-Vera (2008, s. 436) havaitsivat kuitenkin, ettd hallituksen

monimuotoisuudella puolestaan on positiivinen vaikutus yrityksen arvoon. Hallituksen
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monimuotoisuutta tutkijat mittasivat naisten prosentuaalisella osuudella hallituksesta.
Campbell ja Minguez-Vera (2008, s. 447) painottavat tutkimustulosten merkitsevan sita,
ettd yritysten tulisi kiinnittdd huomiota naisten ja miesten tasapainoon hallituksessa,

eika vain pelkkaan naisten lasndoloon.

Khan ja Vieito (2013) havaitsivat yhdysvaltalaisella aineistolla tehdyssa tutkimuksessaan,
ettd toimitusjohtajan sukupuolella on vaikutusta yrityksen suorituskykyyn. He saivat tut-
kimustuloksia siita, etta yrityksien sijoitetun oman paaoman tuottokerroin kasvoi enem-
man, kun yrityksessa oli naistoimitusjohtaja verrattuna yrityksiin, joilla toimitusjohtaja
oli miespuolinen. Khan ja Vieito (2013) I0ysivat viitteitd myos siitd, ettd naistoimitusjoh-
tajat kaihtavat riskia miespuolisia kollegoitaan enemman. Peni (2014) tutki yritysten toi-
mitusjohtajan ja puheenjohtajien ominaisuuksien yhteytta markkina-arvoon ja taloudel-
liseen suoriutumiseen ja havaitsi, etta nailla on yhteys. Myos hanen mukaansa erityisesti
naistoimitusjohtajan tai naispuheenjohtajan ja yrityksen suoriutumiskyvyn valilla on po-
sitiivinen yhteys. Tutkimustulos saa tukea psykologiasta ja johtamiskirjallisuudesta, joi-
den mukaan sukupuolieroja ilmenee esimerkiksi riskihalukkuuden, paatdksenteon ja lii-

allisen itseluottamuksen osalta (Peni, 2014, s. 202).

Yrityksen suorituskyvyn lisaksi johdon sukupuolella on havaittu olevan vaikutusta myds
esimerkiksi verosuunnittelun aggressiivisuuteen eli toimiin, joilla pyritdan keinotekoi-
sesti sekd jopa kyseenalaisesti minimoimaan maksettavien verojen maaraa. Lanis ja
muut (2017) havaitsivat tutkimuksessaan veroaggressiivisuuden ja naisten hallitusjase-
nyyden valilla tilastollisesti merkitsevan negatiivisen yhteyden. Samanlaisia tutkimustu-
loksia saivat myds Francis, Hasan, Wu ja Yan (2014), jotka tutkivat talousjohtajan suku-
puolen vaikutusta yrityksen veroaggressiivisuuteen. Tutkimuksessaan he havaitsivat,
ettd miespuolisiin talousjohtajiin verrattuna naistalousjohtajat ovat harvemmin yhdistet-
tavissa veroaggressiivisuuteen. Francisin ja muiden (2014, s. 197) mukaan riskin kaihta-
minen on suurin, jollei jopa ainut syy sille, miksi nais- ja miestalousjohtajien veroaggres-

siivisuuden valilla on eroja. Tutkijat eivat kuitenkaan havainneet talousjohtajan
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sukupuolella olevan vaikutusta verosuunnitteluun, jossa kdytetdaan vahariskisia veron-

kiertoon liittyvia toimia.

Yrityksen suorituskyvyn ja veroaggressiivisuuden lisaksi tutkijoita on kiinnostanut johdon
sukupuolen vaikutus yrityksen rahoituksen hintaan. Edellisten tutkimusten pohjalta lie-
nee perusteltua ajatella, ettad naisjohtoisten yritysten parempi suorituskyky ja riskin kaih-
taminen vaikuttaisi rahoituksen hintaan alentavasti. Mascian ja Rossin (2017) tutkimuk-
sen mukaan ndin ei kuitenkaan ole. Tutkimuksessaan Mascia ja Rossi (2017, s. 151) ha-
vaitsivat, ettd naisjohtoisten yritysten pankkirahoitusten hintaehdot ovat todennakoi-
sesti huonompia kuin miesjohtoisten yritysten. Tutkimuksen aineisto koostui eurooppa-
laisista pienista ja keskisuurista yrityksista. Tutkijoiden mukaan naisjohtoiset yritykset ko-
kevat todennakoisemmin korkojen ja muiden kustannusten nousua. Mascian ja Rossin
(2017, s. 151) mukaan pankit ndyttavat suosivan miesjohtoisia yrityksia, silla tutkijat [6y-
sivat viitteita siita, ettd naisjohtajan vaihtuessa miesjohtajaan, pankit laskivat yrityksen
rahoituksen hintaa. Myds Alesina ja muut (2013) havaitsivat italialaisella aineistolla teh-
dyssa tutkimuksessaan, etta naisjohtoiset yritykset maksavat lainarahoituksestaan kor-

keampaa hintaa.

Ho ja muut (2015, s. 366) toteavat tutkimuksessaan naistoimitusjohtajien olevan tilin-
paatosraportoinnissaan konservatiivisempia eli noudattavan kirjanpidon varovaisuuspe-
riaatetta miespuolisia kollegoitaan tunnollisemmin. Sunder ja muut (2018, s. 516) havait-
sivat omassa tutkimuksessaan, ettd mitda paremmin yritykset soveltavat taseessaan va-
rovaisuusperiaatetta, sitd alhaisemmat ovat muun muassa lainojen korkomarginaalit.
Naiden tutkimustulosten voi sanoa olevan ristiriidassa Mascian ja Rossin (2017) seka Ale-
sinan ja muiden (2013) tutkimusten kanssa, joiden mukaan naisjohtoiset yritykset mak-
savat rahoituksestaan korkeampaa hintaa miesjohtoisiin yrityksiin verrattuna. Alesina ja
muut (2013, s. 48) esittdvat omassa tutkimuksessaan yhdeksi tata ristiriitaisuutta selitta-
vaksi syyksi havainnon siitd, ettd naiset ovat huonompia neuvottelemaan lainaehdoista

pankkien kanssa.
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Naisjohtajien riskiaversio nakyy myos yritysten rahoitus- ja sijoituspaatoksissa. Faccio ja
muut (2016) havaitsivat tutkimuksessaan naistoimitusjohtajien johtamien yritysten suo-
sivan vahariskisia rahoitus- ja sijoitusvalintoja, kun taas samantyylisten yritysten miestoi-
mitusjohtajat valitsevat selkeasti riskisempia vaihtoehtoja. Naisten hallitusjasenyyden
on nahty vaikuttavan myos tutkimus- ja kehitystoimintaan. Chen ja muut (2016, s. 618)
havaitsivat tutkimuksessaan, etta tutkimus- ja kehitystoiminnan tuottojen volatiliteetti
on sitd alhaisempi, mitda enemman yrityksen hallituksessa on naisjasenia. Tutkijat totea-
vat, etta korkeariskiset tutkimus- ja kehitystoimet aiheuttavat epavarmoja rahavirtoja tu-
levaisuudessa, mika taas saa aikaan lisdaantyneen maksukyvyttémyysriskin. Lisdantyneen
maksukyvyttdmyysriskin myota lainanantajat voivat vaatia korkeampia korvauksia (Chen
ja muut, 2016, s. 603). Korkeariskisilla tutkimus- ja kehitysmenaoilla voi siis pahimmassa
tapauksessa olla huomattavia negatiivisia vaikutuksia yrityksen taloudelliseen asemaan,
silla tutkimus- ja kehitysmenojen tuottojen vaihtelu voi saada aikaan velkarahoituksen
kallistumisen (Chen ja muut, 2016, s. 603). Taman estamisessa hallituksen naisjdsenilla

on tutkimuksen mukaan huomattava vaikutus.

Yrityksen toiminnan kannalta ylti6paisesta riskinotosta tuskin on hyotya, mutta Faccio ja
muut (2016, s. 206) toteavat myos riskin kaihtamisen voivan aiheuttaa yritykselle nega-
tiivisia seurauksia. Tutkijoiden mukaan naisjohtajien riskin valttdminen vaikuttaa alenta-
vasti yrityksen padoman kohdentamisen tehokkuuteen. Miesjohtajat siis sijoittavat yri-
tyksen taloudellisia resursseja tehokkaammin ja pystyvat talla tavoin maksimoimaan
tuotot. Etenkin julkisella sektorilla riskiaversio voi aiheuttaa paatdksenteon pitkittymista,
mika puolestaan voi johtaa kustannusten nousuun tai mahdollisuuksien menettamiseen

(Walters & Ramiah, 2016, s. 1213).

3.2 Johdon sukupuolen vaikutus operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn ja

tutkimushypoteesit

Yritykselld on tuloksenjarjestelyyn monia kannustimia, joita kasiteltiin tarkemmin tdssa

tutkielmassa kappaleessa 2.2. Johdon sukupuolen ja tuloksenjarjestelyn yhteyttd on
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kirjallisuudessa tutkittu paljon, mutta tutkimustulokset ovat hyvin ristiriitaisia. Pddasaan-
toisesti naisjohtajien ja tuloksenjarjestelyn valilla on havaittu olevan joko negatiivinen
korrelaatio tai yhteytta ei ole havaittu ollenkaan. Vain yksittdisissa tutkimuksissa naisjoh-
tajien ja tuloksenjarjestelyn valilla on havaittu olevan positiivinen yhteys. Syita tutkimus-
tulosten ristiriitaisuudelle on monia, mutta tutkittavan tuloksenjarjestelyn menettelyta-
van valinnalla seka erilaisten tuloksenjarjestelyn mittaamismallien maaralla voidaan

olettaa olevan vaikutusta.

Vaikka yleisesti johdon sukupuolen ja tuloksenjarjestelyn yhteytta on tutkittu kirjallisuu-
dessa paljon, juuri nimenomaisesti toimitusjohtajan sukupuolen ja operatiivisen tulok-
senjarjestelyn valinen yhteys on jaanyt vahemmalle huomiolle. Lisaksi |ahtékohtaisesti
monet tuloksenjarjestelya kasittelevat tutkimukset keskittyvat harkinnanvaraisiin jakso-
tuksiin perustuvaan kirjanpidolliseen tuloksenjarjestelyyn. Edella esitetyista syista tutki-
muskysymykselle ja -hypoteeseille haetaan lisdtukea tutkimuksista, joissa on tutkittu yri-
tyksen hallituksen sukupuolijakauman tai talousjohtajan sukupuolen ja operatiivisen tu-

loksenjarjestelyn yhteytta.

Luo ja muut (2017) tutkivat hallituksen naisjdsenten ja operatiivisen tuloksenjarjestelyn
valista yhteyttd. Roychowdhuryn (2006) mallin mukaisesti tutkijat pyrkivat saamaan viit-
teitd operatiivisesta tuloksenjarjestelysta kolmen eri tekijan — myynnin manipuloinnin,
ylituotannon ja harkinnanvaraisten erien lykkdamisen — kautta. Luo ja muut (2017) ha-
vaitsivat, etta hallituksen naisjasenilla on alentava vaikutus operatiivisen tuloksenjarjes-
telyn harjoittamiseen. Tutkijoiden havaitsema merkitsevyystaso oli pieni, mutta silti ti-
lastollisesti merkitseva. He toteavat, etta erityisesti myynnin manipulointi ja ylituotanto
korreloivat negatiivisesti hallituksen naisjdsenia kuvaavan kertoimen kanssa. Luo ja muut
(2017, s. 160) toteavat, ettd sukupuoleltaan moninaisen hallituksen omaavissa yrityk-
sissa saatetaan jo lahtokohtaisesti investoida vahemman tutkimus- ja kehitysmenoihin,
koska naisjohtajat valttavat riskisia tutkimus- ja kehitysinvestointeja (Chen ja muut, 2016,

s. 603—618). Tutkimus- ja kehitysinvestointien alhainen maara voi olla syyna siihen, ettei
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harkinnanvaraisten erien lykkdamisen kautta tapahtuvaa operatiivista tuloksenjarjeste-

lya havaittu tapahtuvan yhta paljon kuin myynnin manipulointia tai ylituotantoa.

Myo6s Ghaleb ja muut (2021) tutkivat hallituksen naisjasenien vaikutusta operatiiviseen
tuloksenjarjestelyyn. Tutkimuksessaan he eivat tarkastelleet Roychowdhuryn (2006)
mallin kolmea osatekijaa erikseen, vaan muodostivat Cohenin ja Zarowinin (2010) mu-
kaisesti osatekijoistda yhden mittarin, jotta saivat selville koko harjoitetun operatiivisen
tuloksenjarjestelyn maaran. Myos he paatyivat tutkimuksessaan siihen tulokseen, etta
mita monipuolisempi yrityksen hallitus on sukupuolijakaumaltaan, sitd vahemman yritys
harjoittaa operatiivista tuloksenjarjestelya. Ghaleb ja muut (2021, s. 14) toteavat, etta
hallituksen naisjasenet parantavat hallituksen valvontaroolia ja sitd my6ten taloudellisen

raportoinnin laatua olemalla paatoksenteossaan miehia eettisempia.

Duong ja Evans (2016) tutkivat talousjohtajan sukupuolen vaikutusta yrityksen harjoitta-
maan operatiivisen tuloksenjarjestelyyn. Tutkijat pyrkivat saamaan viitteita myynnin ma-
nipulointiin perustuvasta operatiivisesta tuloksenjarjestelysta tarkastelemalla kassavir-
toja. Duong ja Evans (2016, s. 34) havaitsivat, ettd myynnin manipulointiin perustuvaa
tuloksenjarjestelya ilmenee vdhemman, kun talousjohtaja on naispuolinen. Tutkijoiden
mukaan naispuoliset talousjohtajat ovat konservatiivisempia ja varovaisempia operatii-
visen tuloksenjarjestelyn kaytossa kuin miespuoliset talousjohtajat. Tutkijat uskovat su-
kupuolten erilaisen riskikdayttaytymisen vaikuttavan siihen, etta naistalousjohtajat valtta-
vat toteuttamasta operatiivista tuloksenjarjestelya mahdollisten yrityksen arvoa heiken-

tavien seurausten takia.

Taman tutkimuksen esikuva-artikkelissa Na ja Hong (2017) tutkivat toimitusjohtajan su-
kupuolen ja operatiivisen tuloksenjarjestelyn yhteytta. He pyrkivat havainnoimaan mah-
dollista operatiivista tuloksenjarjestelyd muun muassa kassavirtojen avulla. Tutkimuk-
sessaan Na ja Hong (2017, s. 299) lahtivat siita olettamasta, ettd parantaakseen omaa
Ilyhyen aikavalin asemaansa miespuoliset toimitusjohtajat ovat valmiimpia tekemaan

epdaeettisia ja riskialttiita paatoksia naistoimitusjohtajiin verrattuna. Tutkijat havaitsivat,
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ettd yrityksissa, joissa on naistoimitusjohtaja, epanormaalien kassavirtojen arvo oli al-
haisempi kuin miesjohtoisten yritysten. Naistoimitusjohtajien yrityksissa myyntia ei siis
pyritty kasvattamaan esimerkiksi poikkeavilla hinnanalennuksilla tai normaalia [6ysem-
milla luottoehdoilla, jotka Roychowdhury (2006) on nimennyt myynnin manipulointiin
perustuvan operatiivisen tuloksenjarjestelyn menettelytavoiksi. Duongin ja Evansin
(2016) seka Nan ja Hongin (2017) tutkimustulosten pohjalta voidaan muodostaa taman

tutkielman ensimmainen tutkimushypoteesi:

H1: Yrityksissd, joissa on naistoimitusjohtaja, harjoitetaan vihemman myynnin mani-

pulointiin perustuvaa operatiivista tuloksenjarjestelya.

Na ja Hong (2017) tutkivat tutkimuksessaan myds toimitusjohtajan sukupuolen ja ylituo-
tannon kautta harjoitettavan operatiivisen tuloksenjarjestelyn valista yhteytta.
Roychowdhuryn (2006) tutkimuksen mukaisesti korkeat epanormaalit tuotantokustan-
nukset viittaavat ylituotantoon perustuvaan operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn, jossa
tavoitteena on yksikkdkohtaisten tuotantokustannusten alentaminen tuottamalla suuria
maaria hyodykkeita. Tutkimuksessaan Na ja Hong (2017, s. 306) havaitsivat, ettd yhti-
0Oissa, joissa toimitusjohtaja oli naispuolinen, ylituotantoon perustuvan operatiivisen tu-
loksenjarjestelyn maara oli pienempi kuin yritysten, joissa toimitusjohtaja oli miespuoli-
nen. Samanlaisia tutkimustuloksia saivat myds Liu ja muut (2016), jotka tutkivat omassa
tutkimuksessaan talousjohtajan sukupuolen ja operatiivisen tuloksenjarjestelyn valista
yhteytta. Liu ja muut (2016) mittasivat operatiivista tuloksenjarjestelyd muun muassa
tuotantokustannusten kautta. Tutkimuksessaan Liu ja muut (2016) havaitsivat, etta yri-
tykset, joissa talousjohtaja on naispuolinen, osoittavat alhaisempia epdanormaaleja tuo-

tantokustannuksia.

Toimitusjohtajan ja ylituotantoon perustuvan operatiivisen tuloksenjarjestelyn yhteytta
tutkivat myos Harris ja muut (2019). Harris ja muut (2019, s. 6—7) tutkivat, onko toimi-
tusjohtajan padomamarkkinaldahtoisten palkkioiden maaralla vaikutusta operatiivisen tu-

loksenjarjestelyn harjoittamiseen. Kun padomamarkkinaldhtoisten palkkioiden taso oli
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korkea, eri sukupuolta edustavien toimitusjohtajien valilla ei havaittu eroja operatiivisen
tuloksenjarjestelyn harjoittamisessa, mutta palkkioiden maaran ollessa alhainen, tulos
oli erilainen. Alhaisemmilla padomaperusteisten palkkioiden tasolla ylituotantoa kuvas-
tavan muuttujan keskiarvo oli naistoimitusjohtajien yrityksissa alhaisempi, kuin miestoi-
mitusjohtajien. Havainto viittaa siihen, ettd ilman palkkiolahtdista motiivia, naisjohtajat
harjoittavat operatiivista tuloksenjarjestelya vahemman kuin miehet, kun sita mitataan
ylituotannon kautta. Edella kasiteltyjen tutkimusten perusteella voidaan muodostaa ta-

man tutkielman toinen tutkimushypoteesi:

H2: Yrityksissd, joissa on naistoimitusjohtaja, harjoitetaan vihemman ylituotantoon

perustuvaa operatiivista tuloksenjarjestelya.
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4 Aineisto ja tutkimusmenetelma

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkimusaineistoa seka tutkielmassa kaytettavaa tutkimusme-
netelmaa. Luvun ensimmaisessa alaluvussa pyritaan kuvailemaan aineisto seka sen ke-
ruu mahdollisimman tarkasti. Taman jalkeen luvun toisessa alaluvussa syvennytaan kay-
tettavaan tutkimusmenetelmaan seka alaluvuissa kolme ja nelja tutkimusmenetelmassa
kaytettaviin muuttujiin. Tutkimuksessa tullaan kdyttdmaan lineaarista regressioanalyysia,
jonka avulla tutkitaan, onko yrityksen toimitusjohtajan sukupuolella vaikutusta harjoite-
tun operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan. Valittu tutkimusmenetelma ja mallien
muuttujien valinta pohjautuu soveltuvin osin tutkimuksen esikuva-artikkeliin, mutta tu-
kea mallien rakentamiseen on haettu my6s muista samantyylisista tutkimusartikkeleista.
Luvun viimeisessa alaluvussa tarkastellaan myos regressioanalyysiin liittyvid oletuksia ja

niiden tayttymista.

4.1 Aineiston kuvaus

Tutkimuksen kohteena ovat suomalaiset julkisen kaupankdynnin kohteena olevat yhtiot,
joiden kotipaikka on Suomessa. Tutkimuksen otos koostuu vuonna 2019 Nashdaq OMX
Helsingin porssin paalistalla olevista yhtidistd. Aineisto on rajattu yhdenmukaisten tieto-
jen vuoksi koskemaan ainoastaan paalistan porssiyhtioita, silla paalistan yhtiét ovat vel-
vollisia noudattamaan IFRS-standardeja, kun taas porssin First North-markkinapaikalla
oleviin yhtidihin voidaan soveltaa paalistaan nahden kevyempia vaatimuksia. First North-
listan yhtiot voivat esimerkiksi kayttaa tilinpaatdsstandardina FAS:ia, jolloin lukujen luo-
tettava vertailu paalistan yhtidihin ei olisi toteutunut. Otokseen kuuluvien yhtididen ti-
linpaatostiedot seka kaytetyt tunnusluvut haettiin padasiassa Orbis-tietokannasta. Ope-
ratiivisen tuloksenjarjestelyn laskemiseksi tilinpaatostietoja tarvitaan kolmelta perakkai-
seltad tilikaudelta. Tassa tutkielmassa tilinpaatostiedot poimittiin vuosilta 2017-2019,
jotta koronapandemian mahdolliset vaikutukset saatiin rajattua pois. Taman valitun
ajanjakson perusteella pystyttiin laskemaan operatiivisen tuloksenjarjestelyn maara

vuonna 2019.
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Aineistosta jatettiin pois myo6s yhtiot, jotka toimivat pankki- ja vakuutustoimialalla. Ra-
jaus tehtiin Euroopan Unionin toimialaluokituksen NACE Rev2. pohjalta. Aineistosta ra-
jattiin pois kaikki 64, 65 ja 66 alkuiset NACE-koodin omaavat yhtiot. My6s yritykset, joi-
den verkkosivuilta ei |6ytynyt luotettavasti tietoa toimitusjohtajan sukupuolesta, idsta tai
syntymavuodesta, rajattiin tutkielman ulkopuolelle. Tutkielman ulkopuolelle jai myds yh-
tiot, joiden tilinpaatodstiedoista puuttui operatiivisen tuloksenjarjestelyn laskemiseen
tarvittavia tietoja. Tutkittaessa sukupuolen ja myynnin manipuloinnin valistd yhteytts,
aineiston otos koostuu 97 yhtiosta. Tutkittaessa puolestaan sukupuolen ja ylituotannon
valista yhteytta, aineiston otos koostuu 84 yhtitstad. Havaintomaaraltaan erisuuruiset ai-
neistot johtuvat siitd, ettd osalla yhtidista ei ollut ylituotannon tarkasteluun tarvittavia

erid eli hankintamenoja ja/tai varastoa.

Joitakin tutkimuksessa tarvittavia tietoja jouduttiin kerdamaan manuaalisesti eri lah-
teistd, johtuen siitd, ettei niita ollut saatavilla Orbis-tietokannasta. Manuaalinen tietojen
kerdaminen osaltaan vaikutti myos siihen, miksi tutkimus paatettiin rajata koskemaan
ainoastaan suomalaisia porssiyhtidita. Toimitusjohtajan nimi, jota kdytettiin apuna suku-
puolen selvittamisessa, selvitettiin manuaalisesti yritysten nettisivuilta tai toimintaker-
tomuksista. Tilanteissa, joissa toimitusjohtaja oli vaihtunut kesken vuoden 2019, on toi-
mitusjohtajaksi valittu se, joka on toiminut toimitusjohtajana ajallisesti suuremman osan
vuodesta. Tama rajaus on tehty siksi, etta operatiivisen tuloksenjarjestelyn toteuttami-
nen vaatii aikaa ja suunnittelua pitkin tilikautta, ja ndin voidaan perustellusti olettaa pi-

dempaan johtaneen henkilon vaikuttaneen yhtion paatoksiin enemman.

Sukupuolen lisaksi my6s toimitusjohtajan ikda koskeva tieto kerattiin manuaalisesti yri-
tysten nettisivuilta tai toimintakertomuksista. Suurin osa yrityksista oli ian sijaan ilmoit-
tanut toimitusjohtajan syntymdaajan tai -vuoden. Myds joitakin puuttuvia tilinpaatostie-

toja jouduttiin kerddamaan manuaalisesti yritysten tilinpaatoksista.
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4.2 Regressiomalli

Taman tutkimuksen tutkimusmenetelmaksi valikoitui usean muuttujan lineaarinen reg-
ressioanalyysi. Regressioanalyysi sopii tutkimusmenetelmaksi silloin, kun halutaan tutkia
kahden tai useamman selittdvdn muuttujan yhteytta selitettdvdan muuttujaan (Metsa-
muuronen, 2008, s. 85—87). Regressioanalyysi kertoo siis, miten selittdvan muuttujan
vaihtelu johtaa selitettdvan muuttujan vaihteluun (Metsamuuronen, 2008, s. 85). Reg-
ressioanalyysi on menetelmana tehokas ja monipuolinen, ja sita on kaytetty tutkimus-
menetelmdna monissa taman tutkimuksen kaltaisessa tutkimuksissa, kuten myds tdaman

tutkimuksen esikuva-artikkelissa. Yleisesti regressioanalyysin kaava on muotoa:

Y=ao+Bl)(1+B2X2+...+ann+8 (10)

Kaavassa Y on selitettavan muuttujan ennustettu arvo, X selitettdava muuttuja ja B selit-
tavan muuttujan regressiokerroin. B kertoo kuinka paljon Y muuttuu, jos X kasvatetaan
yhden yksikdn verran (Metsamuuronen, 2008, s. 90). Mallissa on lisdksi myds vakiotekija
a seka virhetermi €. Vakiotekija a kuvastaa usean selittdvan muuttujan tilanteessa sita,
ettei mikadan mallin muuttujista selitd mallia (Metsamuuronen, 2008, s. 90). Virhetermi
puolestaan kuvastaa tilannetta, jossa malli ei kykene taydellisesti kuvaamaan tutkittavaa
ilmiota (Metsamuuronen, 2008, s. 90). Virhetermi on jaanndstermi eli residuaali, joka
kuvastaa mallissa olevaa virhetta tai ennustevajetta: kuinka paljon havainto poikkeaa en-

nustetusta arvosta.

Tassa tutkielmassa kaytetaan soveltuvin osin Nan ja Hongin (2017) kdyttamaa regressio-
mallia. Nan ja Hongin (2017) tutkielmasta poiketen, tassa tutkielmassa ei muodosteta
kahta otosta sukupuolen perusteella. Ndin ollen sukupuolimuuttuja lisataan regressio-
analyysin kaavaan. Myoskaan kaikkia Nan ja Hongin (2017) tutkielmassa kaytettyja muut-
tujia ei ole otettu taman tutkielman malliin mukaan mallin yksinkertaistamisen vuoksi.
Esikuva-artikkelin lisaksi kaavan muodostamiseen on haettu tukea muista samankaltai-
sista tutkimuksista. Ittonen ja muut (2013) tutkivat, miten pdavastuullisen tilintarkasta-

jan sukupuoli vaikuttaa tilintarkastuksen laatuun. Tilintarkastuksen laatua tutkimuksessa
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mitattiin kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn avulla. Ndiden kahden edelld mainittujen
regressioanalyysien mallien pohjalta on soveltuvin osin muodostettu taman tutkielman
mallit. Malleja on kaiken kaikkiaan kaksi, jotta ne vastaavat tutkielman hypoteeseja. Mal-

lit ovat seuraavanlaiset:

ACFO = 0o + BiFEMALE + B,SIZE + BsMTB + BsLEVERAGE + (11)
BsCEOAGE + B7INDUSTRY + €

APROD = oo + BiFEMALE + BSIZE + BsMTB + B4LEVERAGE + (12)
BsCEOAGE + B7INDUSTRY + €

joissa

ACFO = epanormaali kassavirta

APROD = epanormaalit tuotantokustannukset

FEMALE = toimitusjohtajan sukupuoli, dummy-muuttuja saa arvon 1, kun toimitusjohta-

jana on nainen ja arvon 0, kun toimitusjohtajana on mies

SIZE = yrityksen koko, luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta

MTB = market-to-book ratio, markkina-arvo jaettuna kirjanpitoarvolla

LEVERAGE = velkaantuneisuus, vieraan padoman suhde taseen loppusummaan

CEOAGE = luonnollinen logaritmi toimitusjohtajan iasta

INDUSTRY = toimiala-dummyt
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4.3 Selitettavat muuttujat

Selitettavind muuttujina regressiomalleissa ovat epanormaali kassavirta ACFO seka epa-
normaalit tuotantokustannukset APROD. Selitettdavat muuttujat mittaavat operatiivista
tuloksenjarjestelya ja niiden maara on laskettu aikaisemmin tassa tutkimuksessa esite-
tylla Roychowdhuryn (2006) kehittelemalla mallilla. Roychowdhuryn (2006) mallissa kas-
savirralle ja tuotantokustannuksille estimoidaan normaalitaso, johon toteutuneita tasoja
verrataan. Nain saadaan selville epanormaalien erien eli operatiivisen tuloksenjarjeste-
lyn maara kassavirtojen ja tuotantokustannusten osalta. Tassa tutkielmassa operatiivista
tuloksenjarjestelya ei mitata harkinnanvaraisten kulujen kautta, silla sen laskemiseksi
tarvittavia tietoja ei saatu kerattya luotettavasti. Tarkemmin Roychowdhuryn (2006) mal-

lia kaytiin [api taman tutkielman luvussa 2.5.

Taulukossa 1 on esitetty epanormaalin kassavirran regressiomallin toimivuus. Mallin se-
litysaste on jokseenkin matala, silld R%-luku on 0,229 ja korjattu R2-luku 0,204. TAm43 tar-
koittaa, ettd malli selittaa 20,4% muuttujan ACFO vaihtelusta. Vaikka selitysaste on ma-
tala, poikkeaa se kuitenkin huomattavasti nollasta, joten malli on kuitenkin jokseenkin

toimiva. Malli on tilastollisesti merkitseva F-testin p-arvon ollessa pienempi kuin 0,01%.

Taulukko 1. Epdnormaalin kassavirran estimointi, regressiomallin tulokset (n=97).

‘ R2 ‘ Korjattu R? ‘ F-testi ‘ p-arvo

Regressiomalli ‘ 0,229 ‘ 0,204 ‘ 9,19 ‘ <.0001

Taulukossa 2 on esitetty epanormaalien tuotantokustannusten regressiomallin toimi-
vuus. Epanormaalien tuotantokustannusten regressiomallin selitysaste on parempi kuin
epanormaalin kassavirran, R2-luvun ollessa 0,674 ja korjatun R?-luvun ollessa 0,657. Malli
selittaa siis 65,7% muuttujan APROD vaihtelusta. Myos tama malli on tilastollisesti mer-

kitseva F-testin p-arvon ollessa pienempi kuin 0,01%.
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Taulukko 2. Epdnormaalien tuotantokustannusten estimointi, regressiomallin tulokset (n=84).

‘ R? ‘ Korjattu R? ‘ F-testi ‘ p-arvo

Regressiomalli ‘ 0,674 ‘ 0,657 ‘ 40,77 <.0001

Taulukosta 3 nahdaan, ettd Roychowdhuryn (2006) kaavalla estimoidut epdnormaalit
erat vaihtelevat yrityksilla nollan molemmin puolin. Kaikki harjoitettu operatiivinen tu-
loksenjarjestely ei ole ylospain suuntautuvaa tulosta kasvattavaa, vaan tutkimuksien mu-
kaan yritykset harjoittavat myos alaspadin suuntautuvaa operatiivista tuloksenjarjestelya
(Dichev ja muut, 2013, s. 30; Francis ja muut, 2016, s. 241). Epanormaalien erien medi-
aanin ollessa kummankin operatiivisen tuloksenjarjestelyn osalta nollan ylemmalla puo-
lella, kertoo tulos kuitenkin siitd, etta suurin osa operatiivisesta tuloksenjarjestelysta on

tulosta nostattavaa.

Taulukko 3. Selitettdvat muuttujat.

Muuttuja n Minimi Maksimi Q1 Mediaani Q3
ACFO 97 -0,224 0,345 -0,038 0,002 0,038
APROD 84 -0,824 0,556 -0,179 0,051 0,184

Operatiivista tuloksenjarjestelya voidaan tarkastella my6s toimialoittain. Taulukossa 4 ja
5 on esitetty eri toimialojen keskiarvot operatiiviselle tuloksenjarjestelylle. Toimialoja
jouduttiin yhdistelemaan, jotta niiden tarkastelu olisi mielekkdampaa. Alun perin eri toi-
mialoja on NACE Rev2. toimialaluokituksen mukaan 12 kappaletta, joista muodostettiin
kolme toimialaryhmaa. Samaista toimialayhdistelya kdytetdadan myohemmin myos lineaa-

risen regressiomallin toimialamuuttujien muodostamisessa.

Tassa tutkimuksessa yhdistettiin teollisuus, rakentaminen, vesihuolto, sekd sahko ja
kaasu yhdeksi toimialaksi nimeltaan teollisuus ja valmistus. Lisdaksi myos tukku- ja vahit-
taiskauppa, kuljetus ja varastointi, ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta, kiin-
teistbala, majoitus- ja ravitsemistoiminta, terveydenhuolto, sekd muu palvelutoiminta

vhdistettiin yhdeksi kulutustuotteet- ja palvelut-toimialaksi. Toimialojen yhdistelyssa
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pyrittiin parhaan mukaan huomioimaan samankaltaiset toimialat. Viimeinen toimiala-

ryhma informaatio ja viestinta ei vaatinut eri toimialojen yhdistelya.

Taulukossa 4 on esitetty toimialoittain epanormaalien kassavirtojen maara, joka kuvas-
taa yrityksessa harjoitettua myynnin manipulointia. Suurinta myynnin manipulointia har-
joitetaan tdman tutkimuksen toimialayhdistelyn mukaan informaatio ja viestinta -toi-
mialalla, jossa keskiarvo on 0,015. Vahiten myyntia manipuloidaan puolestaan kulutus-
tuotteiden ja -palveluiden toimialalla, toimialan keskiarvon ollessa lahimpana nollaa eli

0,001.

Taulukko 4. Toimialojen keskiarvot epanormaaleille kassavirroille.

Toimiala n ACFO keskiarvo
Teollisuus ja valmistus 62 -0,004
Informaatio ja viestinta 16 0,015
Kulutustuotteet ja -palvelut 19 0,001

Taulukossa 5 on esitetty toimialoittain epdnormaalien tuotantokustannusten maara,
joka kuvastaa yrityksen harjoittamaa ylituotantoa. Ylituotantoa harjoitetaan eniten teol-
lisuuden ja valmistuksen toimialalla, jossa keskiarvo on 0,04. Teollisuuden ja valmistuk-
sen ylituotannon keskiarvo on odotusten mukainen, silla Roychowdhuryn (2006, s. 341)
mukaan teollisuuden yrityksilld, joiden varastojen arvo sekd saamisten maara on suuri,

on yleensa epatavallisen korkeat tuotantokustannukset.

Taulukko 5. Toimialojen keskiarvot epanormaaleille tuotantokustannuksille.

Toimiala n APROD keskiarvo
Teollisuus ja valmistus 62 0,040
Informaatio ja viestinta 8 -0,311
Kulutustuotteet ja -palvelut 14 0,003
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4.4 Selittdva muuttuja seka kontrollimuuttujat

Selittdvana muuttujana malleissa on FEMALE eli toimitusjohtajan sukupuoli. Koska aikai-
semmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd naistoimitusjohtajat harjoittavat vahemman
operatiivista tuloksenjarjestelya kuin miestoimitusjohtajat, muuttujan FEMALE odote-
taan vaikuttavan negatiivisesti operatiivisen tuloksenjarjestelyn muuttujiin eli muuttujiin
ACFO ja APROD. FEMALE-muuttuja on dummy-muuttuja, mika tarkoittaa sitd, etta se voi
saada vain arvon 0 tai 1. Muuttujan saadessa arvon 1, kyseisen yrityksen toimitusjohtaja
on naispuolinen. Arvo 0 puolestaan tarkoittaa sitd, ettd yrityksen toimitusjohtaja on

miespuolinen.

Regressiomallien muut muuttujat ovat niin sanottuja kontrollimuuttujia. Kontrollimuut-
tujina kaytetdan tekijoita, joilla voi olla vaikutusta regressiomallien selitettaviin muuttu-
jiin eli operatiivisen tuloksenjdrjestelyn muuttujiin. Jos regressiomallissa olisi ainoastaan
selittdva muuttuja FEMALE, voisi mallien tuloksien tulkinta olla virheellista silloin, jos to-
dellisuudessa operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan vaikuttaa esimerkiksi yrityksen
koko tai velkaantuneisuus. Kontrollimuuttujilla pyritdan siis estamaan se tilanne, etta
regressiomalleissa operatiivinen tuloksenjarjestely selittyy virheellisesti FEMALE-muut-

tujalla.

Kontrollimuuttujan SIZE tarkoituksena on kontrolloida operatiivisen tuloksenjarjestelyn
epdanormaalien erien systemaattista vaihtelua yrityksen koon mukaan (Roychowdhury,
2006, s. 349). Yrityksen kokoa on kaytetty monissa muissakin samaa aihetta kasittelevissa
tutkimuksissa. Esimerkiksi Ittonen ja muut (2013, s. 214) toteavat omassa tutkimukses-
saan, etta kooltaan suuremmilla yrityksilla voi olla vahvemmat hallintorakenteet ja seu-
rantamenetelmat, kuten erilaiset valiokunnat ja corporate governance toiminnot, jotka

voivat vaikuttaa harjoitettavan tuloksenjarjestelyn maaraan negatiivisesti.

Regressiomalleihin valittiin kontrollimuuttuja MTB, silld Roychowdhuryn (2006, s. 364)
mukaan korkea MTB-luku liittyy tuloksen manipulointiin eli tuloksenjarjestelyyn.

Roychowdhury (2006) havaitsi tutkimuksessaan, ettd MTB-luku oli muuttujana sellainen,
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joka oli merkitsevissa maarin yhteydessa operatiivisen tuloksenjarjestelyn harjoittami-
seen silloin, kun yritys pyrki saavuttamaan tai ylittdmaan analyytikkojen tulosennusteet.
Harjoitetun operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan voi vaikuttaa myos yrityksen vie-
raan paaoman maara. Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd lainoihin sidotut
kovenantit saattavat motivoida yritysten johtoa kdyttamaan tuloksenjarjestelya, jotta ko-
venantteja ei rikottaisi. Nain ollen velkaisimmilla yrityksilla voi olla suurempi taipumus
operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn, minka takia kontrollimuuttuja LEVERAGE haluttiin si-

sallyttaa regressiomalleihin.

Kontrollimuuttujalla CEOAGE pyritdaan kontrolloimaan toimitusjohtajan kokemuksen vai-
kutusta harjoitetun operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan taman ian avulla. Tassa
yhteydessa toimitusjohtajan kokemuksen ja ian valilla oletetaan olevan positiivinen yh-
teys. Kuten aikaisemmin on todettu, tutkimukset ovat osoittaneet, ettad toimitusjohta-
jalla voi olla omia henkilokohtaisia intresseja tuloksenjarjestelyn harjoittamiseen silloin,
kun han on johtajauransa alussa (Ali ja Zhang, 2015, s. 60). Raportoimalla suuria tuloksia
johtajauransa alussa oleva toimitusjohtaja voi pyrkia vakuuttamaan markkinat hanen ky-
vyistdan johtajana. Suurten tuloksien tavoittelu voi puolestaan johtaa tuloksenjarjeste-

lyn harjoittamiseen.

Viimeiseksi kontrollimuuttujaksi malleihin valittiin dummy-muuttuja INDUSTRY. Toi-
miala-dummy on tutkimuksissa paljon kadytetty muuttuja, jonka mukaan ottamisella py-
ritdan kontrolloimaan yritysten toimialojen vaikutusta operatiiviseen tuloksenjarjeste-
lyyn. Toimialaa on kadytetty dummy-muuttujana myos taman tutkielman esikuva-artikke-
lissa. Tassa tutkielmassa toimiala-dummeja on regressiomalleissa todellisuudessa kaksi
kappaletta, jotka on muodostettu taulukossa 4 ja 5 esitettyjen toimialaluokkien pohjalta.
Dummy-muuttujat ovat informaatio ja viestintd-dummy seka kulutustuotteet ja -palve-
lut-dummy. Muuttujan saadessa arvon 1 se tarkoittaa, ettd yritys kuuluu kyseiseen toi-
mialaan ja arvo O puolestaan tarkoittaa, etta yritys ei kuulu kyseiseen toimialaan. Teolli-
suus ja valmistus ei saa regressiomalleissa dummy-muuttujaa, silld kyseinen toimiala on

tutkimuksen vertailukohta, johon kahta dummy-muuttujaa verrataan.
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Taulukkoon 6 on koottu jatkuvien muuttujien tunnuslukuja yrityksen toimitusjohtajan
sukupuolen mukaan. Naistoimitusjohtajien osalta epdanormaalit kassavirrat seka tuotan-
tokustannukset on esitetty yhdessa muiden muuttujien kanssa, sillda kummassakin kay-
tetyssa aineistossa naistoimitusjohtajien johtamia yrityksia oli rajauksien jalkeen saman
verran. Miestoimitusjohtajien osalta tunnusluvut on esitetty erikseen ACFO ja APROD
osalta, silla rajausten takia aineistoissa oli eri maara miestoimitusjohtajien johtamia yri-
tyksia. Ndin ollen myds muut tunnusluvut ovat hieman toisistaan eroavia, riippuen onko

kyseessa ACFO vai APROD laskemiseen kaytetty aineisto.

Taulukko 6. Muuttujien tunnuslukuja sukupuolittain.

CEO n | Muuttuja | Keskiarvo | Minimi Maksimi | Q1 Mediaani | Q3

sukupuoli

Nainen 8 | ACFO 0,038 -0,098 0,327 -0,021 | 0,018 0,039
APROD -0,165 -0,824 0,140 -0,329 | -0,068 0,078
MTB 4,137 0,988 11,587 1,609 | 3,069 5,581
SIZE 12,345 10,076 | 14,662 | 10,461 | 12,235 14,317
LEV 0,579 0,241 0,901 0,466 | 0,602 0,675
CEOAGE | 3,941 3,638 4,094 3,830 | 3,998 4,069

Mies 89 | ACFO -0,003 -0,224 0,345 -0,040 | 0,002 0,038
MTB 2,594 -3,521 29,495 0,961 | 1,675 3,063
SIZE 12,774 8,855 17,482 | 11,251 | 12,639 14,209
LEV 0,585 0,068 1,317 0,493 | 0,602 0,681
CEOAGE | 3,977 3,714 4,143 3,912 | 4,007 4,060

Mies 76 | APROD 0,017 -0,804 0,556 -0,179 | 0,052 0,224
MTB 2,341 -3,460 14,794 1,043 | 1,678 3,036
SIZE 13,007 9,457 17,482 | 11,601 | 12,897 14,743
LEV 0,579 0,068 1,209 0,464 | 0,604 0,695
CEOAGE | 3,972 3,714 4,143 3,902 | 3,989 4,043

Taulukosta 6 voidaan havaita, ettd oletusten vastaisesti naistoimitusjohtajien kohdalla
muuttujan ACFO keskiarvo on suurempi kuin miestoimitusjohtajien kohdalla. Naistoimi-
tusjohtajilla ACFO keskiarvo on 0,038 kun taas miestoimitusjohtajilla arvo on jopa nega-
tiivinen sen ollessa -0,003. Tama ei tue hypoteesia 1, jonka oletuksena on ettd, naistoi-
mitusjohtajien johtamissa yrityksissa harjoitetaan vahemman myynnin manipulointiin
perustuvaa operatiivista tuloksenjarjestelyd kuin miestoimitusjohtajien johtamissa.

Muuttujan APROD keskiarvo sekd mediaani puolestaan tukevat hypoteesia 2,



56

naistoimitusjohtajien keskiarvon ollessa pienempi kuin miestoimitusjohtajien. Naistoi-
mitusjohtajilla APROD keskiarvo on negatiivinen -0,165, kun taas miestoimitusjohtajilla

vastaava luku on 0,017.

Muuttujien MTB, SIZE ja LEV osalta voidaan havaita, ettd miestoimitusjohtajien mini-
miarvot ovat pienemmat ja maksimiarvot puolestaan suuremmat kuin naistoimitusjoh-
tajilla. Seka nais- ettd miestoimitusjohtajien osalta muuttujan MTB kvartiilivalit ovat ly-
hyet koko vaihteluvaliin verrattuna, tarkoittaen sita, etta muuttujan arvot ovat voimak-
kaasti keskittyneet mediaanin tuntumaan. Muuttuja-arvojen hajaantuminen on siten

heikohkoa. Muiden muuttujien hajaantuminen on hieman voimakkaampaa.

4.5 Lineaarinen regressioanalyysi

Regressioanalyysiin liittyy tiettyja rajoituksia ja oletuksia, jotta analyysin tuloksista voi-
daan tehda perusteltuja paatelmia. Metsamuuronen (2008, s. 88) mainitsee, etta ensin-
nakin analyysissa tulee kayttaa mielekkaita muuttujia ja havaintojen maaran tulee olla
kohtuullinen suhteessa selittdvien muuttujien maaraan. Toiseksi Metsamuurosen mu-
kaan (2008, s. 88) selittavien muuttujien tulee korreloida kohtuullisesti selitettavan
muuttujan kanssa, mutta selittdvat muuttujat eivat toisaalta saa korreloida voimakkaasti
toistensa kanssa. Mikali selittdvat muuttujat korreloivat toistensa kanssa voimakkaasti,
puhutaan multikollineaarisuudesta. Kolmantena oletuksensa on, etta mallin residuaalien
tulee olla normaalisti jakautuneita ja homoskedastisia eli tasaisesti hajaantuneita (Met-

sdmuuronen, 2008, s. 89).

Tutkielmassa kaytettyjen muuttujien valiset korrelaatiot ovat nahtavilla liitteesta 1. Liit-
teend olevista taulukoista voidaan havaita, etta kaikkien muuttujien valilld on jonkinlaista
lineaarista riippuvuutta. Muuttujaparien korrelaatioista yksi on tilastollisesti erittdin
merkitseva, kuusi tilastollisesti merkitsevaa ja kolme tilastollisesti melkein merkitsevaa.
Taman tutkimuksen kannalta mielenkiintoisinta on tarkastella muuttujien ACFO ja AP-

ROD korrelaatiota muuttujan FEMALE kanssa. ACFO ja FEMALE vilillda on heikkoa
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positiivista korrelaatiota, korrelaatiokertoimen ollessa 0,129. Tama havainto ei tue tutki-
mushypoteesia numero 1, silla korrelaatiokertoimen perusteella epanormaalien kassa-
virtojen maara on korkeampi silloin, kun yrityksen toimitusjohtaja on naispuolinen. Tama
korrelaatio ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva. Myds APROD ja FEMALE valinen
korrelaatio on heikohkoa, mutta edellisestd poiketen negatiivista. Muuttujien valinen
korrelaatiokerroin on -0,187. Tama havainto tukee tutkimushypoteesia numero 2, silla
korrelaatiokertoimen perusteella ylituotannon maara on pienempi silloin kun yrityksen
toimitusjohtaja on naispuolinen. Tamakaan korrelaatio ei kuitenkaan ole tilastollisesti

merkitseva.

Kaikista suurinta positiivista korrelaatiota on muuttujien ACFO ja LEV valilla 0,399 seka
muuttujien APROD ja dummyINFORMATION valilla 0,352. Suurin negatiivinen korrelaatio
on puolestaan muuttujilla APROD ja MTB korrelaatiokertoimen ollessa -0,327. Korrelaati-
oiden jaddessa alle 0,7 ei kuitenkaan voida puhua voimakkaasta riippuvuudesta, vaan
pikemminkin kohtalaisesta (Tahtinen ja muut, 2020, s. 186). ACFO ja LEV vélinen korre-
laatio on kuitenkin tilastollisesti erittdin merkitseva kahden muun muuttujaparin korre-
laation ollessa tilastollisesti merkitsevia. Koska voimakkaimmat korrelaatiot ovat selitet-
tavien ja selittavien muuttujien valilla eivatka niidenkaan riippuvuudet ole voimakkaita,
ei selitettavien muuttujien valilla ole korrelaatiokertoimien perusteella multikollineaari-

suutta. Ndin ollen regressio-oletus korrelaatioiden osalta tayttyy.

Normaalijakautuneisuuden oletus perustuu siihen, etta selitettdvan muuttujan ja-
kauman tulee olla normaalijakauma kaikilla selittdjien arvoilla. Kdytdnnossa asiaa on kui-
tenkin lahes mahdotonta tarkistaa, minka takia tarkastellaan regressiomallin residuaa-
leja. Mikali mallin residuaalit ovat normaalijakautuneita, voidaan regressio-oletuksien
todeta tayttyvan myds normaalijakautuneisuuden osalta. Normaalijakautuneisuutta voi-
daan tarkastella myos erilaisilla testeilld, esimerkiksi Kolmogorov-Smirnoff testilla. Met-
samuurosen (2008, s. 21) mukaan kyseinen testi voi kuitenkin hyldtd normaalijakautu-
neisuuden oletuksen hyvinkin herkasti, jos havaintoja paljon. Metsamuurosen (2008, s.

21) mukaan tdstd syysta usein suositaankin graafisia menetelmia. Taman tutkielman
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regressiomallien residuaalien normaalijakautuneisuudet on esitetty liitteissa 2 ja 3. Liit-
teiden kuvioista voidaan havaita, etta selitettavien muuttujien residuaalit ovat kohtuul-
lisella ja riittavalla tasolla normaalijakautuneita. My6s niiden hajonnat ovat tasaisia eli
mallin residuaalien voidaan sanoa olevan homoskedastisia (ks. liite 2 ja 3). Nain ollen

regressio-oletus tayttyy myods normaalijakautuneisuuden osalta.
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5 Tulokset ja tulkinta

Tassa luvussa kdyddan lapi lineaarisen regressioanalyysin tuloksia seka tulkitaan niita.
Luvun ensimmainen ja toinen alaluku kasittelevat regressioanalyysien tuloksia kumman-
kin tutkimuksessa kdytetyn operatiivisen tuloksenjarjestelyn menettelytavan osalta erik-
seen. Tutkielman tuloksien tulkintaan liittyy tiettyja rajoituksia, jotka on syyta ottaa huo-
mioon tuloksia tulkittaessa. Naita rajoituksia kdydaan lapi luvun kolmannessa ja viimei-
sessa alaluvussa. Hypoteesien testaamiseen suoritetut regressioanalyysit on tehty kayt-

tamalla SAS Enterprise Guide-ohjelmaa.

Molempien regressiomallien tulokset ovat taulukossa 7. Taulukossa esitettavien lukujen
avulla pyritadan samaan viitteita siita, vaikuttaako toimitusjohtajan sukupuoli yrityksessa
harjoitettavan operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan. Operatiivista tuloksenjarjeste-
lyd mitataan tadssa tutkimuksessa kahdella tavalla: epanormaaleilla kassavirroilla, joka
kuvastaa myynnin manipulointia seka epanormaaleilla tuotantokustannuksilla, joka puo-
lestaan kuvastaa ylituotantoa. Taman tutkielman ensimmainen hypoteesi on, etta yrityk-
sissd, joissa on naistoimitusjohtaja, harjoitetaan vahemman myynnin manipulointiin pe-
rustuvaa operatiivista tuloksenjarjestelya. Tutkielman toinen hypoteesi puolestaan on,
etta yrityksissa, joissa on naistoimitusjohtaja, harjoitetaan vihemman ylituotantoon pe-
rustuvaa operatiivista tuloksenjarjestelya. Hypoteesien regressiomallit on esitetty lu-

vussa 4.

Taulukossa 7 on esitetty mallien havaintojen maara, selitysasteet seka korjatut selitysas-
teet, F-luvut seka estimoidut regressiokertoimet ja suluissa kertoimien keskivirheet. Es-
timoitujen regressiokertoimien t-testien p-lukuja ei ole taulukossa esitetty, mutta niiden
mahdolliset tilastolliset merkitsevyydet on merkitty kertoimien keskivirheisiin tahdilla.
R2-luku eli selitysaste mittaa mallin hyvyyttd ja kertoo, kuinka monta prosenttia selitet-
tdvan muuttujan vaihtelusta malli pystyy selittimain (Metsdmuuronen, 2008, s. 96). R%-
luvun lisdksi huomiota on syyta kiinnittda korjattuun R?-lukuun, jota kdytetdan silloin,

kun halutaan vertailla eri regressiomallien selitysasteita. Koska tassa tutkielmassa on



kaksi varsinaista tutkimusregressiomallia, on korjatun R?-luvun arvo merkittavampi kuin

pelkdn R-luvun.

Taulukko 7. Regressioanalyysien tulokset.

Regressioanalyysi ACFO APROD
n 97 84
R? 0,297 0,211
Adj. R? 0,242 0,138
F-testi 5,38%** 2,90**
Vakio 0,271 -1,326
(0,294) (1,071)
FEMALE 0,030 -0,081
(0,029) (0,103)
MTB 0,007 -0,023
(0,002)** (0,012)
SIZE 0,009 0,004
(0,004)* (0,016)
LEV -0,196 -0,070
(0,042)*** (0,162)
CEOAGE -0,076 0,355
(0,075) (0,278)
dummyINFORMATION 0,027 -0,275
(0,024) (0,110)*
dummyCG&S 0,022 0,036
(0,020) (0,082)

*T-testin p-arvo on alle 0,05.

Tulos on tilastollisesti melkein merkitseva.
** T-testin p-arvo on alle 0,01. Tulos on tilastollisesti merkitseva.
*** T-testin p-arvo on alle 0,001. Tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva.
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5.1 Toimitusjohtajan sukupuolen vaikutus myynnin manipulointiin

Ensimmainen regressiomalli mittaa yrityksen toimitusjohtajan sukupuolen vaikutusta
yrityksessa harjoitettavan myynnin manipuloinnin maaraan. Mallin selitysaste on 0,297
ja korjattu selitysaste 0,242. Malli selittda nain ollen 24,2% epanormaalien kassavirtojen
muutoksesta. Saatu selitysaste on hieman alhaisempi, kuin mita taman tutkielman esi-
kuvatutkimuksessa saatiin. Na ja Hong (2017, s. 306) saivat vastaavan mallin korjatuksi
selitysasteeksi 0,309 eli malli selittda 30,9% epanormaaleista kassavirroista. Koska Na ja
Hong (2017) toteuttivat tutkimuksensa kuitenkin hieman eri tavalla, kdyttaen osittain eri
muuttujia seka eri aineistoa, eivat saadut selitysasteet ole taysin vertailukelpoisia keske-
ndan. Ensimmaisen regressiomallin F-testin arvo on 5,38 sen p-arvon ollessa tilastolli-

sesti erittdin merkitseva.

Taulukosta 7 voidaan havaita, ettd ensimmaisessa mallissa on yksi tilastollisesti erittdin
merkitseva, yksi tilastollisesti merkitseva ja yksi tilastollisesti melkein merkitseva muut-
tuja. Tilastollisesti erittdin merkitseva muuttuja on kontrollimuuttuja LEV, jonka regres-
siokerroin on -0,196. Taman estimaatin perusteella yrityksen velkaantuneisuuden kasva-
essa epanormaalien kassavirtojen maara pienenee. Vaikka kyseisen muuttujan tarkas-
telu ei ole taman tutkimuksen paaintressissa, voidaan tulosta pitaa yllattavana. Kuten
aikaisemmin on todettu, yhtena tuloksenjarjestelyn harjoittamisen motiivina pidetaan
yleisesti ottaen vieraan padoman ehtoisten sopimusten sopimusvakuuksien tayttamista.
Motiivin perusteella voidaan perustellusti olettaa, ettd velkaisilla yrityksilla olisi taipu-
mus operatiiviseen tuloksenjarjestelyn harjoittamiseen myynnin manipuloinnin kautta,

mutta taman tutkimuksen perusteella nain ei kuitenkaan ole.

My®s tilastollisesti merkitsevan muuttujan MTB seka tilastollisesti melkein merkitsevan
muuttujan SIZE estimoitujen regressiokertoimien arvoihin on syyta kiinnittda huomiota.
Kontrollimuuttujien ollessa positiivisia, tarkoittaa se sitd, etta yrityksen MTB-luvun ja
koon kasvaessa, epdanormaalien kassavirtojen maara kasvaa myos. MTB-luvun esti-
moidun regressiokertoimen etumerkki oli odotetun kaltainen, silla Roychowdhuryn

(2006, s. 364) mukaan korkea MTB-luku liittyy tuloksen manipulointiin eli
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tuloksenjarjestelyyn. Kontrollimuuttujan SIZE estimoidun regressiokertoimen etumerkki
ei kuitenkaan ollut odotetunlainen. Mallin mukaan yrityksen koon kasvaessa, epanor-
maalien kassavirtojen maara kasvaa myos. Aikaisempien tutkimuksien mukaan (lttonen
jamuut, 2013, s. 214) on perusteltua olettaa, etta yrityksen koon kasvaessa operatiivisen
tuloksenjarjestelyn maara pienenee, silld suurissa yrityksissa olisi enemman resursseja

operatiivisen tuloksenjarjestelyn estamiseksi.

Taman tutkielman kannalta kiinnostavan muuttujan eli selittavan muuttujan FEMALE es-
timoitu regressiokerroin on ensimmaisessa mallissa 0,030. Saatu tulos antaa viitteita
siitd, ettd kun yrityksen toimitusjohtajana on nainen, on epanormaalien kassavirtojen
maara korkeampi kuin jos toimitusjohtajana olisi mies. Muuttuja ei kuitenkaan ole tilas-
tollisesti merkitsevd. Havainto ei myoskaan ole yhdenmukainen Nan ja Hongin (2017)
tutkimuksen kanssa, silla heidan tutkimustuloksiensa mukaan naistoimitusjohtajilla epa-
normaalien kassavirtojen maara on alhaisempi kuin miestoimitusjohtajilla. Myos Duon-
gin ja Evansin (2016) tutkimustulokset eroavat taman tutkimuksen tuloksien kanssa, silla
tutkiessaan talousjohtajan sukupuolen vaikutusta epdnormaaleihin kassavirtoihin,
Duong ja Evans (2016) havaitsivat, etta naistalousjohtajilla maarat ovat alhaisemmat kuin
miestalousjohtajilla. On kuitenkin syytad nostaa esille, ettd Duong ja Evans (2016) eivat
kayttaneet selitettdavana muuttujana pelkastaan epanormaaleja kassavirtoja, vaan muo-
dostivat epanormaaleista kassavirroista ja padgomakustannuksista yhdessda muuttujan
operatiivisen tuloksenjarjestelyn mittaamiseen. Tulokset eivat nadin ollen ole taysin ver-

tailukelpoisia, mutta suuntaa antavia.

Tassa tutkielmassa saatu havainto yrityksen toimitusjohtajan sukupuolen vaikutuksesta
epanormaaleihin kassavirtoihin ja sen myotda myynnin manipulointiin ei tue tdman tut-
kielman ensimmaistd hypoteesia. Tutkielmassa saatiin viitteitad siitd, etta yrityksissa,
joissa on naistoimitusjohtaja, harjoitetaan enemman myynnin manipulointiin perustu-
vaa operatiivista tuloksenjarjestelya kuin yrityksissa, joissa toimitusjohtaja on miespuo-
linen. Tulos ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitseva, eika siitd nadin ollen voida tehda

patevia johtopaatdksia. Ensimmainen hypoteesi hyldtaan.
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5.2 Toimitusjohtajan sukupuolen vaikutus ylituotantoon

Tutkielman toinen regressiomalli mittaa yrityksen toimitusjohtajan sukupuolen vaiku-
tusta yrityksessa harjoitettavan ylituotannon maaraan. Mallin selitysaste on 0,211 ja kor-
jattu selitysaste 0,138. Tama tarkoittaa sita, etta malli selittaa 13,8% epanormaalien tuo-
tantokustannusten muutoksesta. Toisen regressiomallin selitysaste jaa alhaisemmaksi
kuin tutkielman ensimmaisen mallin. Toisen mallin selitysaste on kuitenkin miltei sama
kuin mita taman tutkielman esikuvatutkimuksen tutkijat Na ja Hong (2017) saivat
omassa tutkimuksessaan. Na ja Hong (2017, s. 306) saivat omassa tutkimuksessaan yli-
tuotannon regressiomallin selitysasteeksi 13,18%. Kuten aikaisemmin jo todettiin, Na ja
Hong (2017) kuitenkin toteuttivat oman tutkimuksensa hieman eri tavalla kayttdaen osit-
tain eri muuttujia seka eri aineistoa. Tasta syysta selitysasteet eivat ole taysin vertailukel-
poisia keskendan. Toisen regressiomallin F-testin arvo on 2,90 sen p-arvon ollessa tilas-

tollisesti merkitseva.

Taulukosta 7 voidaan nahda, ettd ylituotantoa mittaavassa regressiomallissa on ainoas-
taan yksi tilastollisesti melkein merkitseva muuttuja, kontrollimuuttuja dummyINFOR-
MATION. DummyINFORMATION saa estimoiduksi regressiokertoimeksi arvon -0,275.
Tama tarkoittaa sita, ettd informaatio ja kommunikointi toimialan yrityksilla epanormaa-
lien tuotantokustannusten maara on alhaisempi kuin teollisuuden tai kulutustuotteiden
ja -palveluiden toimialoilla. Roychowdhuryn (2006, s. 341) mukaan ylituotannon harjoit-
taminen operatiivisen tuloksenjarjestelyn keinona on mahdollista kdaytanndssa vain teol-
lisuusyrityksille, jotka valmistavat tuotteita, kun taas myyntia pystytdaan manipuloimaan
muillakin toimialoilla. Kontrollimuuttujan DummyINFORMATION estimoidun regressio-
kertoimen ollessa -0,275, antaa taman tutkielman havainto sitd myo6ten ainakin osittain

vahvistusta Roychowhuryn (2006) vaitteelle.

Selittdvan muuttujan FEMALE estimoitu regressiokerroin on ylituotantoa mittaavassa
regressiomallissa -0,081. Havainto kertoo siitd, ettd kun yrityksen toimitusjohtajana on
naispuolinen, yrityksen epanormaalien tuotantokustannuksien maara on alhaisempi

kuin yritysten, jossa toimitusjohtaja on miespuolinen. Havainto on yhdenmukainen Nan
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ja Hongin (2017) tutkimuksen seka taman tutkielman toisen hypoteesin kanssa. Myds
Liu ja muut (2016) saivat omassa tutkimuksessaan samansuuntaisia tuloksia, tutkiessaan

talousjohtajan sukupuolen ja epanormaalien tuotantokustannusten valista yhteytta.

Taman tutkimuksen selittavan muuttujan FEMALE estimoidun regressiokertoimen kaksi-
suuntaisen t-testin p-arvo ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva. Vaikka tassa tut-
kielmassa siis saatiinkin viitteita siita, ettd naistoimitusjohtajien johtamissa yrityksissa
epanormaalien tuotantokustannusten maara on alhaisempi ja sen my6ta naissa yrityk-
sissa harjoitettaisiin vahemman ylituotantoon perustuvaa operatiivista tuloksenjarjeste-
lya kuin miestoimitusjohtajien johtamissa yrityksissa, ei tuloksen perusteella voida tehda

asiasta yleispatevaa johtopadatdsta. Nain ollen myos toinen hypoteesi hylataan.

5.3 Tutkielman rajoitukset

Tutkielman tulosten perusteella suomalaisissa julkisen kaupankdynnin kohteena olevissa
yhtidissa harjoitetun operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan ei vaikuta yhtion toimi-
tusjohtajan sukupuoli. Tutkimustulokset eroavat muista vastaavanlaista aihetta kasitte-
levien tutkimusten tutkimustuloksista. Tahan tutkielmaan liittyy rajoituksia, joilla voi olla
vaikutusta tutkimustuloksiin ja jotka on syytd pitda mielessa tutkimustuloksia tulkitta-

essa.

Tassa tutkielmassa operatiivista tuloksenjarjestelya pyrittiin havaitsemaan myynnin ma-
nipuloinnin seka ylituotannon kautta. Viitteitd myynnin manipuloinnista pyrittiin havait-
semaan Roychowdhuryn (2006) mukaisesti epanormaalien kassavirtojen avulla ja ylituo-
tantoa puolestaan epanormaalien tuotantokustannuksen avulla. Operatiivista tuloksen-
jarjestelya voidaan kuitenkin harjoittaa Roychowhuryn (2006) kehittdaman mallin mukai-
sesti vield kolmannen tekijan kautta, nimittdin harkinnanvaraisten kulujen avulla. Tassa
tutkielmassa harkinnanvaraisia kulujen laskemiseksi tarvittavia tietoja ei kuitenkaan pys-

tytty saamaan luotettavasti eikd nadin ollen operatiivista tuloksenjarjestelyd pystytty
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laskemaan taysin Roychowdhuryn (2006) mallin mukaisesti, vaan laskentatapa oli ylei-

sesta tutkimuskirjallisuudesta poikkeava.

Se, ettd harkinnanvaraisia kuluja ei pystytty tassa tutkimuksessa laskemaan, voi vaikuttaa
tutkimustuloksiin. Aikaisemmat tutkimukset ovat nimittdin havainneet, ettd harkinnan-
varaisten kulujen kautta toteuttava operatiivinen tuloksenjarjestely, on kolmesta opera-
tiivisen tuloksenjarjestelyn menettelytavasta suosituin keino tuloksen kasvattamiseksi.
Graham ja muut (2005) havaitsivat tutkimuksessaan, etta liki 80% heidan kyselyynsa vas-
tanneista talousjohtajista suosii tuloksenjarjestelyn harjoittamisessa mieluummin inves-
tointien ja harkinnanvaraisten kulujen lykkdaamista kuin muita tuloksenjarjestelyn toimia.
My0s Tabassum ja muut (2013, s. 555-556) havaitsivat tutkimuksessaan, etta liki 70 %
tutkimuskohteena olevista yrityksista kaytti harkinnanvaraisten kulujen lykkdaamista tu-

loksenjarjestelyn harjoittamisessa.

Tutkimustuloksiin saattaa vaikuttaa myos kaytetty aineisto. Ensinnakin suomalaisen ai-
neiston kdyttdminen vaistamatta johtaa siihen, etteivat tutkimustulokset kerro siita, mi-
ten muissa maissa toimitusjohtajan sukupuoli mahdollisesti vaikuttaa operatiiviseen tu-
loksenjarjestelyyn. Toisekseen tutkittavia kohdeyrityksia oli vahan verrattuna muihin
vastaavanlaista aihetta kasitteleviin tutkimuksiin. Nasdag OMX Helsingin porssin paalis-
talla olevia yrityksia, joiden kotipaikka on Suomessa, on jo lahtokohtaisesti melko vahan.
Aineisto myo0s rajattiin koskemaan ainoastaan porssin paalistalla oleviin yrityksiin, silla
porssin First North-listalla oleviin yrityksiin sovelletaan erilaisia vaatimuksia kuin paalis-
tan yrityksiin. Lisaksi aineistosta rajattiin pois pankki- ja vakuutustoimialalla toimivat yri-
tykset seka tutkimuksen edetessa myds yritykset, joista ei ollut saatavilla toimitusjohta-
jaan liittyvia tai operatiivisen tuloksenjarjestelyn laskemiseksi tarvittavia tietoja. Rajauk-

set vdahensivat jo alun perin rajallisesti olleiden havaintojen maaraa entisestaan.

Tutkimustuloksiin voi osaltaan vaikuttaa myos aineiston koostuminen porssiyhtidista.
Suomessa porssiyhtioita sdadannelldan lahtdkohtaisesti melko tarkasti. Lisdaksi suurilla

porssiyhtidilla on yleensa tiukat sisaiset kontrollointijarjestelmat, jotka osaltaan voivat
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vaikuttaa alentavasti operatiivisen tuloksenjarjestelyn harjoittamisen maaraan. Toisaalta
on kuitenkin todettava, ettd aikaisempien tutkimusten perusteella, operatiivisen tulok-
senjdrjestelyn kdyton suosiota selittdd nimenomaan sen vaikea havainnointi (Gunny,

2010, s. 856; Roychowdhury, 2006, s. 338).

Tama tutkimus toteutettiin poikittaistutkimuksena tarkastelemalla operatiivisen tulok-
senjdrjestelyn maaraa yhdelta vuodelta. Tutkimuksen laajentaminen useammalle vuo-
delle olisi voinut vaikuttaa tutkimustuloksiin. Esimerkiksi taman tutkielman esikuva-ar-
tikkelin tutkimus on toteutettu liki 20 vuoden ajanjaksolta (Na & Hong, 2017). Aineistoa
muodostettaessa oli kuitenkin selvaa, etta aikavalillisesti laajemman aineiston kayttami-
nen, muiden aineistoon liittyvien ominaisuuksien pysyessa samana, olisi ollut haastavaa
monestakin syysta. Ensinnakin jos tutkittava aikavali olisi ollut laajempi, olisi se todenna-
koisesti tarkoittanut useamman yhtion rajaamista pois aineistosta. Tama olisi johtunut
jo pelkastaan siitd, ettd yhtion olisi tullut olla listattuna Helsingin porssin paalistalle jo
useamman vuoden ajan. Nyt oli riittavaa, etta yhtio oli ollut paalistalla vuodesta 2017
alkaen. Toiseksi, aineiston laajentaminen pidemmalle aikavilille olisi entisestdan vahen-
tanyt naistoimitusjohtajien osuutta aineistossa, silla esimerkiksi vuonna 2016 nainen oli
toimitusjohtajana vain viidessd suomalaisessa porssiyhtiossa (Keskuskauppakamari,

2021, s.5).
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6 Yhteenveto

Tuloksenjarjestelya on tutkittu paljon, mutta useat tutkimukset ovat keskittyneet kirjan-
pidollisen tuloksenjarjestelyn havaitsemiseen, jota toteutetaan kirjanpidollisten jakso-
tusten kautta. Tuloksenjarjestelya voidaan kuitenkin harjoittaa myos toisella tavalla: jar-
jestelemalla yrityksen operatiivisia toimintoja tai ajoittamalla niitd uudelleen (Gunny,
2010, s. 855). Talloin puhutaan operatiivisesta tuloksenjarjestelysta. Siitakin huolimatta,
ettd aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet operatiivisen tuloksenjarjestelyn olevan
nykyaan kirjanpidollista tuloksenjarjestelya suositumpi menettelytapa, vain harvat tutki-

mukset ovat keskittyneet juuri operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn.

Yrityksen ylimman johdon ominaisuuksilla voidaan perustellusti olettaa olevan huomat-
tava vaikutus yrityksen valintoihin ja tuloksiin. Sukupuolen voidaan kasittaa olevan yksi
tallaisista ominaisuuksista. Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, etta sukupuolten
valilla on eroja niin johtamistyyleissa ja paatdksenteossa kuin myds riskinottohalukkuu-
dessa ja eettisyydessd. Tutkimuksissa on havaittu, ettd sukupuolten valisilla eroilla on
vaikutusta yrityksen toimintaan. Sukupuolten vilisia eroja on jo itsessaan tutkittu paljon
esimerkiksi psykologiassa, mutta sukupuolta on myos kaytetty monissa tutkimuksissa se-
littavana tekijana. Taman tutkielman tarkoituksena oli selvittda, miten yrityksen toimi-
tusjohtajan sukupuoli vaikuttaa yhtidssa harjoitettavan operatiivisen tuloksenjarjestelyn

maaraan.

Tassa tutkielmassa tarkasteltiin suomalaisia julkisen kaupankaynnin kohteena olevia yh-
tioita, joiden kotipaikka on Suomessa. Aineistosta rajattiin ulkopuolelle Nasdag OMX
Helsingin porssin kasvulistalla olevat yhtiot, kuin myos pankki- ja vakuutustoimialalla toi-
mivat yhtiot niiden sadnnellymman toimialan vuoksi. Lisaksi tutkielman ulkopuolelle jai-
vat yhtiot, joista ei ollut saatavilla toimitusjohtajaan liittyvia tai operatiivisen tuloksen-
jarjestelyn laskemiseksi tarvittavia tietoja. Operatiivista tuloksenjdrjestelya mitattiin
Roychowhuryn (2006) kehittdman mallin mukaisesti estimoimalla normaalitasot opera-

tiiviselle kassavirralle ja tuotantokustannuksille. Normaaleja tasoja verrattiin tdman
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jalkeen toteutuneisiin tasoihin, jolloin saatiin selville operatiivisen tuloksenjarjestely

maara myynnin manipuloinnin ja ylituotannon kautta toteutettuna.

Tutkimus suoritettiin lineaarisella regressioanalyysilla. Tutkielmassa ei saatu vahvistusta
sille, ettd naistoimitusjohtajien johtamissa yrityksissa harjoitettaisiin vihemman myyn-
nin manipulointiin tai ylituotantoon perustuvaa operatiivista tuloksenjarjestelya kuin
miestoimitusjohtajien johtamissa yrityksissa. Kummatkin tutkielman hypoteesit paadyt-
tiin hylkdaamaan. Ensimmaisen regressioanalyysin tulos oli vastoin oletettua ja antoi viit-
teita siitda, etta naistoimitusjohtajien johtamissa yrityksissa harjoitettaisiin enemman
myynnin manipulointiin perustuvaa operatiivista tuloksenjarjestelya kuin miestoimitus-
johtajien johtamissa yrityksissa. Ensimmainen hypoteesi hylattiin kuitenkin siita syysta,
ettei tulos ollut tilastollisesti merkitsevia. Toisen regressioanalyysin tulos antoivat puo-
lestaan viitteita siita, etta naistoimitusjohtajien yrityksissa harjoitettaisiin vahemman yli-
tuotantoon perustuvaa operatiivista tuloksenjarjestelya kuin miestoimitusjohtajien. Tu-
los oli siten toisen hypoteesin mukainen, mutta myo6s toinen hypoteesi paadyttiin hyl-

kaamaan, koska tulos ei ollut tilastollisesti merkitsevia.

Tutkielmaan sisaltyy paljon rajoitteita, joilla voi olla vaikutusta tutkimustuloksiin ja jotka
on syyta pitdd mielessa tuloksia tulkittaessa. Naita rajoitteita kaytiin yksityiskohtaisesti
lapi kappaleessa 5.3. Paaasiassa rajoitteet liittyvat operatiivisen tuloksenjarjestelyn las-
kentatavan puutteellisuuteen seka aineistoon. Operatiivista tuloksenjarjestelya mitattiin
tdssa tutkimuksessa kahdella tavalla, vaikka tapoja Roychowdhuryn (2006) mallissa on
todellisuudessa kolme. Harkinnanvaraisten kulujen mittaaminen ei kuitenkaan ollut
mahdollista tehda luotettavasti tai sopivalla laajuudella, silla sen laskemiseksi tarvittavia
tietoja oli saatavilla niukasti. Aineistoon liittyvat rajoitteet liittyvat aineiston koostumi-

seen ainoastaan suomalaisista yhtidista seka havaintojen maaran vahyyteen.

Toimitusjohtajan sukupuolen vaikutus operatiivisen tuloksenjarjestelyyn on kuitenkin
tutkimusaiheena mielenkiintoinen, ja vaikka tdssa tutkielmassa hypoteeseille ei saatu-

kaan vahvistusta, olisi aihetta syytad tutkia lisda. Aikaisemmat aihetta kasittelevat
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tutkimukset antavat kuitenkin olettaa, ettd naistoimitusjohtajien johtamissa yrityksissa
harjoitettaisiin vdhemman operatiivista tuloksenjarjestelya kuin miestoimitusjohtajien.
Jos tdman tutkielman rajoitteet otetaan huomioon ja aihetta tutkittaisiin erilaisella ja
laajemmalla aineistolla, voitaisiin saada tilastollisesti merkitsevia tutkimustuloksia. Olisi
mielenkiintoista tutkia aihetta esimerkiksi ei-listattujen yhtididen kohdalla, silla yhti6ita,
jotka eivat ole julkisen kaupankaynnin kohteena ei sadnnella yhta tarkasti kuin listattuja
yhtioita. Talla voisi olla vaikutusta havaittuun operatiivisen tuloksenjarjestelyn maaraan.
Lisaksi ei-listattuja yhtidita on jo pelkdstdaan Suomessa huomattava maara enemman
kuin listattuja yhtioita, mika laajentaisi aineiston havaintoja. Myds aineiston laajentami-
nen maantieteellisesti voisi johtaa monipuolisempiin ja merkitsevimpiin tuloksiin. Maan-
tieteellisesti laajempi aineisto toisi mukanaan myos kulttuuriset tekijat, joiden huomioi-
minen yhdessa toimitusjohtajan sukupuolen kanssa voisi johtaa mielenkiintoisiin tutki-

mustuloksiin.
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Liite 1. Muuttujien valiset korrelaatiot
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Pearson Correlation Coefficients, N = 97

Prob > |r| under HO: Rho=0

ACFO dummyFEMALE MTB SIZE LEV CEOAGE dummyINFORMATION dummyCONSUMER
ACFO 1,00000 0,129 0,269** 0,156 -0,399*** 0,028 0,077 0,006
dummyFEMALE 1,00000 0,111 -0,060 -0,009 -0.091 0,069 -0,054
MTB 1,00000 -0,118 0,043 0,065 0,340** -0,163
SIZE 1,00000 -0,091 0,220* -0,310** 0,057
LEV 1,00000 -0,146 0,105 0,082
CEOAGE 1,00000 0,089 -0,046
dummyINFORMATION 1,00000 -0,219*
dummyCONSUMER 1,00000
*Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 % merkitsevyystasolla.
**Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 % merkitsevyystasolla.
***Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd 0,1 % merkitsevyystasolla.
Pearson Correlation Coefficients, N = 84
Prob > |r| under HO: Rho=0
APROD dummyFEMALE MTB SIZE LEV CEOAGE dummyINFORMATION dummyCONSUMER
APROD 1,00000 -0,187 -0,327** 0,137 -0,092 0,129 -0,352%* 0,004
dummyFEMALE 1,00000 0,202 -0,099 -0,0003 -0,080 0,171 -0,036
MT8 1,00000 -0,061 0,117 0,010 0,349** -0,154
SIZE 1,00000 -0,029 0,273* -0,172 0,053
LEV 1,00000 -0,092 -0,0006 0,169
CEOAGE 1,00000 0122 0,145
dummyINFORMATION 1,00000 -0,145
dummyCONSUMER 1,00000

*Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 % merkitsevyystasolla.

**Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 % merkitsevyystasolla.
***Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd 0,1 % merkitsevyystasolla.
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Liite 2. Epanormaalien kassavirtojen residuaalien jakautuminen

Distribution of Residuals for residual_CFOt/At-1
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Liite 3. Epanormaalien tuotantokustannusten residuaalien ja-

kautuminen

Residual

Distribution of Residuals for residual_PRODt/At-1
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