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Sidosryhmien vaatimukset yritysten yhteiskunnallisesta vastuunkannosta ovat kasvaneet viime
vuosina. Muun muassa lisaantynyt tietoisuus ilmastonmuutoksesta, ihmisoikeuksista ja tasa-ar-
vosta ovat lisdnneet yritysten sidosryhmien kriittista tarkastelua yritysten toimintaan. Yrityksilta
on alettu vaatia taloudellisen vastuunkannon lisdksi eettista vastuunkantoa seka vapaaehtoisia
ymparoivaa yhteiskuntaa hyodyttavia toimia. Taloudellinen raportointi ja yritysvastuurapor-
tointi ovat osa tarkeimpia ulkoisiin sidosryhmiin kohdistuvia viestintdkeinoja, ja raportointi luo-
kin mahdollisuuden luoda yrityksen tilasta mahdollisimman edustavan kuvan. Téma vapaus luo
myds mahdollisuuden taloudellisen raportoinnin joustavuuden myota tuloksenjarjestelyyn, jol-
loin yrityksen raportoitu tila ei valttamattd edusta sen todellista taloudellista tilannetta. Usein
vastuulliseksi mielletyn yrityksen on myds oletettu toimivan taloudellisessa raportoinnissaan vil-
pittdmasti, mutta aiempien tutkimustulosten mukaan tama ei valttamatta pida aina paikkaansa.

Taman tutkielman tarkoituksena oli tutkia yrityksen vastuullisuuden yhteytta tuloksenjarjeste-
lyn esiintyvyyteen. Tutkimus toteutettiin monen muuttujan regressioanalyysina tutkien kahden
eri selitettdvan muuttujan, eli tuloksenjarjestelyn muodon — tuloksentasauksen ja tuloksen-
muuntelun — esiintyvyyden eroavaisuuksia yrityksissa, jotka olivat saaneet korkeita tai matalia
yritysvastuun pisteytyksia. Tutkimuksen kohteena olivat isot kansainvaliset yritykset, joiden vas-
tuullisuuden arviointiin kdytettiin Refinitiv ESG Score ja ESG Combined Score pisteytyksid. ESG
Score sisalsi yrityksen ymparistovastuun, sosiaalisen vastuun ja corporate governance arvioin-
nin. ESG Combined Score lisdsi mukaan 23 erilaista yritysta kohdannutta vastuullisuuden ristirii-
taisuutta. Tuloksenjdrjestelyn esiintyvyys laskettiin yritysten tilinpdatoksista vuosilta 2014—
2018. Selittavind muuttujina tutkielmassa kaytettiin yritysvastuullisuuden pisteytyksia, ja kont-
rollimuuttujina useita eri yrityksen tai sen kotivaltion ominaisuuksia mittaavia muuttujia.

Tutkielman tilinpdatdsaineisto kerattiin vuosilta 2014—2018 Bureau van Dijkin Orbis-tietokan-
nasta. Tilinpaatosaineiston pohjalta laskettiin yritysten osalta tuloksenjarjestelyn esiintyvyys
seka osa kontrollimuuttujista. Kohdeyritysten yritysvastuun arvioinnissa kaytettiin Refinitiv ESG
Score ja ESG Combined Score -indeksien keskiarvoja vuosilta 2014-2018. Tutkielmassa testattiin
erikseen tuloksentasauksen ja tuloksenmuuntelun esiintyvyyden vaihteluita yritysvastuun pis-
teytysten muutosten myota. Tutkielmassa ei saatu tilastollista vahvistusta sille, ettd yrityksen
korkeat tai matalat yritysvastuun pisteytykset lisdisivat tai vahentdisivat tuloksentasauksen tai
tuloksenmuuntelun esiintyvyytta. Nain ollen ei voida pitaa selvana, etta yrityksen vastuullisuu-
den tasoa voitaisiin kdayttdaa ennustamaan yrityksen taloudellisen raportoinnin laadukkuutta.
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1 Johdanto

Yritystoiminnan vastuullisuus on viime vuosien aikana noussut suosituksi puheenai-
heeksi julkisissa keskusteluissa. IImastonmuutos, ihmisoikeudet ja tasa-arvo ovat muu-
tamia keskeisia aiheita, joiden osalta yritysten vastuuta on alettu tarkastella kriittisem-
min, muun muassa kuluttajien tietoisuuden lisdantyessa erityisesti globalisaation ja digi-

talisaation luoman informaation nopeamman ja esteettémamman kulun ansiosta.

Carroll (1979 ja 1999) on jakanut yritysten vastuun neljaan kategoriaan: taloudellinen,
laillinen, eettinen ja valinnainen/filantrooppinen. Taloudellinen vastuunkanto merkitsee
yrityksen vastuuta sen sijoittajille, ja kdytdanndssa usein tarkoittaa (maksimaalisen) voi-
tontavoittelun olevan yrityksen toiminnan kulmakivi. Yrityksen tulee kuitenkin toimia la-
kien, asetusten ja normien rajoissa seka vastata silta odotettuihin eettisiin vaatimuksiin.
Valinnaiset ja filantrooppiset teot ovat sidosryhmille lisdarvoa tuottavia tekoja, jotka ei-
vat perustu ulkopuolisiin odotuksiin tai vaatimuksiin. Laillisissa rajoissa tavoitellun voiton

tuottamisen on kuitenkin paasaantoisesti katsottu ohittavan muut toiminnot.

Chih, Shen ja Kang (2008) kertovat taloudellisen raportoinnin luotettavuuden ja lapinaky-
vyyden olevan yritysvastuun kannalta oleellisia, minka takia on tarkeaa tarkastella yrityk-
sen tuloksenjarjestelyn tasoa, eli taloudellisen informaation ja menestyksen muokkaa-
mista erilaisin kirjanpidollisin keinoin. Schipper (1989) on maaritellyt tuloksenjarjestelyn
julkaistavan taloudellisen raportoinnin nakokulmasta, tiivistaen tuloksenjarjestelyn tar-
koittavan tarkoituksenmukaista taloudelliseen raportointiprosessiin puuttumista, kun
tarkoituksena on saada siita henkilokohtaista hyétya. Hanen mukaansa tuloksenjarjes-
telya esiintyy taloudellisen raportoinnin eri vaiheissa kirjanpidollisten jaksotusten muo-
dossa seka yrityksen investointi- ja rahoitusprosesseissa, kun niiden ajoituksella tavoitel-

laan tuloksen optimointia.

Yritysvastuuraportointi on yritykselle yksi keinoista valittaa tietoa sen sidosryhmien paa-

toksenteon tueksi. Vastuullisten yritysten on huomattu harjoittavan lapindkyvampaa ta-



loudellista raportointia, silla niiden johdon voidaan ndahda olevan halukkaampaa toimi-
maan eettisesti ja vastaamaan sidosryhmiensa vastuullisuuden vaatimuksiin (Harmaala
jalallinoja, 2012, s. 221-222). Moratis ja van Egmond (2018) taas toisaalta toteavat, etta
vastuullisia tekoja raportoivan yrityksen johto voi olla myds taipuvaisempi kdayttamaan
hyvaksi vastuullisia tekoja ja vastuullisuusraportointia yrittdessaan piilottaa huonoa ta-
loudellista menestysta, jolloin sidosryhmien huomio kiinnittyy huonosta taloudellisesta
menestyksestd hyvaan yritysvastuuseen. Martin ja Moserin (2012a) mukaan yhteiskun-
taraportoinnin vapaaehtoisuus ja varmentamattomuus kasvattavatkin huolta niiden luo-

tettavuudesta ja lopullisuudesta mitattaessa panostuksia yritysvastuuseen.

Chih, Shen ja Kang (2008) tutkivat tuloksenjarjestelyn esiintymista vertaillen vastuullis-
ten ja ei-vastuullisten yritysten valilla ilmenevia kolmea eri tuloksenjarjestelymuotoa.
Heidan tutkimustulostensa mukaan on selvada, etta vastuullisten yritysten osalta tulok-
senjdrjestelya esiintyy vahemman kuin ei-vastuullisten yritysten, mutta tuloksenjarjeste-
lyn esiintymisen laajuus on riippuvainen sen muodosta. Tuloksentasausta seka tappioi-
den pienentamista ja valttelya esiintyy vastuullisissa yrityksissa vihemman kuin verrok-
kiryhmissa, mutta vastuullisten yritysten osalta tuloksenmuuntelun osuus taas kasvaa.
Tuloksenmuuntelun esiintymiseen vaikuttaa kuitenkin kyseisen yrityksen toimipaikkaval-

tion laillisen instituution vahvuus tuloksenjarjestelya vahentavasti.

My0s sekd Hongin ja Andersenin (2011) etta Kimin, Parkin ja Wierin (2012) mukaan vas-
tuullisten yritysten taloudellisessa raportoinnissa esiintyy ei-vastuullisiin yrityksiin ver-
rattuna vahemman ja harvemmin tuloksenjarjestelyd harkinnanvaraisten jaksotusten
muodossa. Taten vastuullisuudella voidaan nahda olevan merkitysta tuloksenjarjestelyn

esiintyvyyteen seka yleisesti jaksotusten ja taloudellisen raportoinnin laatuun.

1.1 Tutkielman tavoitteet

Tassa tutkielmassa tutkitaan vastuullisen yritystoiminnan ja tuloksenjarjestelyn kahden

eri muodon valistd yhteytta. Tutkielman tavoite on selvittda esiintyyko vastuullisemmiksi



maaritellyilla yrityksilla vihemman tuloksenjarjestelyd vahemman vastuullisiksi arvoitui-
hin yrityksiin verrattuna. Yritysten vastuullisuus maaritellaan kayttaen hyvaksi Refinitivin
ESG Score ja ESG Combined Score -pisteytyksia, ja tuloksenjarjestelyn tasona kadytetdan
tuloksentasauksen ja tuloksenmuuntelun esiintyvyytta kohdeyritysten tilinpaatoksissa.
Yritysten vastuullisuuden ja tuloksenjarjestelyn esiintyvyyden valillda tehddan monen
muuttujan regressioanalyysi. Tutkimustulosten odotetaan mukailevan Chih ja muut
(2008) saamia tuloksia, jolloin vastuullisten yritysten osalta esiintyy vahemman tulok-
sentasausta, mutta enemman tuloksenmuuntelua. Yrityksen vastuullisuuden ja tulok-
senjarjestelyn esiintyvyyden valista asetelmaa tutkitaan etsimalla vastaukset tutkielman

hypoteeseihin:

H1: Yrityksen yhteiskuntavastuun taso vaikuttaa tuloksentasauksen laajuuteen

H2: Yrityksen yhteiskuntavastuun taso vaikuttaa tuloksenmuuntelun laajuuteen

Tutkielman kohdeyritykset on poimittu Fortune Global 500 -listauksesta vuodelta 2018
ja niiden taloudellinen informaatio noudetaan Orbis-tietokannasta. Tilastollinen analyysi

suoritetaan SAS Enterprise Guide 7.1 -ohjelmistolla.

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielman aihetta pohjustavat luvuissa 2—4 esitetyt vastuullisen yritystoiminnan ja tu-
loksenjarjestelyn teoreettiset viitekehykset, joiden pohjalta tutkielman hypoteesit. Toi-
sessa luvussa maaritelldan yrityksen yhteiskuntavastuun ja yritysvastuun kasitteet, tuo-
daan esille niiden takana olevia motiiveja seka eritelldadn tutkielmassa kaytettyjen ESG
Score ja ESG Combined Score -indeksien mukaiset yritysvastuun alakasitteet. Kolman-
nessa luvussa keskitytdan tuloksenjarjestelyn kasitteeseen, kdydaan lapi sen takana il-
menevid motiiveja sekd maaritelladn tassa tutkielmassa kdytetyt tuloksenjarjestelyn ala-
kasitteet. Neljannessa luvussa kdydaan lapi aiempia tutkimuksia vastuullisen yritystoi-
minnan ja tuloksenjarjestelyn yhteydestd, muodostetaan tutkielman hypoteesit seka

tuodaan esille muita aihepiiriin liittyvia ja tukevia tutkimusaiheita.
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Viidennessa luvussa perustellaan tutkielmaan valitun aineiston valintamenetelmat seka
esitetdaan kaytetyt tutkimusmenetelmat ja muuttujat. Kuudennessa luvussa testataan
tutkielman hypoteesit ja esitetdaan hypoteesien tulokset. Luvuissa viisi ja kuusi pyritdan
my0Os tuomaan esille tutkielmaa kohtaavat rajoitteet. Seitsemannessa luvussa esitetdan
tulosten perusteella muodostetut johtopaatokset ja tiivistetdan tutkielman kokonaisuus.
Tutkielman lopussa esitetdan myds tutkielman nojalla esille nousevat jatkotutkimusai-

heet.
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2 Yrityksen yhteiskuntavastuu ja vastuullinen yritystoiminta

Carroll (1979) on lokeroinut yrityksen yhteiskuntavastuun vaatimukset yrityksiltd neljaan
eri kategoriaan. Nama ovat taloudellinen (economic), laillinen (legal), eettinen (ethical)
ja valinnainen (discretionary). Historiallisesti katsottuna kahta ensimmaista kategoriaa
on painotettu enemman kuin kahta viimeista. Jokainen kategoria luo yritykselle erilaisia
vaatimuksia. Yrityksen tulee tayttda taloudellinen vastuunsa yhteiskunnalle tuottamalla
tuotteita ja palveluita, ja niita myydessaan tuottaa voittoa, erityisesti osakkeenomista-
jiensa voitonjakoa silmalla pitden. Nain toimiessaan yrityksen tulee myds noudattaa yh-

teiskunnan asettamia lakeja ja muita saantoja.

Carrollin (1979) mukaan eettiset vastuunsa yritys tayttda vastaamalla siltd odotettuihin
vaatimuksiin, jotka eivat kuitenkaan perustu lakiin tai saadoksiin. Valinnaiset teot ovat
taysin yrityksen oman harkinnan varassa, eivatka ne johdu yhteiskunnan vaatimuksista
ja odotuksista. Naihin neljaan kategoriaan sisaltyvat vaatimukset eivat ole yhtenevaiset
eri yritysten ja erilaisten toimialojen vililla, vaan jokaista yritysta koskevat erilaiset vaa-
timukset. Vaatimusten painopisteet myos vaihtelevat ajan my6ta. Taman takia johdon
harkinnanvaraisuus ja paatosvalta ovat tarkedssa asemassa yrityksen yhteiskuntavas-

tuuta maariteltaessa.

Carroll (1991) on jatkanut yrityksen yhteiskuntavastuun maarittelemista luomalla yritys-
vastuun pyramidin, jossa valinnaisen kategorian kasitteen korvaa filantrooppisen kate-

gorian kasite:
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eettinen

laillinen

taloudellinen

Kuvio 1. Yrityksen yhteiskuntavastuun pyramidi (mukaillen Carroll, 1991).

Kategoriat pyramidin sisalla vastaavat aiemmin Carrollin (1979) maarittelemia kategori-
oita, mutta Carroll (1991) on uudessa tutkimuksessaan paivittanyt niiden sisaltoja. Ta-
loudellisen toiminnan voiton tuottaminen on vaihtunut maksimaalisen voiton tuottami-
seen laillisen kategorian vaatimusten tadyttyessd, ja muut vastuut tulevat sen vanave-
dessa, silla ilman maksimaalista voitontuottoa niiden harjoittaminen on nahty kiistan-
alaisena. Filantrooppinen, eli valinnainen ja harkinnanvarainen toiminta, nahdaan yrityk-
sen eettisen toiminnan ylittavana, mika ei ole pakollista, mutta kuitenkin odotettua yri-

tykselta (Carroll, 1991).

Carroll (2015) on tasmentanyt yrityksen yhteiskuntavastuun tarkoittavan yhteiskunnal-
lista kasitysta siita, etta yritysten odotetaan tekevan enemman kuin vain ansaitsevan ra-
haa, ja samalla toimivan yhteiskunnan asettamien lakien rajoissa. Vastuulliset yritykset
tekevat enemman kuin mita niilta vahintaan odotetaan, ja tuottavat nain tehdessaan yh-
teiskunnallisesti lisdarvoa eri sidosryhmilleen. Yrityksen yhteiskuntavastuu kasitteend, ja
sen sisadltamat osa-alueet ovat muuttuneet vuosien saatossa, ja huomattavaa on myos,
ettd yhteiskunnan vaatimukset liike-elamaa kohtaan ovat tdna aikana kasvaneet. On
my0s tavallista, ettd ndkemykset yrityksen yhteiskuntavastuuta kohtaan vaihtelevat ta-
louden vaihteluiden mukana, jolloin hyvina taloudellisina aikoina vastuullisuus nahdaan

positiivisemmassa valossa.
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Yritys ja sen sidosryhmat ovat sidoksissa toisiinsa ja ymparoivaan yhteiskuntaan, minka
johdosta niilld on myos vastuita sitd ja toisiaan kohtaan, ja yritysvastuulla tarkoitetaankin
yleensa yrityksen vapaaehtoisia toimia, joilla se yrittaa naihin sidosryhmiinsa kohdistu-
vaa yhteiskuntavastuutaan toteuttaa (Dillard ja Layzell, 2014; Harmaala ja Jallinoja, 2012,
s. 16—17). Puhuttaessa vastuullisesta yritystoiminnasta yleisesti ajatellaan, etta yritysten
ei tulisi voittoa tavoitellessaan unohtaa vastuitaan ja vaikutustaan ymparoivaan yhteis-
kuntaan, ja myoéhemmin yritysvastuun kasitetta on myos laajennettu koskemaan yritys-
ten konkreettisia toimia yhteiskunnan suojelemiseksi ja parantamiseksi yritystoiminnan

omien etujen ajamisen ohella (Carroll, 2015).

2.1 Motiiveista yritysvastuun takana

Yritysvastuun takana olevia motiiveja voidaan erottaa useita, ja ne vaihtelevat usein toi-
mialojen, markkinoiden ja tilanteiden mukaan. Pddasiassa yrityksen toiminta perustuu
sen taloudelliseen menestykseen, joten myds vastuullisuuden paatokset tehdaan usein
taloudellisesta nakdkulmasta riippuvaisina. Vastuullisuuteen liittyvat myo6s lainsaadan-
nolliset aspektit seka yrityksen sidosryhmien odotukset. (Harmaala ja Jallinoja, 2012, s.

58).

Porter ja Kramer (2006) kertovat, ettd ulkoiset tahot ovat enenevissd maarin alkaneet
vastuuttaa yrityksia niiden toimien yhteiskunnallisista vaikutuksista. Tama johtaa usein
yrityksia kohtaaviin julkisiin reaktioihin, minka johdosta yritysvastuullisuudesta on lahes
pakosta tullut tarkedmpi osa johdon paatoksentekoa globaalisti, silld huonot paatokset
voivat johtaa mahdollisiin taloudellisiin menetyksiin. Maine onkin usein yksi vastuulli-
suutta ajavista tekijoista, silla hyvien tekojen ndhdaan parantavan yritysten imagoa, vah-
vistavan sen brandia, vilkastuttavan moraalia ja jopa vahvistavan yrityksen osaketta. Yri-
tysten tulisikin toiminnassaan tahdata pitkdaikaisesti luotettavaan taloudelliseen menes-
tykseen, turvautumatta kuitenkaan yhteiskunnallisesti tai ymparistollisesti vahingollisiin

lyhytaikaisiin ratkaisuihin. Vastuullisen yritystoiminnan motiivina voidaan myos nahda
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yhteiskunnan ja yrityksen yhteinen toimintaymparistd ja niiden menestymisen riippu-

vuus toisistaan.

Kuten Porter ja Kramer (2006) muotoilevat, menestydkseen yritys tarvitsee terveen yh-
teiskunnan, silla lisddntyvan hyvinvoinnin mukana kasvavan kysynnan johdosta myds yri-
tyksen suoritteiden kysynta kasvaa. Menestyva yritys taas luo tyopaikkoja, kasvattaa va-
rallisuutta ja mahdollistaa innovatiivisuuden, jotka kasvattavat tehokkaasti elintasoa ajan

myo6ta, minka takia yritykselle luotavat menestysmahdollisuudet ovat tarkeita.

Motiivit yritysvastuun takana vaihtelevat ja edustavat erilaisia yhteiskunnallisia vaati-
muksia, ja taten eridvien yritysvastuun toimien voidaan nahda vaikuttavan vaihtelevasti
taloudelliseen menestykseen (Martin ja Moser, 2012a). Selkeimpana motiivina hyédyn-
taa vastuullisia toimia voidaan pitaa naista seuraavia kustannussaastoja. Jotkin vapaaeh-
toisesti toteutetut ymparistonsuojeluun tai sosiaaliseen vastuuseen panostavat keinot
voivatkin osoittautua kustannustehokkaiksi, esimerkiksi energiasadstdjen tai kasvavan
ty6hyvinvoinnin vaikuttaessa muun muassa energiankaytto- tai tyoterveyskulujen maa-
raan. Myos ennakoivat toimet voivat lisata pitkan aikavalin kannattavuutta tai kilpailuky-
kya, kun yritys ottaa investoinneissaan ja muussa paatoksenteossa huomioon kiristyvat

ympadristovaatimukset (Harmaala ja Jallinoja, 2012, s. 59).

Tavallisesti osakkeenomistajien nakokulmasta yrityksen johdon ei tulisi tehda heidan
etujensa vastaisia paatoksia — ei taten mydskaan yritysvastuuseen liittyvien toimien ja
paatodsten osalta. Tama voi kuitenkin tulla kyseeseen, kun johto tekee muita yrityksen
sidosryhmia hyodyttavia paatoksia osakkeenomistajien kustannuksella. Talla tarkoite-
taan paatoksia, joista johtuen yritysvastuun kustannukset ylittavat niiden tuoman hyo-
dyn yritykselle (Martin ja Moser, 2012a). Myds Callan ja Thomasin (2009) mukaan yrityk-
sen yhteiskuntavastuun ja yrityksen taloudellisen menestyksen valilld on 16ydettavissa

positiivinen yhteys. Yritys voi taloudellisesti hyotya vastuullisesta yritystoiminnasta, mi-
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kali asialle merkitykselliset sidosryhmat tunnistavat ja palkitsevat yritysta sen vastuulli-
sista toimista. Tama voi ilmeta muun muassa kasvavana kysyntana ja tuottavampana

tyontekijapanoksena, jotka taas voivat johtaa hyvaan taloudelliseen tulokseen.

Wangin ja Sarkisin (2017) mukaan yrityksen vastuullisten toimien tuloksellisuus on yri-
tysvastuun toimien ja yrityksen taloudellisen menestyksen valitekija. Hallinnolliset yri-
tysvastuun toimet eivat suoraan vaikuta yrityksen taloudelliseen menestykseen, toisin
kuin yritysvastuun toimien tuloksellisuus. Vastuullisten toimien symbolisuus tai tosiasi-
allinen harjoittaminen vaikuttavat niiden tuloksiin huomattavasti, silla pelkastaan sym-
boliset yritysvastuun toimet eivat tuota erinomaisia taloudellisia vaikutuksia. Ainoastaan

yritykset, joiden yritysvastuun toimet ovat tosiasiallisesti tuloksellisia hyétyvat niista.

Yritysvastuulla on tutkittu olevan myos positiivinen vaikutus padaoman hankintaan seka
yrityksen maineeseen luottoluokittajien keskuudessa. Chengin, loannoun ja Serafeimin
(2014) mukaan vastuulliset yritykset keskimaarin kohtaavat vihemman paaomitukseen
kohdistuvia rajoitteita rahoitusta tarjoavilla markkinoilla, ja korkeampi sidosryhmasidon-
naisuus ja lapinakyvyys ovat tarkeitd nadiden rajoitteiden vahentamisessa. Attigin, El
Ghoulin, Guedhamin ja Suhin (2013) mukaan luottoluokittajat antavat vastuullisille yri-
tyksille verrattain korkeita luottoluokituksia, ja vastuullisuudessa tunnistetut vahvuudet

ja heikkoudet vaikuttavat niiden tasoihin.

Yrityksen toimintaa ohjataan usein lainsaadannollisin keinoin. Vastuulliseen yritystoimin-
taan liittyvat lait koskevat erityisesti ymparistoon ja tyontekijoihin liittyvia asioita, mutta
my0s kirjanpitoa ja yritysten valista kilpailua saannelldaan. Lainsaadannolla pyritaan oh-
jaamaan yritystoimintaa ymparistollisesti ja sosiaalisesti vastuullisesti sekd noudatta-
maan taloudellisia normeja. Lainsaadanto voi tuoda vastuullisesti toimivalle kilpailuetuja
tai saastoja, ja kehityksessa jalkeenjadneelle negatiivisia seurauksia. Julkishallinto myos
valvoo sdadosten noudattamista ja tarvittaessa myos rankaisee niiden laiminlyonneista

(Harmaala ja Jallinoja, 2012, s. 62—-63).
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2.2 Yritysvastuun alakasitteet ja corporate governance

Euroopan komissio (2011) maarittelee yrityksen yhteiskuntavastuun yritysten toimiksi
yhteiskuntaa ja ymparistda kohtaan, jotka ylittavat niille laissa asetetut vaatimukset. Se
on myos julkaisussaan madritellyt sen uudelleen tarkoittavan ”yrityksen vastuunkan-
nosta ja sen vaikutuksesta yhteiskuntaan”. Vastuullisen yritystoiminnan viitekehys mu-
kailee yleensa kestavan kehityksen periaatteita vuonna 1987 laaditun Brundtland-rapor-

tin pohjalta (Harmaala ja Jallinoja, 2012, s. 15-16).

Brundtland-raportissa “World Commission on Environment and Development” (1987, s.

39) kestavan kehityksen termi maariteltiin seuraavasti:

Sustainable development seeks to meet the needs and aspirations of the present
without compromising the ability to meet those of the future.

Kestavan kehityksen tavoite voidaan nain tiivistaa tarkoittavan kehitysta, joka vastaa ny-
kyhetken vaatimuksiin ja tavoitteisiin vaarantamatta niita tulevaisuudessa. Kestavan ke-
hityksen kolme paakohtaa on maaritelty kyseisen raportin yhteydessa olevan taloudelli-
nen toiminta, sosiaalinen vastuu ja ymparistdo (Harmaala ja Jallinoja, 2012, s. 16). Seu-
raavaksi tarkastellaan ndita kolmea paakohtaa, joista ymparistovastuu ja sosiaalinen vas-
tuu sisaltyvat tutkielmassa kaytettyihin Refinitiv ESG Score (myodh. ESGS) ja ESG Com-
bined Score (myoh. ESGCS) -indekseihin. Lisdksi kdaydaan lapi hallinnoinnin (corporate

governance) kasite, joka on myos yksi tutkielmassa kaytettyjen indeksien pisteytys.
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2.3 Taloudellinen vastuu, sosiaalinen vastuu, ymparistovastuu ja corpo-

rate governance

Taloudellisesta nakdkulmasta vastuullinen yritystoiminta tahtaa pitkan aikavalin toimin-
takykyisyyteen. Toimintakykyinen yritys on kilpailukykyinen, ja sen taloudellinen suori-
tuskyky on hyva. Toimintakykyinen yritys tuottaa taloudellista hyvinvointia, ei paitsi
omille toiminnoilleen, vaan my6s ymparoivalle yhteiskunnalle paikallisella ja globaalilla
tasolla. Taloudellisen vastuunsa kantavan yrityksen voidaan ajatella luovan taloudellista
hyvinvointia toiminta-alueillaan. Paaasiallisesti taloudellinen vastuunkanto on kattavasti
saadetty laissa (muun muassa verolait ja yrityslait), ja vastuullisen toiminnan vahimmais-
tasoksi voidaankin asettaa nadiden lainsaadanndllisten tavoitteiden noudattaminen ja
tayttaminen. Myos valinta siitd, minka globaalin toiminta-alueensa lainsaadantda nou-
datetaan, vaikuttaa taloudelliseen vastuunkantoon, silla globaalisti esimerkiksi verotuk-

sen taso vaihtelee (Harmaala ja Jallinoja, 2012, s. 18-19).

Yrityksen sosiaalisen vastuun voidaan ndhda jakautuvan valittdmiin ja valillisiin vaikutus-
piireihin, ja sosiaalisen vastuun kohteena ovat yrityksen vaikutuspiirissa olevat ihmiset.
Vaikutuspiirissa lahimpana yritysta on sen oma henkildosto, johon yrityksen toimet vai-
kuttavat valittomasti. Valillisesti yritys vaikuttaa sidosryhmiensa vaikutuspiirissa oleviin
ihmisiin vaikuttamalla yhteisty6kumppaneidensa toimintaan. Erityisesti yritysten vapaa-
ehtoinen sosiaalinen vastuu ja siihen liittyvat valinnat korostuvat kehittymattémimmissa
maissa, joissa lainsaadanto voi olla kehittyneitda maita huonommalla tasolla. My6s asiak-
kaisiin kohdistuu yrityksen toiminnan sosiaalisen vastuun velvoitteita, esimerkiksi tuote-

turvallisuuden osalta (Harmaala ja Jallinoja, 2012, s. 20-21).

Ymparistovastuullisuus tarkoittaa yrityksen pyrkimysta toiminnoissaan varmistaa loppu-
tuloksen olevan ympariston kannalta paras mahdollinen. Ymparistovastuussakin voidaan
erottaa valittomia ja valillisid yrityksen toimintaan liittyvia toimia. Yritys on valittdmasti
vastuussa sen aiheuttamista ymparistovaikutuksista, eli esimerkiksi jatteiden huollosta

tai vesiensuojelusta. Vilillisesti yritys voi vaikuttaa sidosryhmiensa ymparistollisiin vaiku-
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tuksiin esimerkiksi toimittajavalinnoillaan. Ymparistoasioita on saadelty laissa, ja vastuul-
lisen yrityksen voidaankin nahda noudattavan ymparistdasioihin liittyvia lakeja ja saan-
noksid sekd taman lisaksi toiminnassaan kiinnittavan huomiota mahdollisiin muutostar-

peisiin (Harmaala ja Jallinoja, 2012, s. 22-23).

Riittava yrityksen ymparistdvastuu ottaa huomioon seka yrityksen toimista johtuvat ym-
paristolliset ja ekologiset seuraukset niin, ettd sen vaikutus voi jopa vahentaa ymparis-
tollista ja ekologista rappeutumista, ja sen tulisi myds mahdollistaa yrityksen toimintata-
pojen muutokset. Yritystoiminnan mahdollistavat resurssit ovat kaikki laht6éisin maapal-
lon tarjoamista resursseista, ja ndma resurssit ovat valtavan ylikuormituksen alaisia. Riit-
tava taloudellinen toiminta riittda takaamaan kasvavan ihmiskunnan perustarpeet,
mutta taloudellinen kasvu itsessadan on yksi ymparistollisen rappeutumisen syy, joka

osaltaan vaarantaa ihmiskunnan tarpeiden turvaamisen (Deslardins, 1998).

Corporate governance, joka on suomennettu muun muassa hyva hallintotapa, hyva hal-
linnointitapa tai omistajaohjaus, muodostaa yrityksille saannostén, jonka perusteella
viestitetaan ulkopuolisille sidosryhmille toiminnan uskottavuutta seka tehostetaan yri-
tyksen sisaisia johtamisen ja paatoksenteon prosesseja. Suomessa listayhtididen hallin-
nointikoodia yllapitad Arvopaperimarkkinayhdistys ry, ja vastaavanlaiset corporate go-
vernance -ohjeistukset porssiyhtidille 10ytyvat lahes jokaisesta Euroopan maasta. Kay-
tannossa yritysten tulee joko noudattaa hallinnointikoodistossa olevia suosituksia tai an-
taa pateva selitys niiden kdyttamatta jattamiselle (comply or explain -periaate). Kaytta-
matta jattamista voi selittda esimerkiksi yrityksen rakenne (Erma, Rasila ja Virtanen, 2015,

s. 20-21).

Hyvaan hallinnointitapaan kuuluu yrityksen omistajaohjauksen, toiminnan suunnittelun
ja valvonnan seka kannustamisen ja tiedottamisen jarjestaminen resurssitehokkaalla ja
tarkoituksenmukaisella tavalla. Keskeista on tunnistaa, etta yrityksen johto ja omistus on
usein yrityksessa eriytettyja, jolloin yritysjohdon tehtavana on varmistaa yritystoiminnan

tuovan omistajille mahdollisimman hyvan tuoton heidan yritykseensa panostamilleen
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varoille. Johdolla voi kuitenkin olla paatdksenteon taustalla myés oman edun tavoittelua,
mika saattaa heikentdaa omistajien saamaa hyotya. Corporate governance -toimien ta-
voitteena onkin valvoa yrityksen johtoa ja ndin varmistaa omistajien edunvalvonta. Val-
vonnan lisaksi hallinnoinnilla tavoitellaan yritysjohtoa tukevia ja kehittavia toimia (lka-

heimo, Malmi ja Walden, 2016, s. 182—-186).

2.4 Yritysvastuuraportointi

Euroopan unionin asettama direktiivi ei-taloudellisen informaation antamisesta
(2014/95) on implementoitu Suomessa kirjanpitolakiin (1336/1997) vuoden 2017 alusta
l[ahtien. Sen mukaan “yleisen edun kannalta merkittavan suuren yhteison, jonka tyonte-
kijamaara tilikauden aikana on keskimaarin yli 500 henkil6d, on annettava toimintaker-
tomukseen selvitys myds muista kuin taloudellisista tiedoista”. Raportointiin on sisally-
tettava tiedot siitd, miten yritys huolehtii ymparistdasioista, sosiaalisista asioista ja hen-
kilostoasioista, ihmisoikeuksien kunnioittamisesta, seka korruption ja lahjonnan torjun-
nasta (Kirjanpitolaki [KPL], 1336/1997). Suomessa ei-taloudellisen informaation antami-

nen ei siis ole pakollista valtaosalle yrityksista.

Gamerschlagin ja muiden (2011) mukaan yrityksen nakyvyyden, omistusrakenteen ja
osakkeenomistajasuhteiden on huomattu vaikuttavan vapaaehtoisiin yritysvastuuinfor-
maation julkaisuihin seka yrityksen tuottavuuden tason erityisesti ymparistévastuuinfor-
maation julkaisuihin. Yritysvastuuinformaation julkaisuun vaikuttavat myo6s toimiala ja
yrityksen koko — saastuttavien alojen yritykset raportoivat keskimaarin enemman ympa-
ristOvastuuasioistaan, ja isot yritykset raportoivat yritysvastuusta pienia yrityksia enem-
man. Yrityksien sidosryhmarakenne voi myds vaikuttaa yritysvastuuraportoinnin paino-
pisteiden jakautumiseen, silla eri sidosryhmat painottavat eri asioita, ja muutokset sidos-

ryhmarakenteessa muuttavat samalla yritysvastuuraportoinnin painotusta.
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Mahoney, Thorne, Cecil ja Lagore (2013) kertovat, ettd yritykset voivat valita rapor-
toidako vastuullisuudestaan erillisella raportilla vai muun tilinpaatésinformaation lo-
massa. Erilliselld vastuullisuusraportoinnilla voidaan yrittaa viestittdaa ulospdin joko yri-
tyksen tosiasiallisista sitoumuksista ja teoista yhteiskunnallisesti (signaling), tai vaihto-
ehtoisesti yrittda vastuullisuusraportointia hyvaksikayttamalla vaikuttaa tosiasiallista pa-
remmalta yhteiskunnallisilta sitoumuksiltaan (greenwashing). Yritysten, jotka vapaaeh-
toisesti raportoivat erillisia vastuullisuusraportteja, on havaittu saavan korkeampia vas-
tuullisuuden pistemaaria ja olevan tosiasiallisesti vastuullisempia verrattuina yrityksiin,

jotka eivat julkaise vapaaehtoisia erillisia vastuullisuusraportteja.

Harmaalan ja Jallinojan (2012, s. 223-225) mukaan yritysvastuun raportointi onkin kritii-
kin kohteena, mikali sita epaillaan kaytettavan ensisijaisesti mainoskampanjana, jolloin
silla ei viestita todellisia yritysvastuun tekoja. Kritiikkina voidaan myos esittaa, etta ra-
portit muodostetaan menneesta tiedosta, jolloin ne ovat jo ilmestyessdaan vanhentu-
neita. Raportointi myos pitkalti perustuu yritysten vapaaehtoisuuteen, mika mahdollis-
taa yritysten paatoksenteon raporttien sisallostd. Tama voi johtaa jonkin yrityksen toi-

minnan kannalta tarkean osan poisjaantiin raportista.

Euroopan komissio (2011) painottaa virallista yritysvastuuta ldhestyvaa toimintatapaa
tavoittelevien yritysten olevan mahdollista tukeutua toiminnassaan erilaisiin virallisiin
periaatteisiin ja ohjeisiin. Tallaisia virallisia ohjesdannostoja ovat esimerkiksi OECD:n oh-
jesddannot monikansallisille yrityksille, Yhdistyneiden Kansakuntien (myoh. YK) Global
Compact:n 10 periaatetta, ISO 26000 yhteiskuntavastuun standardi, ILO kolmikantainen
julistus koskien monikansallisia yrityksia ja sosiaalinen julistus seka YK:n ohjesadanndsto
koskien liiketoimintaa ja ihmisoikeuksia. Ndiden sadannosten alla yritysten yhteiskunta-
vastuu kattaa ainakin ihmisoikeusasioihin ja tydvoimaan, ymparistoon seka lahjontaan ja

korruptioon liittyvat asiat.

Harmaalan ja Jallinojan (2012, s. 223—-225) mukaan yritysvastuuraportoinnille ei ole yhta

maarattya standardia, ja erilaisia suosituksia yhteiskuntavastuun raportoinnille antavat
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erilaiset kansainvaliset tahot ja jarjestot. Yksi kdytetyimmista standardeista on Global Re-
port Initiative -ohjeisto (myoh. GRI-ohjeisto). GRI-ohjeiston kulmakivina pidetaan rapor-
toinnissa annetun tiedon tasapuolisuutta, selkeyttd, tasmallisyyttd, oikea-aikaisuutta,
vertailukelpoisuutta ja luotettavuutta. Se sisaltdaa ohjeistot yhteiskuntavastuun rapor-
toinnin sisallosta, sita tdydentavia teknisempia laskentaohjeita, ja myos toimialakohtaisia
raportointiohjeita. My0s erityisia laskentaohjeita vaativille raportointikohteille annetaan
GRI-ohjeistossa tyokaluja. GRI-ohjeisto asettaa raportointivaatimusten minimitasot,

jotka yrityksen on raportissaan taytettava.

Simnett, Vanstraelen ja Chua (2009) kertovat, ettd yritykset jotka vapaaehtoisesti halua-
vat varmistaa yritysvastuuraportointinsa luotettavuutta ja kasvattaa yrityksensa mai-
netta positiivisesti, hankkivat useammin yritysvastuuraportoinnilleen varmennuksen.
Toisaalta silla, onko varmennuspalvelun laatija laskentatoimen ammattikunnan edustaja,
ei ole nahty olevan merkitysta maissa, jotka painottavat osakkeenomistajien etua verrat-
tuna muihin sidosryhmiin. Yritysten globaalilla sijoittautumisella on myés havaittu ole-
van vaikutusta varmennuksen hankintaan, sillda maissa, joissa sidosryhmapainotteisuus
tai laillinen saantely ovat vahvempia, on varmennuksen hankinta todennakdisempaa. Yri-
tysten, joilla on suurempi tarve osoittaa yritysvastuuraporttiensa luotettavuutta, on ha-
vaittu hankkivan enemman varmennusta raporteilleen. Tallaiset yritykset edustavat toi-

mialoja, joilla voidaan ndhda olevan isompi yhteiskunnallinen vaikutusalue.

Taman tutkielman teoreettisen viitekehyksen osuus jatkuu seuraavissa kahdessa luvussa.
Kolmannessa luvussa paneudutaan tuloksenjarjestelyn viitekehykseen seka aikaisempiin
tutkimuksiin tuloksenjarjestelysta. Neljannessa luvussa tutustutaan aikaisempiin tutki-

muksiin, joissa on tutkittu yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yhteytta.
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3 Tuloksenjarjestely

Healy ja Wahlen (1999) madrittelevat tuloksenjarjestelya tapahtuvan, kun yrityksen
johto kayttaa harkintaansa taloudellisessa raportoinnissa, ja jarjestellyin transaktioin
muuttaa taloudellista informaatiota, joko johtaakseen harhaan joitain sidosryhmien
edustajia yrityksen taloudellisesta tilanteesta tai vaikuttaakseen sopimuksellisiin tulok-
siin, jotka ovat riippuvaisia taloudellisesta informaatiosta. Tassa luvussa kdydaan lapi mo-
tiiveja tuloksenjarjestelylle, sen erilaiset muodot ja tutkielmassa kaytettavat alakasitteet,

joiden perusteella lasketaan niiden esiintyvyys aineiston yrityksissa.

3.1 Motiivit tuloksenjarjestelylle

Healyn ja Wahlenin (1999) mukaan taloudellisen raportoinnin ihanteellinen tavoite on
antaa hyvin menestyville yrityksille mahdollisuus erottautua huonosti menestyvista, ja
helpottaa sidosryhmien resurssien kohdentamista ja paatoksentekoa. Raportoinnin tar-
koitus on myods toimia johdon valineena esittdaa heidan nakemyksensa yrityksen tilasta.
Talloin taloudellisessa raportoinnissa on johdolla oltava myds mahdollisuus harjoittaa
harkinnanvaraisuuttaan taloudellisen raportoinnin muodon, arvioiden ja julkaisun osalta,
jolloin taloudellisen raportoinnin informatiivinen arvo saattaa kasvaa. Tama kuitenkin luo
myo6s mahdollisuuksia johdolle valita raportointi- ja arvostustapoja, jotka eivat vastaa

yrityksen todellista taloudellista tilannetta.

Healy ja Wahlen (1999) kertovat my®és, ettd johdon vastuulla on arvioida yrityksen tule-
vaisuudessa tapahtuvia taloudellisia tapahtumia, ja valita kaytettavissa olevista ja salli-
tuista raportointimenetelmista kaytettava menetelma. Johdon vastuulle kuuluvat myos
operatiivisemmat paatokset, kuten kdyttopddoman maaraan ja kulurakenteeseen vaikut-
tavat paatokset. Nama kaikki vaikuttavat yrityksen taloudelliseen tilanteeseen, ja niiden
esitys- ja arvostamistavat ovat pitkalti yrityksen johdon harkinnanalaisia ja voivat tdten

johtaa mahdollisesti tuloksenjarjestelyyn. Tuloksenjarjestelylle on 16ydetty erilaisia mo-
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tiiveja ja tapoja. Tuloksenjarjestelya ovat esimerkiksi taloudellisen informaation tasoitta-
minen ennen osakkeen liikkeellelaskua, johdon palkitsemisjarjestelman kasvattaminen,
lainasopimusten rikkomisen estdminen sekd erilaisten sddanndsperusteisten maksujen

pienentdaminen tai sdannoksista johtuvien hyotyjen kasvattaminen.

Tuloksenjarjestelylla voidaan yrittaa vaikuttaa yrityksen asemaan osakemarkkinoilla. Esi-
merkiksi Teohin, Welchin ja Wongin (1998) mukaan aggressiivinen tuloksenjarjestely en-
nen osakkeiden liikkeellelaskua ja siita seuraavat raportoidut todellisuutta korkeammat
tulokset voivat vaikuttaa sijoittajien nakemyksiin. Tama voi johtaa osakkeen yliarvosta-
miseen. Yrityksilla onkin havaittu olevan korkeampaa nettotuloksen kasvua liikkeellelas-
kun vuonna verrattuna verrokkiyrityksiin, joilla ei kyseisena vuonna ollut osakkeen liik-
keellelaskua. Liikkeellelaskun jalkeen yritysten on myds havaittu suoriutuvan verrokki-

ryhmaan verraten huonommin.

Teoh ja muut (1998) raportoivatkin yritysten harkinnanvaraisten lyhytaikaisten jaksotus-
ten kasvavan ennen liikkeellelaskua, olevan korkeimmillaan liikkeellelaskun vuonna ja
laskevan sen jalkeen, mika johtaa myos nettotuloksen kasvuun ja laskuun samana aikana.
Kuitenkin Burgstahlerin, Hailin ja Leuzin (2006) mukaan tuloksenjarjestely on kokonais-
valtaisempaa yksityisissa yrityksissa kuin julkisen kaupankdynnin kohteena olevissa yri-
tyksissa. Heidan mukaansa julkinen kaupankdynti voi parantaa tuloksen informatiivi-

suutta.

latridisin ja Kadorinisin (2009) mukaan yritykset, jotka ovat hankkimassa padaomaa, ovat
taipuvaisempia tuloksenjarjestelyyn parantaakseen yrityksen taloudellista raportointia
ja tehdakseen yrityksen houkuttelevammaksi sijoittajille. Todellinen tuloksenjarjestely
voi olla yritykselle myos haitallista, ja esimerkiksi Kimin ja Sohnin (2013) mukaan mark-
kinoilla voidaan tarttua yrityksen tuloksenjarjestelystd johtuviin kassavirrassa tapahtu-

viin seurauksiin, jolloin silld on pddoman hintaa nostattava vaikutus.
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Tuloksenjarjestelyn motiivina voi myos toimia johdon tavoitteet. Steinin (1989) mukaan
yrityksen johto voi lyhytnakoisilla paatoksillaan (managerial myopia, johdon lyhytnakoi-
syys) yrittaa vaikuttaa ulkopuolisten markkinoiden nakemyksiin yrityksen tilasta, ja tur-
vautua lyhytaikaisia tuottoja kasvattaviin toimiin hyvien tulevaisuuden investointien kus-
tannuksella. Lyhytaikaisia tuottoja kasvattamalla markkinat voivat ennustaa korkeampia

tulevaisuuden tuottoja.

latridisin ja Kadorinisin (2009) mukaan johdon palkitsemisjarjestelma nojaa usein yrityk-
sen taloudelliseen menestykseen ja saavutettuihin tavoitteisiin, jolloin parempi menes-
tys takaa johdolle paremmat palkkiot. Tama voi kasvattaa tuloksenjarjestelyn houkutte-
levuutta ja mahdollisuutta. Yritykset, joilla on korkeammat palkitsemisjarjestelman tasot,
voivat turvautua tuloksenjarjestelyyn parantaakseen taloudellista menestystaan ja pi-
taakseen palkitsemisen tasot korkeina. Isojen yritysten johtajat, joilla on matalat palk-
kiojarjestelman tasot, voivat kayttdaa tuloksenjarjestelya nostaakseen palkkioidensa
maaraa. Yritysten johdon on myds huomattu olevan taipuvaisia kdayttamaan tuloksenjar-

jestelyn keinoja, kun yrityksen kannattavuus on alhainen.

Shu ja Thomas (2019) ovat tutkineet johdon palkitsemisessa kdytettyjen osakeannin ja
optioiden vaikutusta johdon tuloksenjarjestelyn houkutteisiin. Heidan mukaansa yrityk-
sen johto voi kadyttdaa harkinnanvaraisia jaksotuksia hyvaksi yrittdaessaan vaikuttaa sijoit-
tajien ennustuksiin tulevista tuotoista tai piilotellakseen menneiden tuottojen epavakai-
suutta. He ovatkin havainneet menneiden tuottojen tuloksenjarjestelyn ja tulevien tuot-
tojen ennustettavuuden yhteyden kasvavan yrityksen johdon osakeomistuksen myota,

mutta laskevan johdon optioiden myota.

Tuloksenjarjestelyn esiintyvyyden voidaan nahda olevan my6s yhteydessa vieraan paa-
oman hankintaan ja hallintaan. Anin, Lin ja Yun (2016) mukaan ahkerien tuloksenjarjes-
telytoimien on havaittu olevan yhteydessa korkeaan velkaantumisasteeseen ja vipuvai-

kutukseen. Vahvan laillisen instituution maissa taman yhteyden on kuitenkin havaittu
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olevan vahemman selkeda. Anagnostopouloun ja Tsekrekosin (2017) mukaan korkea vel-
kaantumisaste voi myos lisata ulkopuolisten kiinnostuksen yrityksen toimia kohtaan,

mika voi johtaa yrityksen tuloksenjarjestelytoimiin tulostavoitteiden takaamiseksi.

Ahn ja Choi (2009) ovat havainneet yritysten tuloksenjarjestelytoimilla olevan selkea yh-
teys yritysten saamien lainojen vakuus-, pantti- ja takausvaatimuksiin, mutta ei uudel-
leenrahoitukseen tai lainojen kayttotarkoituksiin. Yrityksen tuloksenjarjestelytoimet
my0ds vahenevat huomattavasti kun pankkien valvontatoimet lisaantyvat, ja erityisesti
kun pankkilainan maara tai kesto kasvavat. Tuloksenjarjestelya on havaittu myds olevan
harvemmin yrityksill3, joiden lainat ovat arvoasteeltaan johtavalta pankilta kuin vahem-
man arvostetulta. Lainaajien lukumaara ei kuitenkaan ole yhteydessa yrityksen tuloksen-
jarjestelyn esiintymiseen. Nama seikat osoittavat pankkien (ja muiden rahoittajien) val-
vonnan olevan tarkedssa asemassa yritysten tuloksenjarjestelyn valvonnassa. Tuloksen-

jarjestelyn voidaan siis katsoa vaikuttavan yritysten saamiin lainasopimuksiin.

Tuloksenjarjestelyn keinoihin voidaan turvautua myds yritettdessa luistaa sanktioista tai
muista sddnnosperusteisista seuraamuksista. Gamerschlag, Moéller ja Verbeeten (2011)
ovat muodostaneet poliittisen hinnan hypoteesin (political cost hypothesis, mydh. PCH),
jonka mukaan yritykset, jotka ovat kohonneen poliittisen tarkastelun kohteena, turvau-
tuvat aktiivisesti tuloksenjarjestelyyn ja -alentamiseen valttaakseen mahdolliset sakko-

tai muut rangaistukset.

Heltzer ja Mindak (2011) ovat todenneet PCH:n johtavan tulosta alentaviin harkinnanva-
raisiin jaksotuksiin. Hall ja Stammerjohan (1997) taas havaitsivat, etta yrityksen ollessa
vastaajana riita-asiassa tai oikeudenkaynnissa ja mahdollisten rahallisten korvausten
uhatessa, voi yrityksen johto turvautua tuloksenjarjestelyyn. Yritykset turvautuvat myos
yritysvastuuraportointiin yrittdessaan vahentad mahdollisia taloudellisia menetyksia,
jotka olisivat seurausta lainsaadannollisistd, verollisista tai muista yrityksen arvoa hei-

kentavista tekijoista.
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Heltzerin (2011) mukaan yritysten, jotka ovat yhdella tai useammalla tavalla ymparisto-
vastuullisia, ja ymparistoneutraalien yritysten valilla ei ole I6ydetty huomattavaa eroa
tuloksenjarjestelyn esiintymisessa. Heikon ymparistévastuun yritysten, joilla on todettu
vahintaan yksi ymparistéllinen heikkous, on todettu olevan huomattavasti suurempi to-
denndkdisyys tuloksenjarjestelyyn verrattaessa vahvoihin ja neutraaleihin yrityksiin. Yri-
tyksen vahva tai neutraali suhtautuminen ymparistévastuullisuuteen ei ndin ollen vai-
kuta tuloksenjarjestelyn esiintymiseen, mutta yrityksen heikko ymparistévastuullisuus

voi kasvattaa tuloksenjarjestelyn esiintymista.

3.2 Tuloksenjarjestelyn muodot

Jonesin (2011, s. 3) mukaan yrityksen johto voi turvautua tuloksenjarjestelyyn yrittdes-
saan parantaa yrityksen taloudellista tilannetta. Kirjanpidon joustavuutta voidaan kayt-
taa saadosten rajoissa tai niiden ulkopuolella parantamaan esimerkiksi yrityksen tuottoja
tai varallisuutta. Kirjanpidon joustavuutta hyodyntavat valinnat sddadosten rajoissa ovat
sallittuja. Vilpilliset tai petolliset keinot ylittavat saadosten rajat, eivatka taten ole sallit-
tuja. Kirjanpidon joustavuutta ja rajoja on havainnollistettu kuviossa 2, jossa mukaillaan

Jonesin (2011) viitekehysta.

Oikean jareilun kuvan Luovan kuvan antava Petollisen kuvan antava
— mahdollistava jousto jousto jousto

! } ! !

Ei joustoa

Saadokset eliminoivat Kayttajan etuja Laatijan etuja )
. . — vt ) J — ) ,J — Saadosten ulkopuoliset
kirjanpidolliset palvelevat valinnat palvelevat valinnat alinnat
vali
valinnat saadosten rajoissa saadosten rajoissa
Saddosten rajoissa Saadosten ulkopuolella

Kuvio 2. Tuloksenjdrjestely sdaaddsvaikutteisesti (mukaillen Jones, 2011, s.7).
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Jones (2011, s. 5) mukaan luova laskentatoimi tai luova kirjanpito (creative accounting)
maaritellaan eri tavoin eri maissa. Esimerkiksi Isossa-Britanniassa luovan kirjanpidon kat-
sotaan sisaltavan petoksellisia piirteitd, eikd se ndin ollen ole sallittua, kun taas Yhdysval-
loissa luovan kirjanpidon maaritelma jattaa ulkopuolelleen vilpilliset ja petokselliset, eli
ei-sallitut kirjanpidon keinot. Talldin luovuutta perusteellaan joustavien valintojen mah-
dollistamisella hyvaksikdayttamalla saadoksissa olevia porsaanreikia, mika mahdollistaa
kirjanpidon mittakaavojen ja esitystapojen harkinnanvaraisuuden, jolloin etusijalla on ra-
porttien laatijan intressit kdyttdjan sijaan. Euroopassa taloudellisen informaation tulee
antaa yrityksesta oikea ja riittava kuva, ja esitettyjen tietojen tulee vastata oikeaa talou-
dellista kuvaa yrityksesta. Yhdysvalloissa riittda tiedon esittaminen reilulla tavalla. Luova
kirjanpito antaa tekijoilleen tilaa hyddyntaa joustavuutta, jotta oikean ja riittdvan kuvan

antaminen on mahdollista.

Jones (2011, s. 5-9) kertoo myo0s, etta yrityksen johdon ylittdessa saadosten rajat, oikea
ja riittava kuva yrityksen tilanteesta vaaristyy. Luova kirjanpito tai vilpillinen ja petollinen
toiminta maaraytyykin sen perusteella, onko valinnat tehty sdaddosten rajoissa vai niiden
ulkopuolella, eli rikkomalla saddettyja lakeja tai muita saadoksia. Yrityksen johto syyllis-
tyy rikokseen laatiessaan virheellisia taloudellisia raportteja johtaakseen raporttien kayt-
tajaa harhaan. Petollista on sdddoksen ylittavien kirjanpidon valintojen lisaksi tekaistujen

transaktioiden, esimerkiksi myyntien tai ostojen, lisdaminen kirjanpitoon.

Kallunki (2014, s. 190-192) kertoo yrityksen kirjanpidossa syntyvan muuntoeroja (acc-
ruals), kun kirjanpidon suoriteperusteinen tulos ja liiketoiminnan rahavirta eroavat tili-
kauden aikana. Muuntoerot kuvaavat taten tilikauden tuloksessa kirjanpidossa tehtyjen
kirjausten aiheuttamaa poikkeamaa verrattuna yritykseen ja yrityksesta virtaavaan raha-
virtaan. Suoriteperusteisen tuloksen voidaan katsoa antavan paremman informaation
yrityksen arvosta tilinpaatoksen hyvaksikayttajalle, silld suoriteperusteinen tulos on vah-
vemmin yhteydessa yrityksen arvoon. Suoriteperusteinen laskenta antaa kuitenkin mah-

dollisuuden tuloksenjarjestelylle eli tilikausien valisien erotuksien tasaamiselle. Yrityksen
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johto voi myds turvautua muihin kirjanpidon tulojen ja menojen jaksotuksiin eli harkin-
nanvaraisiin jaksotuksiin (discretionary accruals), jotka eivat vaikuta varsinaiseen raha-
virtaan. Suoriteperusteisen tuloksen laadun mittarina voidaankin usein kayttaa tuloksen

ja liilketoiminnan muuntoeroa.

Kim ja Sohn (2013) erittelevat lyhyen aikavalin tuloksenjarjestelysta kaksi erilaista tapaa.
Tuloksenjarjestelya voidaan harjoittaa erilaisia kirjanpidon sdanndksissa sallittuja harkin-
nanvaraisia jaksotuksia hyvaksikayttamalla, jolloin niita esiintyy erityisesti tilikausien lo-
pussa tilinpaatoksissa. Talla on suoria vaikutuksia jaksotusten maariin tilinpaatoksessa,
mutta niilld ei ole vaikutusta kassavirtaan. Tuloksenjarjestelya voidaan harjoittaa myos
yrityksen varsinaisiin toimiin vaikuttavilla paatoksilla (todellinen tuloksenjarjestely), ku-
ten esimerkiksi vaikuttamalla myyntien ja ostojen ajoituksiin, investointien ajoituspaa-

toksiin ja rahoituspaatoksiin.

Kallunki (2014, s. 191-192) kuitenkin huomauttaa, etta tuloksenjarjestelyn tavoitteena
ei valttamatta aina kuitenkaan ole mahdollisimman hyvan tilinpaatosinformaation
tarjoaminen sen lukijalle. Tuloksenjarjestely mahdollistaakin myds tuloksen
manipuloinnin, eli mahdollisuuden peitelld yrityksen jollain tavalla epaedullista
tilannetta. Tallaisia keinoja voivat olla mm. tilikauden loppuun ajoitetut lisamyynnit tai -
ostot, jotka kasvattavat tai pienentavat tilikauden tulosta vaikuttamatta kuitenkaan

varsinaiseen rahavirtaan.

3.3 Tuloksenjarjestelyn alakasitteet

Leuzin, Nandan ja Wysockin (2003) mukaan yrityksen sisapiiri voi piilottaa yrityksen ta-
loudellisia muutoksia kayttamalla seka reaaliprosesseissa tehtavid paatoksia tai muutta-
malla taloudellisen raportoinnin tuloksia. Kirschenheiterin ja Melumadin (2002) mukaan
tuloksenjarjestelyd on usein kuvattu johdon manipulointitoimina yrityksen sijoittajien
kustannuksella. Vaikka tuloksenjarjestely voi viestia manipulaatiosta, on kuitenkin huo-

mattava, ettd markkinat usein palkitsevat yrityksia tasaisemmista tuloksista.
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Tassa tutkielmassa keskitytdaan taloudelliseen raportointiin ja siina tehtaviin harkinnan-
varaisiin jaksotuksiin. Tutkielmassa tutkitut tuloksenjarjestelyn alakasitteet mukailevat
Chihin, Shenin ja Kangin (2008) esittamia muotoja, jolloin alakasitteiksi voidaan tunnis-
taa tuloksentasaus (earnings smoothing), tuloksenmuuntelu (earnings aggressiveness),
seka tuloksenjarjestely tappioiden valttamiseksi tai alentamiseksi (profit loss avoidance
and decreasing), joista tdssa tutkielmassa tutkitaan kahta ensimmaista kansainvalisella

aineistolla.

Leuz ja muut (2003) kuvaavat tuloksentasauksen tarkoittavan yrityksen johdon tekemia
harkinnanvaraisia jaksotuspadatoksia taloudelliseen raportointiin, jotka vahentavat tuot-
tojen vaihteluita ja niiden vaikutuksia. Johto voi kayttaa harkintaansa haivyttadkseen ta-
loudellisten iskujen vaikutuksia liiketoiminnan kassavirtaan hyodyntamalla jaksotuksia,
esimerkiksi liikevaihdon tuloutuspaatoksilla tai vaikuttamalla kulurakenteeseen. Gaon ja
Zhangin (2015) mukaan tuloksentasaus ei takaa yrityksen tuloksen laadukkuutta, ja se

voi joko parantaa tai huonontaa yrityksen tosiasiallista tulosinformaatiota.

Bhattacharyan, Daoukin ja Welkerin (2003) seka Leuzin ja muiden (2003) mukaan tulok-
senmuuntelu tarkoittaa menojen tulouttamisen hidastamista ja tuottojen tulouttamisen
nopeuttamista, mika johtaa todellisuutta parempaan tulokseen. Mikali kassavirran reali-
soitumiseen ei puututa, silloin tuloksenmuuntelun yhteydessa jaksotusten maaran voi-
daan olettaa kasvavan. Bhattacharya ja muut (2003) ovat mitanneet tuloksenmuuntelua
kayttdaen jaksotusten madria olettaen, ettd mikali kassavirran realisoinnit pidetaan va-
kiona, jaksotusten maaran voidaan olettaa kasvavan, mikali tuloksenmuuntelun maara

kasvaa.

Burgstahler ja Dichev (1997) ovat mallintaneet yritysten tulosten vaihtelun (earnings
changes) ja tulosten (earnings) tilastollista kdyttaytymista, ja |oytdneet niiden symmetri-
asta poikkeavuuden, joka ilmenee hieman alle nollan sekd hieman yli nollan tuloksen

tasoilla. Tama tarkoittaa, ettd hieman alle nollan olevia tuloksen vaihteluita ja tuloksia
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raportoidaan vdhemman, ja hieman yli nollan olevia tuloksen vaihteluita ja tuloksia ra-
portoidaan enemman, mita tilastollisen symmetrian mukaan olisi odotettavissa.
Burgstahlerin ja Dichevin (1997) mukaan tama vahvistaa kasitysta siita, etta tuloksenjar-
jestelylla yritetdan valttaa pienten tappioiden raportointia. Heidan mukaansa edeltavien
vuosien tulosten vaihteluiden kasvupainotteisuus toimii myos kannustimena valtella tap-
pioita, mutta vastaavaa ei voida merkittavasti todeta tulosten osalta. Tuloksenjarjestely
tappioiden valttamiseksi todetaan myds olevan laaja-alaisempaa kuin tuloksenjarjestely

tuloksen pienenemisen valttamiseksi.
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4 Yritysvastuu ja tuloksenjarjestely — aikaisemmat tutkimukset

ja tutkielman hypoteesit

Tassa luvussa luodaan pohja tutkielman hypoteeseille tutustumalla aikaisemmin laadit-
tuihin tutkimuksiin vastuullisesta ja ei-vastuullisesta yritystoiminnasta. Aikaisempien tut-
kimusten pohjalta pyritdan 16ytamaan yhteyksia vastuullisen yritystoiminnan tai ei-vas-
tuullisen yritystoiminnan seka tuloksenjarjestelyn valille. Hypoteesit on muodostettu
pohjautuen aikaisemmista tutkimuksista luotuihin kasityksiin tuloksenjarjestelyn esiin-

tyvyyden ja yritystoiminnan vastuullisuuden valisesta suhteesta.

4.1 Vastuullisuuden tason merkitys yritystoiminnan luotettavuuden arvi-

ointiin

Yritysten vastuullisten ja ei-vastuullisten toimien vaikutusta sen toiminnan luotettavuu-
den arviointiin on tutkittu useasta eri nakékulmasta. Tutkimuksia yhdistaa usein nakemys
siitd, ettd ei-vastuulliset toimet ennustavat riskeja yrityksen taloudellisessa raportoin-
nissa, ja vastuulliset toimet vahentavat riskeja yrityksen taloudellisessa raportoinnissa,
seka vaikuttavat ulkopuolisten sidosryhmien mielipiteeseen yrityksen toiminnan luon-

teesta.

Martinez-Ferreron, Banerjeen ja Garcia-Sanchezin (2014) mukaan vastuullisuudella on
positiivinen vaikutus sijoittajien ja muiden sidosryhmien nakemykseen yrityksesta. Ta-
man lisdksi se tuo kilpailullista etua markkinoilla, ja se voi myds ilmaista yrityksen olevan
vakaalla pohjalla. Taten vastuullisuus tuo taloudellista hyotya yrityksille. Sita voidaan kui-
tenkin myos hyvaksikayttaa, esimerkiksi piilottamalla tuloksenjarjestelya, silla markkinat
eivat tunnista yritysvastuun motiiveja todellisten vastuullisuustoimien ja vastuutto-

muutta peittavien toimien valilla.
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Prior, Surroca ja Tribé (2008) toteavat, etta yritysvastuuta on kdytetty hyvaksi esimerkiksi
johdon yrittdaessa tasoittaa ja tyydyttaa yrityksen osakkeenomistajien ja muiden sidos-
ryhmien tarpeita ja vaatimuksia. Sillda on muun muassa pyritty kddntamaan sidosryhmien
huomiota pois johdon tekemista paatoksista, kun pelkona on ollut johdon aseman vaa-

rantuminen tulosmanipulaation seurauksena.

Yrityksen osallistuminen epailyttavaan lilketoimintaan nostaa esiin huolen johdon rehel-
lisyydesta ja eettisyydestd. Kohin ja Tongin (2013) mukaan tallaisilla yrityksilla on myos
epdedullisen taloudellisen toiminnan riski, mika voi osaltaan johtaa kohonneeseen mah-
dollisuuteen tilinpaatoksessa olevista riskeistd. Tama taas vaikuttaa tilintarkastajan arvi-
oon yrityksen riskistda, mika nostaa tilintarkastuksen hintaa. Yrityksilta, joiden asiakkaisiin,
tyontekijoihin, yhteisdon ja ymparistdon liittyvien toimien on havaittu olevan kiistanalai-
sia, on veloitettu jopa 5,4—-13,2 % korkeampia tilintarkastuspalkkioita seka tunnetuim-

pien tilintarkastusyhtididen osalta jopa 29,7 % korkeampia tilintarkastuspalkkioita.

My®os tilintarkastajan statuksella on huomattu olevan vaikutusta tuloksenjarjestelyn
esiintyvyyteen. Esimerkiksi Wangin ja Yangin (2012) mukaan Yhdysvalloissa Big Four -
tilintarkastajat valvovat tehokkaasti yliarvioitujen (overstated) tuottojen esiintymista
verrattuna muihin tilintarkastajiin. Muissa maissa Big Four -tilintarkastajien huomattiin
tarttuvan seka yliarvioitujen etta aliarvioitujen (understated) tuottojen esittamiseen ver-
rattuna muihin tilintarkastajiin. Toisaalta esimerkiksi Memisin ja Cetenakin (2012) mu-
kaan harkinnanvaraisten jaksotusten esiintymisen ja tilintarkastajan statuksen valista yh-
teytta ei esiinny kuin ainoastaan muutaman tutkimuksen kohdemaan yrityksissa. Heidan
mukaansa tilintarkastajan statuksen sijaan tehokkaammin tuloksenjarjestelyn kannusti-

mia rajoittaa yritysten kotimaiden laillisen instituution vahvuus.

Yhdysvalloissa Heltzer ja Mindak (2011) ovat tutkineet ymparistovastuun ja
tilintarkastusriskin yhteytta. Tutkimuksen mukaan tilintarkastajat eivat nde merkitsevaa
yhteyttd ymparistovastuullisen yritystoiminnan ja tilintarkastusriskin valilla, mutta

ympadristOasioissa vastuuttomammalla yritykselld voidaan ndhda olevan korkeampi
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tilintarkastusriskin ~ vaara. Tutkimuksen mukaan sekd hyvat ettd huonot
ympadristovastuun merkit nahdaan jonkin verran hyodyllisind tilintarkastusriskia
arvioitaessa. Heltzerin ja Mindakin (2011) mukaan 90 % yhdysvaltalaisista
tilintarkastajista, jotka eivat kaytd huonoja yritysvastuun merkkeja tilintarkastusriskia

arvioidessaan kayttaisivat sita, mikali niiden yhteys olisi selva.

Hoi, Wu ja Zhang (2013) ovat tutkineet yhteyttd vastuuttoman yritystoiminnan ja
aggressiivisen verovalttelyn valilla yhdysvaltalaisissa yrityksissa. Heidan tutkimuksensa
mukaan vastuuttomat yritykset ovat alttiimpia verovalttelylle ja muille vastuuttomille
veroihin liittyville toimille. Erityisesti tama koski yrityksia, joilla on nelja tai enemman
vastuuttoman yritystoiminnan muotoa verrattuna yrityksiin, joilla niita oli vahemman.
Toisaalta, he eivat loyda merkitsevaa kayttaytymismallia vastuullisten vyritysten

verokayttaytymisessa.

4.2 Yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yhteys

Chihin ja muiden (2008) mukaan vastuullisen yritystoiminnan ja tuloksenjarjestelyn va-
lilld on yhteys, mutta yhteyden lopputulos riippuu vahvasti siitd, millainen tuloksen jar-
jestelytyyppi on kyseessa. Vastuullisten yritysten on huomattu valttavan tuloksenjarjes-
telyn muodoista tuloksentasausta seka tappioiden valttamista ja alentamista. Toisaalta
ndiden yritysten on kuitenkin havaittu harrastavan tuloksenmuuntelemista, minkd on
kuitenkin havaittu olevan vaikeampaa maissa, joissa on vahva laillinen instituutio. Ag-
gressiivista tuloksenjarjestelyd on myds huomattu esiintyvan enemman kasvavilla yrityk-

silld kuin isoilla ja vihemman velkaantuneilla yrityksilla.

Chih ja muiden (2008) tutkimuksen mukaan, mikali yhteiskunnallisesti vastuullinen yritys
ei harrasta toiminnoissaan tuloksenjarjestelya, yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn valilla
on negatiivinen relaatio. Syyna tuloksenjarjestelyn kayttamattéomyyteen on vastuullisen

yrityksen avoimuus tuloksen raportoinnissa mika tarkoittaa, ettei epaedullisiakaan tulok-
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sia peitelld eika taten tuloksenjarjestelya harrasteta. Vastuullinen yritys ei panosta aino-
astaan lyhytaikaisiin tuottoihin vaan myds tulevaisuuden sidosryhmasuhteisiin, mista
johtuu heidan asettamansa hypoteesin nimedaminen lyhytnakoisyyden valttamisen -hy-

poteesiksi.

Kimin ja muiden (2012) mukaan vastuullisten yritysten on todettu harvemmin harjoitta-
van aggressiivista tuloksenjarjestelya harkinnanvaraisten jaksotusten tai puhtaan mani-
pulaation kautta. Vastuulliset yritykset kayttavat harkinnanvaraisia jaksotuksia tuloksen-
jarjestelykeinona vahemman tai ei ollenkaan verrattuna ei-vastuullisiin yrityksiin, ja nii-
den taloudellinen raportointi ja operationaaliset paatokset ovat konservatiivisempia,
mika luo kuvan lapinakyvammasta taloudellisesta raportoinnista. Yritysvastuulla nah-

daan olevan suuri merkitys tuloksenjarjestelyn rajoittamisessa.

Hong ja Andersen (2011) ovat myods tutkineet yritysvastuun ja taloudellisen raportoinnin
laadun mahdollista yhteytta. Vaikka heidan mukaansa vastuullisten ja vastuuttomien yri-
tysten valilla ei ole suurta eroa jaksotusten valuuttaperusteisissa maarissa, niiden sisal-
[6issd on huomattavia eroja. Vastuullisilla yrityksilla on huomattavasti vahemman har-
kinnanvaraisia jaksotuksia kuin vastuuttomilla yrityksilla, mika ennustaa vastuullisen toi-
mintaympariston vaikuttavan tuloksenjarjestelyyn. Myos jaksotusten ja taloudellisen ra-
portoinnin laadun on havaittu olevan korkeampia vastuullisissa kuin vastuuttomissa yri-

tyksissa.

Chih ja muiden (2008) mukaan yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn valilla voidaan nahda
olevan positiivinen yhteys, kun vastuulliset yritykset turvautuvat tuloksenjarjestelyn kei-
noihin, esimerkiksi taatakseen hyvin informoidun sisapiirin ja ulkopuolisten sijoittajien
valisen tasapuolisuuden vahentamalla sisdpiiritiedon etuja vahentamalla tuottojen epa-
vakaisuutta tuloksenjarjestelyn keinoin. Positiivinen yhteys voidaan havaita ainakin yri-

tysvastuun ja tuloksentasauksen vililla.
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Chih ja muiden (2008) mukaan vastuullinen yritys voi myos turvautua tuloksenjarjestelyn
keinoihin, mikali sen johto yrittaa paatoksillaan tyydyttada monien eri sidosryhmien toi-
veet ja tarpeet — eli yrityksen tavoitteena on palvella mahdollisimman monen tahon tar-
peita, jolloin pelkastdaan voitontavoittelun sijaan yrityksen johto on monitavoitteinen.
Talloin yrityksen hyvan yhteiskuntavastuun ja tuloksenjarjestelyn vililla on my6s havait-

tavissa positiivinen yhteys.

Chih ja muut (2008) esittavat myos, ettd yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn valilla ei
valttamatta ole havaittavissa yhteyttd, vaan tuloksenjarjestelylle voi olla my6s muita mo-
tiiveja tai katalysaattoreita. Moratis ja van Egmond (2018) eivat nde yritysvastuulla ja
tuloksenjarjestelyn valilla merkitsevaa yhteytta, mutta yrityksen toimialalla ja tuloksen-
jarjestelyllda on merkitseva vaikutus yritysvastuuseen. Yritykset, joiden toimialalla on
suuri ymparistovaikutus, ovat yritysvastuun saralla aktiivisempia toimijoita, silla niiden
voidaan katsoa pyrkivan kompensoimaan tai kumoamaan aiheuttamiaan haitallisia toi-

mia.

4.3 Tutkielman hypoteesit

Vastuullisiksi arvioitujen yritysten toiminta on tutkimuksissa osoittautunut luotettavam-
miksi kuin verrokkiyritysten toiminta, ja ne ovat esiintyneet markkinoilla positiivisem-
massa valossa (esimerkiksi Martinez-Ferrero ja muut, 2014 seka Hoi ja muut, 2013). Vas-
tuullisia toimia voidaan kayttdaa myos opportunistisissa tarkoituksissa tai peittamaan yri-
tyksen johdon eparehellisia paatoksia (esimerkiksi Martinez-Ferrero ja muut, 2014, Prior
ja muut, 2008 seka Koh ja Tong, 2013). Toisaalta yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn va-

lilld ei ndhda olevan yhteytta (esimerkiksi Moratis ja van Egmond, 2018).

Vastuullisiksi arvioitujen yritysten on havaittu kdyttavan harvoin aggressiivista tuloksen-
jarjestelya harkinnanvaraisten tai tulosmanipulaation kautta, seka kayttavan vahemman

harkinnanvaraisia jaksotuksia verrattuna ei-vastuullisiksi arvioituihin yrityksiin. Vastuul-
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lisiksi arvioitujen yritysten taloudellisen raportoinnin ndhdaan myds olevan konservatii-
visempaa (esimerkiksi Kim ja muut, 2012 sekd Hong ja Andersen, 2011). Taman tutkiel-
man tavoitteena on selvittaa, esiintyykoé korkeamman vastuullisuuden pisteytyksia saa-
neiden yritysten tilinpdaatoksissa vahemman tuloksentasausta ja tuloksenmuuntelua

kuin yrityksilld, jotka saavat matalampia vastuullisuuden pisteytyksia.

Chih ja muiden (2008) tutkimuksessa yritykset on jaoteltu vastuullisiin ja ei-vastuullisiin
yrityksiin niiden yhteiskuntavastuun tason perustella. Naiden yritysten osalta on tutkittu
kolmen aiemmin mainitun tuloksenjarjestelyn muodon esiintymista. Kun mitattavana tu-
loksenjarjestelyn muotona kaytetdan tuloksentasausta, yrityksen yhteiskuntavastuun
huomataan vahentadvan tuloksenjarjestelya. Tassa tutkielmassa vastuullisuus on mitattu
asteikolla 0-100 kayttden Refinitiv ESG Score ja ESG Combined Score -indekseja. Tulok-
senjarjestelyn alakasitteistd mitataan tuloksentasauksen ja tuloksenmuuntelun esiinty-

vyytta.

Chih ja muiden (2008) tutkimuksen mukaan kaytettdessa tuloksenmuuntelua tuloksen-
jarjestelyn muotona, voidaan yrityksen hyvan yhteiskuntavastuun tason nahda lisddavan
tuloksenjarjestelya. Taman kuitenkin kerrotaan olevan valtettavissa maissa, joissa on kor-
kea oikeudellisen valvonnan taso. Oikeudellisen valvonnan tasona on heidan tutkimuk-
sessaan kdytetty La Portan, Lopez-de-Silanesin, Shleiferin ja Vishnyn (1998) tutkimuk-
sessa esitettyja kolmea oikeudellisen tekijan summaa: oikeudellisen jarjestelman tehok-
kuus (the efficiency of the judicial system), oikeusvaltion arviointi (an assessment of the

rule of law) ja korruption indeksi (the corruption index).

Aikaisempien tutkimusten mukaan yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn vililla on yhteys,
mutta sen lopputulokseen vaikuttaa tuloksenjarjestelyn muoto. Tassa tutkielmassa tut-

kitaan tuloksenjarjestelyn esiintyvyyttd, ja sen yhteytta yritysvastuuseen hypoteeseina:

H1: Yrityksen yhteiskuntavastuun taso vaikuttaa tuloksentasauksen laajuuteen

H2: Yrityksen yhteiskuntavastuun taso vaikuttaa tuloksenmuuntelun laajuuteen
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Yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yhteydelle on esitetty erilaisia ndkdkulmia, ja tdman
tutkielman tavoitteena on |oytdaa vastaus aihetta koskeville hypoteeseille. Tutkimusai-
neistona ovat Fortune 500 Global -listauksella esiintyvat kansainvaliset suuryritykset, ja
niiden arvioidut vastuullisuuden tasot ja tilinpaatostiedoista saadut tuloksenjarjestelyn

esiintyvyydet. Seuraavassa luvussa esitelldan tutkielman aineisto ja kaytetyt tutkimus-

menetelmat.
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5 Tutkielman aineisto ja tutkimusmenetelmat

Tutkielman tavoitteena on selvittaa, esiintyyko vastuullisiksi arvioitujen yritysten tilin-
paatoksissa vahemman vai enemman tuloksenjarjestelya vahemman vastuullisiksi arvi-
oituihin yrityksiin ndhden. Taman asetelman tutkimiseksi tarvitaan maaritelmat yritysten

vastuullisuudelle ja tuloksenjarjestelylle.

Tutkielman luvuissa 2—4 on muodostettu vastuullisen yritystoiminnan ja tuloksenjarjes-
telyn teoreettinen viitekehys, ja tutkittu aiempia tutkimuksia niiden valisesta yhteydesta.
Tassa tutkielmassa on soveltuvin osin hyddynnetty Chih ja muiden (2008) tutkimusase-
telmaa, jossa tuloksenjarjestelyn esiintyvyytta mitattiin kolmella eri tuloksenjarjestelyn
muodolla. Seuraavaksi esitellddan taman tutkielman aineisto ja tutkimusmenetelmat seka
niiden avulla tavoiteltavat vastaukset hypoteeseihin. Luvun lopuksi pohditaan mahdolli-

sia aineistoon ja tutkimusmenetelmiin liittyvia rajoitteita.

5.1 Aineisto

Tutkielman kohdeyritykset ovat Fortune 500 Global -listalla vuonna 2018 esiintyneita
kansainvalisia yrityksia. Fortune 500 Global -listauksen mittarina on kdytetty yritysten
liikevaihtoa (Fortune, 2018). Yritysten vastuullisuuden taso on maaritelty kayttdaen Refi-
nitiv ESG Score (myoh. ESGS-indeksi) ja ESG Combined Score -indekseja (myoh. ESGCS-
indeksi). Jalkimmainen indeksi pitda sisalldan sekd ESGS-indeksin, joka arvioi yritykset
niiden ymparistdvastuun, sosiaalisen vastuun ja hallintotapojen osalta, seka ESG Contro-
versies Score -pisteytyksen, joka ottaa huomioon kyseessa olevan yrityksen osalta ilmen-
neitd vastuullisuuden kasitteisiin liittyvia ristiriitaisuuksia (Refinitiv, 2019). Yritysten ti-

linpaatostiedot on noudettu Bureau van Dijk -yhtion Orbis-tietokannasta.

Refinitiv ESGS ja ESGCS -indeksit pitavat sisallaan seka yrityksen ESG-arvioinnin, eli ym-
pdaristovastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen ja hallinnointiin liittyvat pisteytykset. Ympa-

ristdvastuun osalta on arvioitu resurssien kayttda, padstoja ja innovaatioita. Sosiaalisen
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vastuun osalta on arvioitu tydvoimaan, ihmisoikeuksiin, yhteiséllisyyteen ja tuotevastuu-
seen liittyvia asioita. Hallinnoinnin arvioinnissa on keskitytty johtamiseen, osakkeen-
omistajiin ja yrityksen yhteiskuntavastuuseen. ESGCS-indeksi yhdistaa ESG-indeksiin li-
saksi 23 eri ristiriitaisuutta mittaavaa aihetta, joiden esiintyessa tutkimusvuodelta vai-
kuttavat negatiivisesti kohdeyrityksen kokonaispisteytykseen (Refinitiv, 2019). Tassa tut-
kielmassa on kaytetty seka ESGS ettda ESGCS-indekseja, jotka huomioivat kaikki yrityksen
vastuuosa-alueet ja mahdolliset ristiriitaisuudet mahdollisimman todenmukaisen loppu-

tuloksen saamiseksi.

Alkuperadinen Fortune 500 Global -listaus sisalsi 500 kansainvalista yritystd vuodelta 2018.
Naista 174 yrityksille ei ollut saatavilla ESGS ja ESGCS-indeksia tutkielman kohdevuosilta
2014-2018. Aineistosta poistettiin myos yritys, jolle oli annettu kaksi erilaista pisteytysta,
joista kummankaan oikeellisuutta ei voitu varmistaa. Aineistosta poistettiin 58 rahoitus-
ja vakuutusalan yritystd, kyseisten toimialojen tilinpaatésten muodostusprosesseissa
olevien eroavaisuuksien johdosta. Lisaksi aineistosta poistettiin 145 yritysta joiden tar-
vittavia tilinpaatostietoja ei ollut saatavilla Orbis-tietokannasta vuosille 2014-2018. Lo-
puksi poistettiin kuusi yritysta, joiden kotimaasta ei ollut saatavilla tarvittavia sijoittaja-
ja laillisuustekijamuuttujia tai bruttokansantuotteen maaraa. Myos yritysaineiston aust-
ralialaiset yritykset poistettiin, silld se koostui vain kolmesta yrityksestd, ja kyseisten yri-

tysten aineisto oli keskendan ja muusta aineistosta selkeasti poikkeavaa.

Taulukko 1. Aineiston rajaaminen.

Yrityksid yhteensa

Alkuperdinen yrityaineisto 500
- Poistettu yritykset, joille ei ESG-pisteytysta 2014-2018 -176
- Poistettu yritys, jolla kaksi pisteytysta -1
- Poistettu rahoitus- ja vakuutustoimialan yritykset -58
- Poistettu yritykset, joilta ei tarvittavia tilinpaatosaineistoja -145
- Poistettu epaselvat / erittdin poikkeavat havainnot -25

Lopullinen yritysaineisto 95
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Aineistosta poistettiin myos tunnusluvuiltaan huomattavasti poikkeavia yrityksia 25 kap-
paletta. Lopullinen aineisto koostui taten 95 yrityksen tiedoista viidelta vertailuvuodelta.
Lopullinen tutkielman paneeliaineisto muodostui kohdeyhtididen keskiarvotiedoista vii-

deltd vuodelta aikavalilla 2014-2018 muodostaen 475 yritysvuotta.

Yritysten lukumaard maittain

Japani; 31

Yhdysvallat; 13
Ranska; 10

Saksa; 9

Iso-Britannia; 7

Taiwan; 4
Intia; 4
Kiina; 3
Alankomaat; 3
Sveitsi; 2

Italia; 2

Thaimaa; 1

Norja; 1

Meksiko; 1

Kanada; 1

Irlanti; 1

Eteld-Korea; 1

Belgia; 1

Kuvio 3. Yritysten lukumaara maittain.

Lopullinen aineisto koostui kuviossa 3 esitetyn mukaisesti eri maan yrityksista. Huomat-
tava osa koostui japanilaisista yrityksista, joita lopullisesta aineistosta oli 31 kappaletta.
Yhdysvaltalaisia yrityksia oli 13, ranskalaisia kymmenen, saksalaisia yhdeksan ja iso-bri-
tannialaisia seitseman kappaletta. Taiwanilaisia ja intialaisia yrityksia lopullisessa aineis-
tossa oli nelja kappaletta kumpaakin, kiinalaisia ja alankomaalaisia kolme kumpaakin.
Sveitsistd ja Italiasta yrityksia oli mukana kaksi kappaletta kummastakin. Thaimaasta,
Norjasta, Meksikosta, Kanadasta, Irlannista, Eteld-Koreasta ja Belgiasta oli kustakin yksi

yritys osana lopullista aineistoa.
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5.2 Tutkimusmenetelmad ja muuttujat

Tassa tutkielmassa tuloksenjarjestelyn laajuutta ja sen suhdetta yritysvastuuseen mita-
taan mukaillen Chih ja muiden (2008) tutkimuksen tuloksenjarjestelyn eri kasitteiden
mittaustapoja ja ekonometrista mallia. Chih ja muiden (2008) tapaan tuloksentasauksen
osalta on mittaamiseksi kdytetty Leuzin ja muiden (2003) mallia ja tuloksenmuuntelun
osalta Bhattacharyan ja muiden (2003) mallia. Yritysvastuun mittareina on kadytetty Refi-

nitivin ESGS ja ESGCS-indekseja.

5.2.1 Selitettavat muuttujat

Tutkielmassa on kaksi selitettdvdaa muuttujaa: tuloksentasauksen laajuus ja tuloksen-
muuntelun laajuus, joiden laajuutta mitataan mukaillen Chih ja muiden (2008) tutkimuk-
sessa kaytettyja mittaustapoja. Chih ja muiden (2008) mukaan laajamittainen harkinnan-
varaisten jaksotusten hyvaksikayttd epamieluisten kassavirtashokkien piilottamiseksi
johtaa laajaan negatiiviseen korrelaatioon jaksotusten maaran ja operatiivisen kassavir-
ran valilla. Negatiivisen korrelaation suuruus ennustaa opportunistisia raportoitujen
tuottojen tasaustoimia, jolloin raportoidut luvut eivat vastaa yrityksen todellista talou-
dellista tilannetta. Tuloksentasauksen (EM1;) laajuutta Chih ja muut (2008) ovat mitan-

neet kaavalla:

(1)
EM1; =1 - Spearman (AAccrualsit/ TAi-1, AOCFit/ TAi-1),

jossa tuloksentasauksen maara on yksi miinus jaksotusten muutoksen (AAccrualsit) ja
operatiivisen kassavirran muutoksen (AOCFi:) keskindinen korrelaatio kayttdaen Spearma-
nin korrelaatiokerrointa. Seka jaksotusten muutos ettd operatiivisen kassavirran muutos

on suhteutettu kohdevuotta edeltdvan vuoden taseen loppusummaan (TAj.z).
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Jaksotusten maara (Accrualsit) lasketaan tdssa tutkielmassa Chih ja muiden (2008) ta-

paan mukaillen Leuzin ja muiden (2003) tutkimuksessa esitettya kaavaa:

(2)
Accrualsit = (ACAi: - ACashit) — (ACLit - ASTD;it — ATPit) — Depit,

jossa korkeampi (matalampi) luku vastaa korkeampaa (matalampaa) tuloksentasauksen

laajuutta. Kaavan (2) muuttujat on esitelty alla taulukossa 2.

Taulukko 2. Jaksotusten muutosten mittaamisessa kaytetyt muuttujat (mukaillen Leuz ja
muut, 2003).

Muuttuja Kuvaus
Accruals Jaksotusten maara yritykselld i vuonna t
ACA Lyhytaikaisten vastaavien muutos yritykselld i vuonna t vuodesta t-1
ACASH ;¢ Erdn raha, pankkisaamiset ja muut muutos yritykselld i vuonna t vuodesta t-1
ACL Lyhytaikaisten vastattavien muutos yritykselld i vuonna t vuodesta t-1
ASTD
Lyhytaikaisen velan muutos yritykselld i vuonna t vuodesta t-1
ATP ;¢ Maksettavien verojen muutos yrityksell& i vuonna t vuodesta t-1
DEP ;; Tilikauden aikaisten poistojen maara yritykselld i vuonna t

Leuzin ja muiden (2003) mallin mukaisesti lyhytaikaisen velan muutokset on vdahennetty,
silla niiden katsotaan olevan rahoitustapahtumia operatiivisten tapahtumien sijaan. Mi-
kali yrityksen tiedoista ei ollut saatavilla tietoja maksettavista veroista tai lyhytaikaisesta

velasta, on niiden maaran oletettu olevan nolla kyseiselta vuodelta.

Jaksotusten mittaamisen jalkeen on mahdollista laskea operatiivisen kassavirran muutos
(OCFit) Chih ja muiden (2008) mukaisesti kaavalla, jossa kayttokatteesta (Operating in-

comeit) vahennetdan jaksotusten maara (Accrualsit):



43

(3)

OCF;; = Operating Incomei: - Accrualsit

Tuloksenmuuntelun (EM2) osalta kadytetdan tutkielmassa myos Chih ja muiden (2008)
tapaan kaavaa, jossa jaksotusten maaran muutos (Accrualsi;) suhteutetaan kohdevuotta

edeltdavan vuoden taseen loppusummaan (TAit-1):

(4)
EMZit = ACCit/TAit_l

Jaksotusten maaran muutos (ACCit) lasketaan Chih ja muiden (2008) tapaan mukaillen

Bhattacharyan ja muiden (2003) kaavaa (5), jonka muuttujat on esitelty taulukossa 3:

(5)
ACCit= (ACAi— ACLit— ACASHit + ASTDit— DEP; + ATPi)/TAie1,

Taulukko 3. Tuloksenmuuntelun mittaamisessa kaytetyt muuttujat (mukaillen Bhat-
tacharya ja muut, 2003).

Muuttuja Kuvaus

ACC Mitattu jaksotusten maara yritykselle i vuonna t

ACA Lyhytaikaisten vastaavien muutos yrityksell3 i vuonna t vuodesta t-1

ACL ;¢ Lyhytaikaisten vastattavien muutos yritykselld i vuonna t vuodesta t-1

ACASH jy Raha ja pankkisaamisten muutos yritykselld i vuonna t vuodesta t-1

ASTD Lyhytaikaisiin vastattaviin kuuluvien velkojen osuuden muutos yritykselld i
vuonna t vuodesta t-1

DEP ;; Poistojen maara yritykselld i vuonna't

ATP Maksettavien tuloverojen muutos yritykselld i vuonna t vuodesta t-1

TA it 1 Taseen summa yritykselld i vuonna t-1
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5.2.2 Selittavat muuttujat

Tutkielman tavoitteena on selvittaa yrityksen vastuullisuuden tason ja mahdollisien tu-
loksenjarjestelyn esiintyvyyksien valinen yhteys. Tuloksenjarjestelyn esiintyvyytta (tulok-
sentasaus tai tuloksenmuuntelu) selitetdan Refinitiv ESG -arviointiaineistosta saatujen
vastuullisuuspisteytyksilla (ESGS-indeksi) ja vastuullisuuden kokonaispisteytyksilla (ES-

GCS-indeksi) regressioyhtaldissa (6) ja (7).

Refinitiv ESGS-indeksi mittaa yrityksen ymparistovastuun ja sosiaalisen vastuun seka hal-
linnoinnin tasoa, ja ESGCS-indeksi yhdistaa ESGS-indeksiin vastuullisuutta kohtaavia ris-
tiriitaisuuksia (myoh. ESG-ristiriitaisuudet), jotka koskevat kyseista yritysta tutkimus-
vuonna. ESG-ristiriitaisuudet koostuvat negatiivisista medialahtoisista tiedoista, jotka
koskevat esimerkiksi yhteiskuntaa, johtoa, ihmisoikeuksia, tuoteturvallisuutta, resurs-
sien kayttod, osakkeidenomistajia tai tyovoimaa. Yrityksen ESGCS-pisteytys lasketaan
ESGS-pisteytyksen ja ESG-ristiriitaisuuksien painotettuna keskiarvona, jolloin ristiriidat-
toman yrityksen ESGS- ja ESGCS -pisteytykset ovat kohdevuotena samat (Refinitiv, 2019,
s. 3-17).

Tuloksentasauksen esiintyvyyden muuttujana kadytetdan edella laskettua tuloksenta-
sauksen yhtalon (1) yhteytta yrityksen vastuullisuuden tasoon, jolloin hypoteesia 1 tes-

tataan regressioyhtalolla:

(6)
EM1;«= ao + a;Total Asset;;: + a-Market-to-Book;:+ azDebt - to - Equity;.:+ boAnt-

idirector Rightsi+ biLegal Enforcement; + b,Auditor;+ b3GDP Per-Capita; +
doESGS;:+ + d1ESGS;:+ x Antidirector Rights;+ d>ESGS;.+x Legal Enforcement;+
d3ESGS,:x GDP Per - Capita; + doESGCS;:+ + d1ESGCS;:: x Antidirector Rights;
+ d2ESGCS+x Legal Enforcement;+ d3ESGCS,;:x GDP Per - Capita; + ejj,

Tuloksenmuuntelun esiintyvyyden muuttujana kadytetdan edelld laskettua tuloksen-
muuntelun yhtalon (2) yhteyttd yrityksen vastuullisuuden tasoon, jolloin hypoteesia 2

testataan regressioyhtalolla:
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(7)

EM2;«= ao + a;Total Assetj;: + aoMarket-to-Book;:+ asDebt - to - Equity;: + boAnt-
idirector Rights;+ b;Legal Enforcement; + bAuditor; + bsGDP Per-Capita; +
doESGS;.+ + d1ESGS;:t x Antidirector Rights;+ d>ESGS,;: x Legal Enforcement;+
d3ESGS,tx GDP Per - Capita; + doESGCS;:+ + d1ESGCS,:: x Antidirector Rights;
+ d2ESGCS ¢+ x Legal Enforcement;+ d3ESGCSy;:x GDP Per - Capita; + ej;.

Regressioyhtdldiden muuttujat on kuvattu taulukossa 4. Chih ja muiden (2008) mukai-
sesti yrityksen tunnusluvuista muuttujiksi on valittu mukaan yrityksen koko mitattuna
taseen kokonaissummalla (Total Asset), markkina-arvon suhde omaan padaomaan (Mar-
ket-to-Book) ja velkaantumisaste (Debt-to-Equity). Chih ja muiden (2008) mukaan yrityk-
sen koon valitsemista muuttujaksi voidaan perustella olettamalla siitd, ettd yrityksen
koko vaikuttaa tuloksenjarjestelyn tasoon (esimerkiksi Palmon, Sudit ja Yezegel, 2008).
Toisaalta isompien yritysten on ndhty olevan tarkemman tarkastelun ja laajemman infor-
maatiovelvoitteen kohteena, minka nahdaan vaikeuttavan tuloksenjarjestelyn hyvaksi-

kayttoa (esimerkiksi Burgstahler ja muut, 2006).

Market-to-Book-luku (myds Price-to-Book, P/B-luku) kuvaa osakkeen hinnan ja osake-
kohtaisen oman pddaoman suhdetta, eli yrityksen markkina-arvon suhdetta taseen mu-
kaiseen omaan padomaan (Alma Talent Tietopalvelut, 2020). Kyseisen luvun kayttéa Chih
ja muut (2008) perustelevat kasitykselld, ettd yritykset, joiden osakkeilla kdydaan
kauppaa moninkertaisilla hinnoilla tase- eli kirja-arvoon nahden, on suuremmat
kannusteet kayttaa aggressiivisia kirjanpitokeinoja tuloksen kasvattamiseksi, jolloin
yrityksen markkina-arvon kerroin olisi positiivinen. Tuloksenjarjestelylld onkin ndhty py-

rittdvan vaikuttamaan yrityksen asemaan osakemarkkinoilla.

Aggressiivisella tuloksenjarjestelyllda ennen osakkeiden liikkeellelaskua saavutettujen
korkeampien tulosten on havaittu voivan vaikuttaa sijoittajien nakemyksiin yrityksen ti-

lanteesta (esimerkiksi Teoh ja muut, 1998). Myos yritysten, jotka ovat hankkimassa
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pdadomaa, on havaittu olevan taipuvaisempia tuloksenjarjestelyyn parantaakseen
yrityksen taloudellista raportointia ja tehdakseen yrityksen houkuttelevammaksi

sijoittajille (esimerkiksi latridis ja Kadorinis, 2009).

Yritysten velkaantumisen ja vipuvaikutuksen vaikutusta mittaamaan Chih ja muut (2008)
ovat ottaneet mukaan yrityksen velkaantuneisuuden asteen, kuitenkin kertoen, etta
velkaantumisasteen ja tuloksenjarjestelyn yhteys on epdselva. Yrityksilld, jotka
harjoittavat  laajaa  tuloksenjdrjestelyd, on havaittu olevan  korkeampia
velkaantuneisuusasteita (esimerkiksi An ja muut, 2016). Korkea velkaantumisaste voi
my0s lisdata ulkopuolisten kiinnostuksen yrityksen toimia kohtaan, mikd voi johtaa
yrityksen  tuloksenjarjestelytoimiin  tulostavoitteiden takaamiseksi (esimerkiksi

Anagnostopoulou ja Tsekrekos, 2017).

Chih ja muiden (2008) tutkimusta mukaillen yritysten sijoittajien suojaa kaytetaan mit-
taamaan valtiollista hallinnointia, ja tutkielmaan on valittu muuttujiksi La Portan ja mui-
den (1998) tutkimuksessa mitatut maakohtaiset Antidirector Rights- ja Legal Enforce-
ment -muuttujat. Antidirector Rights -muuttuja mittaa kuinka vahvasti valtion laillinen
instituutio suojaa vahemmistoosakkaita yrityksen johtoa tai enemmistéosakkaita vas-
taan paatoksentekoprosessissa. Muuttuja saa arvon 0-5, jossa 5 tarkoittaa vahvinta
mahdollista vdhemmistdosakkaisiin kohdistuvaa suojaa ja 0 heikointa. Legal Enforce-
ment -muuttuja mittaa maakohtaisesti kyseisen valtion laillisen instituution vahvuutta
kolmessa kategoriassa: laillisen instituution tehokkuus, laillisuusperiaate ja korruption
riski. Tama muuttuja saa arvokseen 0-10, jossa 10 tarkoittaa korkeaa laillisen instituution
vahvuuden tasoa ja 0 heikkoa tasoa. Tuloksenjarjestelya oletetaan tapahtuvan enemman
maissa, joissa laillinen instituutio on heikko ja vihemmistoosakkaan suoja on matalalla

tasolla (esimerkiksi Burgstahler ja muut, 2006).
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Taulukko 4. Regressiomallin muuttujat.

Muuttuja Kuvaus

j Kohdeyritys

i Kohdeyrityksen kotimaa

k Kohdeyrityksen sijaintimaanosa

t Kohdevuosi

Total Asset Taseen loppusumma (Orbis: total assets) yritykselle i vuonna t

Markkina-arvo (Orbis: Price/book value ratio - average high/low )
Market-to-Book yritykselle. Luku kertoo yrityksen markkina-arvon suhteen taseen
mukaiseen omaan padomaan (Alma Talent Tietopalvelut, 2020).

Debt-to-Equity Velkaantumisaste yritykselle i

Tilintarkastuksen keskimaarainen dummy-arvo 1, mikali
Auditor tilintarkastaja Big Four -yhteiso ja dummy-arvo 0, mikali
tilintarkastaja ei ole Big Four -yhteis®

Osakeomistajien suojauksen taso yrityksen kotimaassa asteikolla
Antidirector Rights 0—6, mukaillen La Porta ym. (1998), jossa suurempi arvo tarkoittaa
parempaa osakeomistajien suojauksen tasoa

Lainvalvonnan taso yrityksen kotimaassa asteikolla 0—-10, mukaillen
Legal Enforcement La Porta ym. (1998), jossa korkeampi arvo tarkoittaa parempaa
lainvalvonnan tasoa

GDP Per-Capita Bruttokansantuote per asukas
ESGS Kohdeyrityksen ESG-pisteytys (Refinitiv: ESG Score )
ESGCS Kohdeyrityksen ESGCS-pisteytys (Refinitiv: ESGCS Score )

Muuttujaksi on my6s Chih ja muita (2008) mukaillen valittu tilintarkastusta mittaava
muuttuja Auditor. Tatd mitataan dummy-arvolla 1, mikali yrityksen tilinpaatoksesta 2018
on allekirjoittanut yksi tai useampi Big Four -tilintarkastusyhteiso tai sen edustama tilin-

tarkastaja, ja dummy-arvolla 0, mikali yksikdan tilintarkastuskertomuksen allekirjoittanut
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tilintarkastusyhteiso tai sen edustama tilintarkastaja ei ole Big Four -yhteis6. Muuttujan
valintaa voidaan perustella nakemyksella siita, etta Big Four -tilintarkastusyhteison tai
sen edustaman tilintarkastajan voidaan nahda tehokkaammin tarkastelevan seka tulosta
kasvattavaa etta supistavaa tuloksenjarjestelya verrattuna muihin tilintarkastajiin tai ti-
lintarkastusyhteisoihin (esimerkiksi Wang ja Yang, 2012). Toisaalta tilintarkastajan statuk-
sen ei ole nahty vaikuttavan tuloksenjarjestelya vahentavasti kaikissa maissa, erityisesti
harkinnanvaraisten jaksotusten osalta (esimerkiksi Memis ja Cetenak, 2012). Kohdeyri-
tyksista ainoastaan viiden yrityksen yhtenakaan tilintarkastajana ei toimi Big Four -yritys,

mika edustaa n. 5 % yritysaineistosta.

Chih ja muiden (2008) mallista poiketen yritysten yritysvastuun tasoa mitataan kahdella
erilaisella selittavalla muuttujalla: yrityksen yritysvastuun taso (ESGS), ja yritysvastuun
taso sekd ESG-ristiriitaisuudet (ESGCS). Indeksit perustuvat Refinitiv ESG -pisteytyksiin,
jolloin ESGS-pisteytys mittaa yrityksen ymparistoon, sosiaalisiin asioihin ja hallinnointiin
liittyvia tasoja, ja ESGCS-pisteytys lisaa ESGS-pisteytykseen yrityksen kohtaamat ristirii-
taisuudet. Molemmat pisteytykset ovat tasolla 0—100, ja saavat saman arvon mikali koh-

deyrityksen toimintaan ei ole liittynyt ristiriitaisuuksia (Refinitiv, 2019).

5.3 Aineiston ja menetelmien rajoitteet

Tutkielman aineistonvalinnassa lahdettiin liikkeelle Fortune Global 500 -listauksesta,
jossa esitetdadn vuosittain 500 liikevaihdollisesti maailman suurinta yritysta (Fortune,
2018). Listan alkuperaisesta yrityksesta aineiston saatavuuden rajoitteiden jalkeen lopul-
liseksi aineistoksi karsiutui 95 yritysta, joille oli saatavilla seka yritysvastuun indeksit vuo-
silta 2014-2018, etta tarvittavat muut tiedot. Listauksessa ei ole edustettuna Afrikan,
Eteld-Amerikan, Etelamantereen tai Australian ja Oseanian yrityksid, silla niitd ei Fortune
Global 500 -listaukselta 16ytynyt vuonna 2018 joko riittavasti edustavaan otokseen tai

ollenkaan.
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Tutkielman tarkastelujaksona kadytetty viiden vuoden jakso on melko lyhyt. Yritysaineis-
ton 95 yrityksen viiden vuoden tarkastelujaksosta muodostui 475 yritysvuotta. Tutkiel-
maa olisi voinut laajentaa koskemaan esimerkiksi 10 vuotta, mutta tall6in kohdeyritysten
maara olisi pienempi, silla osalta yrityksia ei ollut saatavilla joko yritysvastuun pisteytyk-

sid tai tarvittavia tilinpaatostietoja kaikilta kohdevuosilta.
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6 Tutkielman tulokset

Tassa luvussa esitetdan tutkielman tilastollisten testien perusteella saadut tulokset. Lu-
vun alussa kuvaillaan tutkielmassa kaytettyja muuttujia, vertaillaan vastuullisuuden pe-
rusteella ala- ja ylakvartaaleihin jaettujen yritysten muuttujien keskiarvoja, tutkitaan
muuttujien valisia korrelaatioita, ja lopuksi testataan tutkielman hypoteesit ja esitetdaan

niiden tulokset. Tilastollisen merkitsevyyden rajaksi on valittu viisi prosenttia.

6.1 Muuttujien yleinen kuvailu

Tutkielman regressioyhtaldissa kaytettyja muuttujia on kuvailtu taulukossa 5. Muuttujat
koostuvat kohdeyritysten vuosien 2014-2018 keskiarvoista. Selitettdavien muuttujien
keskiarvot ovat jonkin verran esimerkkitutkimuksen Chih ja muut (2008) keskiarvoja kor-
keammat, tuloksentasauksen (EM1) keskiarvon ollessa 1.82 ja tuloksenmuuntelun (EM2)
0.04. Chih ja muiden (2008) tulosten mukaan keskiarvo tuloksentasaukselle oli 1.160 ja
tuloksenmuuntelulle 0.022. Tama voi selittya osittain pienelld otoskoolla, joka koostuu

erityisen suurista yrityksista.

Yritysvastuun tasoa mittaavat muuttujat ESGS ja ESGCS eroavat jonkin verran toisistaan,
ja pisteytysten vaihteluvali on suuri minimi- ja maksimiarvojen valilla. ESGS-pisteytykset
saavat korkeammat minimi- ja maksimiarvot, sekd korkeammat keskiarvon ja mediaa-
niarvon kuin ESGCS-pisteytykset. Tama kertoo yritysaineistossa olevien yritysten olevan
jonkin verran vastuullisuuteen liittyvien ristiriitojen kohteena kohdevuosina 2014-2018.
Molempien pisteytysten arviointiasteikko on valilla 0-100, ja aineistosta voidaankin huo-
mata ESGS-pisteytyksen olevan selvasti yldapainotteinen, verrattuna ESGCS-pisteytyk-

seen, jonka keskiarvo ja mediaani ovat erittdin ldhellad arviointiasteikon keskivalia.
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Taulukko 5. Muuttujien kuvailu (n=95).

Keskiha- Alakva- Yldkva-

Min. Max. Keskiarvo Mediaani jonta rtaali rtaali
Selitettdvat muuttujat
EM1 0.80 2.00 1.82 1.90 0.24 1.70 2.00
EM2 -0.08 0.27 0.04 0.04 0.05 0.01 0.07
Selittdvat muuttujat
ESGS 36.96 93.42 72.83 73.55 11.78 65.11 81.93
ESGCS 32.75 82.04 51.88 49.58 10.91 44.75 57.71
Kontrollimuuttujat
Total Asset (1.000 5) 11 567 461 008 101 001 66 341 92 313 41593 133 142
Market-to-Book 0.19 7.36 1.73 1.35 1.20 0.91 2.13
Debt-to-Equity 0.43 4.54 1.88 1.69 0.92 1.20 231
Auditor 0 1 0.95 1 0.22 1 1
Antidirector Rights 0 5 3.52 4 1.35 3 5
Legal Enforcement 4,78 10.00 8.68 9.17 1.32 8.68 9.22
GDP Per-Capita
(1.000 S) 1.81 82.84 40.32 40.79 15.72 37.83 44.66

Kuten ylla on mainittu, yritysaineisto koostui erittdain suurista yrityksista. Yritysaineiston
keskimaarainen taseen loppusumman minimiarvo on 11 567 tuhatta ja maksimiarvo 461
008 tuhatta, keskiarvon ollessa 101 101 tuhatta ja mediaanin 66 341 tuhatta. Kohdeyri-
tysten Market-to-Book -tunnusluvut vaihtelevat valilla 0.19 ja 7.36, keskiarvon ollessa
1.73 ja mediaanin 1.35. Yritysten velkaantuneisuuden tasoa mittaavat velkaantuneisuus-
asteet (Debt-to-Equity) vaihtelivat valilld 1.43 ja 4.54, keskiarvon ollessa 1.88 ja mediaa-
nin 1.69.

Valtaosassa, eli noin 95 % yrityksista, yhtena tai useampana tilintarkastajana toimii Big
Four -yhteisd. Tilintarkastajan statusta mittaavan muuttujan tapaan kohdeyritysten koti-
valtioiden vihemmistbosakkaiden asemaa ja laillisen instituution vahvuutta mittaavien
muuttujien arvot ovat tutkimusvuosina vakiot, eli niiden arvot eivat muutu tutkimusvuo-
sien 2014-2018 aikana. Kotivaltioiden bruttokansantuotteet per asukas on ilmaistu tu-
hansissa euroissa. Vaihteluvali on suuri 1.81 tuhannen ollessa pienin arvo ja 82.84 tu-

hannen suurin arvo, keskiarvon ollessa 40.32 ja mediaanin 40.79.
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Yritysaineisto jaettiin my6s yritysvastuullisuuden pisteytysten ESGS ja ESGCS -pisteytys-
ten osalta ala- ja ylakvartaaleihin, jolloin alakvartaali (alin 25 %) edustaa huonoiten pis-
teytettyd osaa ja yldakvartaali (ylin 25 %) parhaiten pisteytettya osaa yrityksista. Vertailu
on esitetty taulukossa 6, ja muuttujista on laskettu ala- ja ylakvartaaleihin kuuluvien yri-
tysten keskiarvot. Vertailussa ilmeni joitain huomionarvoisia eroavaisuuksia. Muuttujan
EM1 osalta luvut ovat pdinvastaiset — muuttujan ESGS osalta tuloksentasauksen kes-
kiarvo on korkeampi vdhemman vastuullisilla yrityksilla (alakvartaali). Muuttujan ESGCS
osalta tulos on pdinvastainen, jolloin vastuullisemmiksi pisteytettyjen yritysten tuloksen-

tasauksen keskiarvo on korkeampi.

Tuloksenmuuntelua tarkasteltaessa saavat muuttujan EM2 arvot ldhes samanlaiset tu-
lokset vertailtaessa ESG ja ESGC -pisteytysten perustella ala- ja ylakvartaaliin jaettuna.
Seka ESG:n ettd ESGC:n osalta alakvartaaliin sijoittuvien yritysten tuloksenmuuntelun ta-
son keskiarvo on alhaisempi kuin yldakvartaaliin sijoittuvien yritysten. Tama tarkoittaa,
etta vastuullisemmiksi arvioiduilla yrityksilla esiintyy keskimaaraisesti enemman tulok-

senmuuntelua.

Taulukko 6. Yla- ja alakvartaalin vertailu vastuullisuuden perusteella.

ESG alin 25 % ESG ylin 25 % ESGC alin 25 % ESGC ylin 25 %
Muuttujat ka.
EM1 1.87 1.80 1.77 1.84
EM2 0.03 0.06 0.03 0.05
Total Asset (1.000 S) 70276 152 789 127 227 65 972
Market-to-Book 1.40 2.12 1.92 1.37
Debt-to-Equity 2.08 1.70 1.92 1.77
Auditor 0.91 0.96 0.91 0.96
Antidirector Rights 3.35 3.21 3.65 3.17
Legal Enforcement 8.37 8.96 8.60 8.43
GDP Per-Capita
(1.000 S) 33.21 46.99 40.59 36.04

Aineistosta myos selvida, ettd muuttujaa ESGS tarkasteltaessa taseidensa koolta pienem-

mat yritykset sijoittuvat yritysvastuullisuuden alakvartaaliin ja isommat yritykset ylakvar-
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taaliin. Pienten yritysten voidaan siis ndahda sijoittuvan keskimaaraisesti todennakdisem-
min vahemman vastuullisiksi arvioituihin yrityksiin ja isojen yritysten paremmin vastuul-
lisiksi arvioitujen joukkoon. Muuttujan ESGCS osalta luvut ovat painvastaiset, eli isojen
yritysten voidaan nahda sijoittuvan huonommin vastuullisiksi arvioitujen yritysten jouk-
koon, ja pienempien vastuullisempien yritysten joukkoon. Tama voinee ainakin osittain
selittya isojen yritysten mediahuomion maaralla verrattuna pienempien yritysten me-

diahuomioon.

ESGS-muuttujan osalta huonommin vastuullisiksi arvioidut yritykset saivat keskiarvoil-
taan alempia Market-to-Book-muuttujan arvoja verrattuna vastuullisemmiksi arvioitui-
hin yrityksiin. ESGCS-muuttujaa tarkasteltaessa tilanne on painvastainen, jolloin vastuul-
lisimmiksi arvioidut yrityksien Market-to-Book arvot olivat alhaisemmat kuin vahemman
vastuullisiksi arvioiduilla. Tunnusluvun Debt-to-Equity osalta muuttujien ESGS ja ESGCS
alakvartaaliin sijoittuvien yritysten keskiarvoiset arvot ovat korkeampia kuin yldakvartaa-

liin sijoittujien.

Sekd ESGS etta ESGCS-muuttujan osalta alakvartaaliin sijoittuvien yritysten Auditor
muuttujan keskiarvot ovat alhaisempia kuin ylakvartaaliin sijoittuvien yritysten. Keskiar-
voisesti voidaan siis nahda vastuullisemmiksi arvioiduilla yrityksilla olevan useammin va-
hintaan yksi Big Four -yhtidihin kuuluva tilintarkastaja verrattuna vahemman vastuulli-

siksi arvioiduilla yrityksilla.

Yritysten kotimaiden perusteella laskettujen Antidirector Rights ja Legal Enforcement -
muuttujien osalta aineiston keskiarvojen suuntautuminen oli vaihtelevaa. Muuttujan An-
tidirector Rights osalta seka ESGS ettda ESGCS-muuttujan mukaan vahemman vastuullis-
ten yritysten kotimaat saivat keskiarvoisesti korkeampia pisteita kuin vastuullisemmiksi
luetut yritykset. Muuttujan Legal Enforcement osalta ESGS-muuttujan mukaan vahem-

man vastuullisten yritysten kotimaat saivat alempia pisteitd, kuin vastuullisimmiksi arvi-
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oitujen yritysten kotimaat. ESGCS-muuttujan osalta Legal Enforcement -arvot olivat pdin-
vastaiset, jolloin vdhemman vastuulliseksi arvioitujen yritysten kotimaat saivat korkeam-

pia pisteytyksia vastuullisimmiksi arvioitujen yritysten kotimaihin verrattuina.

Yritysten kotimaiden bruttokansantuotteen osalta keskiarvojen sijoittuminen oli myos
vaihtelevaa. ESGS-muuttujan mukaan vahemman vastuullisten maiden kotimaiden brut-
tokansantuote oli huomattavasti keskiarvoltaan alhaisempi kuin vastuullisimmiksi arvioi-
tujen yritysten kotimaiden. ESGCS-muuttujan mukaan mitattuna tilanne oli painvastai-
nen, jolloin vdhemman vastuullisiksi arvioitujen yritysten kotimaiden bruttokansantuote

oli korkeampi verrattuna vastuullisimmiksi arvioituihin yrityksiin.

6.2 Muuttujien vdlinen korrelaatiotesti

Hypoteesien testausta varten osalle aineiston muuttujista osalta tehtiin myds logaritmi-
muunnokset niiden vinouden tai huipukkuuden takia, jotta ne saatiin paremmin noudat-
tamaan normaalijakaumaa. Muuttujan vinous ja huipukkuus ilmaisevat miten kaukana
kasiteltdavan muuttujan jakauma on normaalijakaumasta, eli kuinka hyvin tai huonosti
kyseinen muuttuja edustaa perusjoukkoa (Vilkka, 2007, s.118 ja s.132). Muuttujille EM1
ja Total Asset tehtiin logaritmimuunnokset. Muuttujaa EM1 kuvataan logaritmimuun-

noksen jalkeen nimellda EM1 log ja muuttujaa Total Assets nimella Total Assets log.

Muuttujien valilla tehtiin Spearmanin korrelaatiotesti, jonka tulokset on esitelty taulu-
kossa 7. Korrelaatiokerroin vaihtelee -1 ja 1 valilla niin, etta arvo 0 ilmoittaa, ettei kyseis-
ten muuttujien kesken ole lineaarista riippuvuutta. Kertoimen ollessa lahelld arvoa 1,
toisen muuttujan kasvaessa toinenkin muuttuja kasvaa, ja kertoimen ollessa ldhella ar-
voa -1, toisen muuttujan kasvaessa toisen muuttujan arvo pienenee (Heikkild 2014, s.
91). Yrityksen yhteiskuntavastuuta mittaavien muuttujien ESGS ja ESGCS vililla on posi-
tiivinen korrelaatio, mutta se ei ole tilastollisesti merkitsevd. Muuttujien valinen korre-
laatiokerroin on 0.09320. Korkein positiivinen korrelaatiokerroin on muuttujien GDP Per-

Capita ja Legal Enforcement -muuttujien valill3, jolloin korrelaatiokerroin on 0.69213, ja
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korrelaatio tilastollisesti erittdin merkitseva. Talloin voidaan tulkita, ettd bruttokansan-
tuotteen henkil6a kohden kasvaessa myos valtion laillisen instituution vahvuus kasvaa.
Korkein negatiivinen korrelaatiokerroin on muuttujien Debt-to-Equity ja EM2 valill3, jol-
loin korrelaatiokerroin on -0.44239 ja korrelaatio on tilastollisesti erittdain merkitseva.
Tama tarkoittaa, ettd tastda muuttujaparista toisen kasvaessa toinen pienenee — eli tulok-

senmuuntelun kasvaessa Debt-to-Equity -tunnusluku laskee ja toisinpain.

Tutkielman selitettavista tuloksenjarjestelyd mittaavista muuttujista EM1 log korreloi
vahvimmin muuttujan Market-to-Book kanssa, jolloin negatiivinen korrelaatiokerroin on
-0.21259 ja korrelaatio on lievasti tilastollisesti merkitseva. Muuttuja EM2 korreloi posi-
tiivisesti vahvimmin muuttujan ESGS kanssa, jolloin korrelaatiokerroin on 0.21753 ja kor-
relaatio on lievasti tilastollisesti merkitsevd. Muuttuja EM1 log korreloi positiivisesti
myds muuttujien ESGS, Legal Enforcement, Antidirector Rights, Total Assets log ja Audi-
tor kanssa, mutta korrelaatiot eivat ole tilastollisesti merkitsevid. Muuttuja EM2 korreloi
positiivisesti myds muuttujien ESGCS, Legal Enforcement, Antidirector Rights, GDP, Total
Assets log, Auditor ja Market-to-Book kanssa, joista ainoastaan korrelaatio muuttujan

Legal Enforcement kanssa on lievasti tilastollisesti merkitseva.

Yrityksen yhteiskuntavastuuta mittaava ESGS-muuttuja korreloi vahvimmin muuttujan
GDP Per-Capita kanssa, jolloin korrelaatiokerroin on 0.40948 ja korrelaatio on tilastolli-
sesti erittdin merkitseva. ESGS-muuttuja korreloi positiivisesti tilastollisesti merkitsevasti
myods muuttujien Total Assets ja Market-to-Book kanssa. Tuloksenjarjestelya mittaavien
muuttujien kanssa ESGS korreloi muuttujan EM1 log kanssa lievasti positiivisesti (korre-

laatiokerroin 0.006096), mutta korrelaatio ei ole tilastollisesti merkitseva.
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Taulukko 7. Muuttujien valinen korrelaatiomatriisi.

Muuttuja
1. ESGS

2. ESGCS

3. Legal Enforcement
4. Antidirector Rights

5. GDP Per-Capita
6. Total Assets log
7. Debt-to-Equity

8. Auditor

9. Market-to-Book
10. EM1 log

11. EM2

Muuttuja
6. Total Assets log

7. Debt-to-Equity
8. Auditor

9. Market-to-Book
10. EM1 log

11. EM2

1.

1.00000
0.09320
0.19018
0.04514
0.40948***
0.37753**
-0.15466
0.09455
0.26629**
0.06096
0.21753*

6.
1.00000
0.04149
0.11346
-0.04808
0.12118
0.10647

1.00000
-0.22800*
-0.19587
-0.18264
-0.31741**
-0.08600
0.07220
-0.07340
-0.00803
0.12881

1.00000
0.14784
-0.15622
-0.05303
-0.44239***

1.00000
0.48660***
0.69213***
0.07877
-0.10257
0.27810**
0.29717**
0.04280
0.19907*

1.00000
-0.00258
0.02328
0.05845

1.00000
0.12742
0.01246
-0.06561
-0.14247
0.10682
0.11111
0.07000

1.00000
-0.21259*
0.03225

1.00000
0.23598*
-0.09974
0.34298**
0.49269***
-0.07197
0.18932

10.

1.00000
0.19547

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.05). Korre-
laatio on tilastollisesti lievasti merkitseva.
** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.01). Korre-
laatio on tilastollisesti merkitseva.
*** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.001).
Korrelaatio on tilastollisesti erittdin merkitseva.

Muuttuja ESGCS korreloi vahvimmin muuttujan Total Assets kanssa, jolloin negatiivinen

korrelaatiokerroin on -0.31741 ja korrelaatio on tilastollisesti merkitseva. Muuttujalla ES-

GCS on taman lisaksi lievasti tilastollisesti merkitseva negatiivinen korrelaatio muuttujan

Legal Enforcement kanssa. Muuttuja ESGCS korreloi negatiivisesti myds muuttujien An-

tidirector Rights, GDP Per-Capita. Debt-to-Equity ja Market-to-Book kanssa, mutta korre-

laatiot eivat ole tilastollisesti merkitsevida. Muuttujan Auditor kanssa korrelaatio on posi-

tiilvinen, muttei tilastollisesti merkitseva. Tuloksenjdrjestelyd mittaavien muuttujien

kanssa ESGCS korreloi muuttujan EM1 log kanssa lievasti negatiivisesti korrelaatiokertoi-

men ollessa -0.00803, lievasti positiivisesti muuttujan EM2 kanssa, jolloin korrelaatioker-

roin on 0.12881. Korrelaatiot eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia.
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Muuttujien valisia korrelaatioita esittavan taulukon 7 mukaan, taman tutkielman olen-
naisimmat yritysten yhteiskuntavastuuta mittaavat muuttujat ESGS ja ESGCS korreloivat
positiivisesti tuloksenjarjestelya mittaavien muuttujien EM1 log ja EM2 kanssa, lukuun
ottamatta muuttujaparia ESGCS ja EM1 log. Chih ja muiden (2008) tutkimuksen mukaan
yrityksen yhteiskuntavastuu korreloi lievasti negatiivisesti tuloksentasauksen kanssa, ja
positiivisesti tuloksenmuuntelun kanssa, ja korrelointi on molemmissa tapauksissa tilas-
tollisesti erittdin merkitsevaa. Tassa tutkielmassa saadut tulokset ovat siis pdinvastaiset
Chih ja muiden (2008) tutkimuksen kanssa tuloksentasauksen (EM1) osalta, ja osin tu-

loksenmuuntelun osalta (EM2).

Huomionarvoista on myos yrityksen yhteiskuntavastuuta mittaavien muuttujien ESGS ja
ESGCS korrelointien erot muuttujien Legal Enforcement ja Antidirector Rights kanssa.
Chih ja muiden (2008) tutkimusken tuloksien tapaan muuttuja ESGS korreloi positiivisesti
muuttujien Legal Enforcement ja Antidirector Rights kanssa, mutta yritysta kohtaavat ris-
tiriidat huomioonottava muuttuja ESGCS korreloi negatiivisesti molempien muuttujien
kanssa. Taten laillisen instituution vahvuuden ja vahemmistéosakkaiden suojan tasojen
kasvaessa, myds yrityksen yhteiskuntavastuun taso kasvaa. Ristiriidat huomioon ottava

yhteiskuntavastuun taso taas laskee.

Yllattavaa on kuitenkin, ettad tuloksenjarjestelyd mittaavat muuttujat korreloivat positii-
visesti muuttujien Legal Enforcement ja Antidirector Rights kanssa. Taten valtioiden lail-
lisen instituution vahvuuden ja vahemmistdosakkaiden suojan kasvaessa tuloksenmuun-

telun ja -tasauksen esiintyvyyden voidaan nahda kasvavan.

6.3 Hypoteesien testaus

Taman tutkielman tavoitteena on selvittda, onko yrityksen yhteiskuntavastuun tasolla
yhteytta yrityksen tilinpaatoksissa esiintyvan tuloksenjarjestelyn laajuuden kanssa. Yh-

teyttd mitataan kahdella eri yrityksen yhteiskuntavastuuta mittaavalla muuttujalla, joista
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toinen on lisaksi ottanut huomioon yritysta kohdanneet vastuullisuuteen liittyvat ristirii-
dat. Tutkielmassa on otettu huomioon kaksi eri tuloksenjarjestelykeinoa, tuloksentasaus
ja tuloksenmuuntelu, ja oletuksena on etta yrityksen yhteiskuntavastuun taso joko lisda

tai vahentaa tuloksenjarjestelyn laajuutta. Tutkielman hypoteesit ovat:

H1: Yrityksen yhteiskuntavastuun taso vaikuttaa tuloksentasauksen laajuuteen

H2: Yrityksen yhteiskuntavastuun taso vaikuttaa tuloksenmuuntelun laajuuteen

Hypoteeseja testataan ohjelmistolla SAS Enterprise Guide 7.1 suoritettavalla regressio-
analyysilla. Tavoitteena on selvittda miten yrityksen yhteiskuntavastuun muuttujat ESGS

ja ESGCS selittavat tuloksenjarjestelya mittaavia muuttujia EM1 log ja EM2.

6.3.1 Yrityksen yhteiskuntavastuun vaikutus tuloksentasauksen laajuuteen

Taulukossa 8 on esitetty regressioyhtal6lla (6) saadut ensimmaisen hypoteesin testitu-
lokset. Ennen testausta on aineistosta rajattu pois huomattavasti poikkeavat havainnot
regressioyhtalon residuaalien normaalijakautuman toteutumiseksi, jolloin otoskoko on
93 yritysta. Muuttujalle EM1 on myds tehty logaritmimuunnos, jotta regressioyhtalon

residuaalit saatiin noudattamaan paremmin normaalijakaumaa.

Selittdvan muuttujan ESGCS estimoitu regressiokerroin on negatiivinen, mikd ennustaa
tuloksentasauksen vahenevan yhteiskuntavastuun pisteiden kasvaessa. Selittavan muut-
tujan ESGS estimoitu regressiokerroin on positiivinen, mika ennustaa tuloksentasauksen
kasvavan, kun yhteiskuntavastuun ja ristiriitaisuuksien pisteet kasvavat. Tulokset eivat

kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia.



Taulukko 8. Hypoteesin 1 testaus.

59

EM1 log
Regressio-
kerroin t-arvo
Muuttuja
Vakiotermi (intercept) -0.06050 -0.31
ESGS 0.00041769 0.57
ESGCS -0.00020038 -0.28
Total Asset 0.01938 0.86
Market-to-Book -0.02206 -2.99**
Debt-to-Equity 0.00034298 0.04
Auditor 0.00295 0.08
Antidirector Rights 0.00396 0.77
Legal Enforcement -0.01043 -1.08
GDP Per-Capita 0.00141 1.53
R? 0.1464
korjattu R ? 0.0538
F-testi 1.58
n 93

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0,05).
Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva.

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0,01).
Korrelaatio on tilastollisesti erittdin merkitseva.

Muuttujien Total Assets, Debt-to-Equity, Auditor, Antidirector Rights ja GDP Per-Capita
estimoidut regressiokertoimet ovat positiiviset, mika ennustaa tuloksentasauksen kasva-
van naiden muuttujien kasvaessa. Muuttujien Market-to-Book ja Legal Enforcement es-
timoidut regressiokertoimet ovat negatiiviset, mikd ennustaa tuloksentasauksen vahe-
nevan ndiden muuttujien kasvaessa. Tulokset ovat muuttujan Market-to-Book osalta ti-

lastollisesti merkitsevia.

Regressiomallin kykya selittda tai ennustaa selitettavia muuttujia mitataan regressiomal-
lin selitysasteella eli R2-suureella. R? saadessa arvon 1,00 (eli 100 prosenttia), voidaan
selitettdvia muuttujia ennustaa hyvin selittdvien muuttujien avulla (Ketokivi 2009, s.

102-103). Selitysaste ilmaisee selitettdvien muuttujien — tassa tutkielmassa muuttujat
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EM1 log ja EM2 —vaihteluiden muutoksen selitettavyytta selittdvien muuttujien (ESGS ja
ESGCS) avulla. Regressioyhtalén (6) R%-luku on 0.1464, mika tarkoittaa ettd selitettdvan

muuttujan EM1 vaihteluista n. 15 % on selitettavissa muuttujilla ESGS ja ESGCS.

Kumpikaan selittavistd muuttujista ei saa tilastollisesti merkitsevaa arvoa viiden prosen-
tin merkitsevyystasolla. Talléin hypoteesin 1 testaus ei tuonut tarvittavia todisteita hy-
poteesin 1 voimaan asettamisesta, eli se kumotaan. Yrityksen yhteiskuntavastuun tason
ei voida katsoa vaikuttavan tuloksentasauksen laajuuteen. Regressioyhtalon residuaalien,

eli jadnnostermien jakauma- ja hajontakuvio on esitetty liitteessa 1.

6.3.2 Yrityksen yhteiskuntavastuun vaikutus tuloksenmuuntelun laajuuteen

Taulukossa 9 on esitetty regressioyhtalolla (7) testatun tuloksenmuuntelun tulokset. Ai-
neistosta on ennen testausta rajattu pois erittdin poikkeavat havainnot regressioyhtalon
residuaalien normaalijakauman toteutumiseksi. Otoskoon muodostavat regressioyhta-
I6n testauksessa 92 yrityksen tiedot. Selittdvan muuttujan ESGCS estimoitu regressio-
kerroin on positiivinen, jolloin muuttujan ESGCS kasvaessa muuttujan EM2 voidaan kat-
soa kasvavan — eli yrityksen yhteiskuntavastuun kasvaessa myds tuloksenmuuntelun
esiintyvyys kasvaa. Selittdvan muuttujan ESGS estimoitu regressiokerroin taas on nega-
tiivinen, jolloin muuttujan EM2 voidaan katsoa vahenevan mikali muuttuja ESGS kasvaa.
Tama tarkoittaa, etta ristiriidoilla lisatyn yrityksen yhteiskuntavastuun kasvaessa tulok-
senmuuntelun esiintyvyys kasvaa. Testitulokset eivat kuitenkaan ole tilastollisesti mer-

kitsevia viiden prosentin merkitsevyysasteikolla.



Taulukko 9. Hypoteesin 2 testaus.
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EM2
Regressio-
kerroin t-arvo
Muuttuja
Vakiotermi (intercept) -0.07510 -0.59
ESGS -0.00002867 -0.06
ESGCS 0.00058935 1.26
Total Asset 0.01115 0.75
Market-to-Book -0.00202 -0.47
Debt-to-Equity -0.01995 -3.92**
Auditor 0.00413 0.18
Antidirector Rights -0.00015893 -0.05
Legal Enforcement 0.00354 0.56
GDP Per-Capita 0.00017444 0.30
R? 0.2273
korjattu R 2 0.1425
F-testi 2.68
n 92

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0,05).
Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva.

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0,01).
Korrelaatio on tilastollisesti erittdin merkitseva.

Kontrollimuuttujien Antidirector Rights, Debt-to-Equity ja Market-to-Book estimoidut
regressiokertoimet ovat negatiivisia, mika ennustaa tuloksenmuuntelun kasvavan, mikali
muuttujien arvot laskevat. Kontrollimuuttujan Debt-to-Equity osalta tulos on tilastolli-
sesti erittdin merkitseva 1 prosentin merkitsevyystasolla, mutta muiden kontrollimuut-
tujien osalta tulokset eivat ole tilastollisesti merkitsevia. Kontrollimuuttujien Total Asset,
Auditor, Legal Enforcement ja GDP Per-Capita estimoidut regressiokertoimet ovat posi-
tiiviset, mikd ennustaa tuloksenmuuntelun kasvavan kun muuttujien arvot kasvavat. Tu-
lokset eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia viiden prosentin merkitsevyysas-

teikolla.
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Regressioyhtdlén (7) R?-luku on 0.2273. Tama3 tarkoittaa, ettd selitettdvdn muuttujan
EM2 vaihteluista n 23 % on selitettavissa muuttujilla ESGS ja ESGCS. Kumpikaan selitta-
vista muuttujista ei saa tilastollisesti merkitsevaa arvoa viiden prosentin merkitsevyysta-
solla. Talléin hypoteesin 2 testaus ei tuonut tarvittavia todisteita hypoteesin voimaan
asettamisesta, eli myods hypoteesi 2 kumotaan. Yrityksen yhteiskuntavastuun tason ei
voida katsoa vaikuttavan tuloksenmuuntelun laajuuteen. Regressioyhtalon residuaalien

eli jddnnostermien jakauma- ja hajontakuvio on esitetty liitteessa 2.

6.4 Tulosten tulkinta

Taman tutkielman tarkoituksena oli testata, selittavatko yrityksen vastuullisuuden tasot
niiden taloudellisessa raportoinnissa esiintyvaa tuloksenjarjestelyn laajuutta. Tata varten
asetettiin hypoteesit H1 ja H2 joissa esitettiin, etta yrityksen yhteiskuntavastuun taso tai
yrityksen yhteiskuntavastuun ja huomioitujen ristiriitaisuuksien taso vaikuttavat kahden
eri tuloksenjarjestelyn laadun — tuloksentasauksen ja tuloksenmuuntelun — esiintyvyy-

teen.

Yrityksen vastuullisuutta mitattiin Refinitiv EGS Score ja ESGC Score -pisteytyksilla vuo-
silta 2014-2018 sekd mahdollisesti tuloksenjarjestelyn tasoon vaikuttavilla kontrolli-
muuttujilla. Tutkimusaineisto koostui maailmanlaajuisesti liikevaihdollisesti isoimmista
yrityksista, jotka poimittiin Fortune Global 500 2018 -listauksesta. Tutkimusaineiston yri-
tyksista kerattiin vastuullisuuden pisteytysten lisaksi tilinpdaatostietoja Orbis-tietokan-
nasta vuosilta 2014-2018. Muuttujien valista korrelaatiota mitattiin Spearmanin korre-
laatiotestilld, ja varsinainen padanalyysi suoritettiin regressioanalyysina. Analyyseihin

kaytettiin SAS Enterprise Guide 7.1 -ohjelmistoa.

Tutkielman pdaanalyysissa tutkittiin yrityksen vastuullisuuden ja yrityksen vastuulli-
suutta kohdanneiden ristiriitaisuuksien vaikutusta selitettaviin tuloksenjarjestelyn muo-

toihin, eli tuloksentasaukseen ja tuloksenmuunteluun (muuttujat EM1 ja EM2). Tutkiel-
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man padanalyysissa mukailtiin Chih ja muiden (2008) tutkimuksessaan kdyttamia mit-
taustapoja, joiden pohjalta muodostettiin regressioyhtalot (7) ja (8), joissa mitattiin se-

littdvien muuttujien ja kontrollimuuttujien vaikutusta kahteen selitettavaan muuttujaan.

Yrityksen yhteiskuntavastuun mittaustapa erosi mukaillun Chih ja muiden (2008) tutki-
muksen asetelmasta, jossa yritykset oli jaettu yksinkertaisesti vastuullisiin ja ei-vastuulli-
siin yrityksiin, minka pohjalta oli mahdollista muodostaa muuttujalle dummy-arvo 1 tai
0. Tassa tutkielmassa yrityksen yhteiskuntavastuu ja sita kohtaavat ristiriitaisuudet mi-
tattiin kukin arvoasteikolla 0-100, ja niista otettiin padanalyysin regressioyhtaléon yrityk-
sen keskiarvot tutkimusvuosilta 2014—2018. Yrityksen yhteiskuntavastuuta mittaavan
muuttujan ESGS keskiarvo ja mediaani ylittivat arvoasteikon keskitason, jolloin aineiston
nahtiin olevan vasemmalle vinoja. Paneeliaineisto koostui enimmakseen taten vastuulli-
sista yrityksista. Yhteiskuntavastuuta kohtaavat ristiriitaisuudet huomioonottavan muut-
tujan ESGCS keskiarvo ja mediaani olivat arvoasteikon keskivalin tuntumassa niukasti sen
ylittden (keskiarvo) ja alittaen (mediaani). Taten voitiin arvioida kohdeyritysten olevan
jonkin verran ristiriitaisuuksien kohteena tutkimusvuosina, silla ristiriitaisuudet pienen-

tavat muuttujan ESGCS arvoa.

Tuloksentasausta mittaavat muuttujat EM1 ja EM2 saivat sitd korkeampi lukuja, mita
enemman tuloksenjarjestelya esiintyi. Paneeliaineiston muuttujan EM1 keskiarvo oli
1.82 ja mediaani 1.90 vaihteluvalilla 0.80-2.00. Taten yritysaineiston osalta voitiin katsoa
tuloksentasauksen olevan laajaa. Tuloksenmuuntelemisen osalta keskiarvo ja mediaani
olivat 0.04 ja vaihteluvalilld -0.08—0.27. Paneeliaineiston osalta tuloksenmuuntelua ei
esiintynyt kovinkaan laajamittaisesti. Verrattuna Chih ja muiden (2008) tutkimuksen
muuttujien keskiarvoihin, jossa tuloksentasauksen keskiarvoksi oli saatu 1.16 ja tulok-
senmuuntelun keskiarvoksi 0.022, on tdssa tutkielmassa saadut muuttujien keskiarvot

korkeampia.

Muuttujien valisia korrelaatioita testattiin Spearmanin korrelaatiotestilla (taulukko 6).

Tuloksenjarjestelya mittaavien selitettdvien muuttujien EM1 ja EM2 sekd yritysvastuuta
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mittaavien selittavien muuttujien ESGS ja ESGCS viliset korrelaatiot eivat olleet tilastol-
lisesti merkitsevia, paitsi muuttujaparin EM2 ja ESGS kesken, jolloin positiivinen korre-
laatio oli lievasti tilastollisesti merkitsevad. Muuttujien ESGS ja ESGCS kesken, seka niiden
ja muuttujien EM1 ja EM2 kesken oli positiivinen korrelaatio, paitsi muuttujaparin ESGCS
ja EM1 kesken, jolloin korrelaatio oli lievasti negatiivista, muttei tilastollisesti merkitse-
vaa. Tulokset ovat osittain ristiriitaiset Chih ja muiden (2008) tutkimuksen tuloksiin, jossa
yrityksen yhteiskuntavastuu korreloi tilastollisesti erittdin merkitsevasti tuloksentasauk-
sen kanssa negatiivisesti ja tuloksenmuuntelun kanssa positiivisesti. Tassa tutkielmassa
muuttujien EM1 ja EM2 valilla oli positiivinen korrelaatio. Tama tulos on padinvastainen
vertailtaessa Chih ja muiden (2008) tutkimuksen tuloksiin, jossa tuloksentasauksen ja
tuloksenmuuntelun valilla todettiin olevan tilastollisesti erittdin merkitseva negatiivinen

korrelaatio.

Ensimmaista hypoteesia testattiin regressioyhtalolla (6), ja tarkoituksena oli tutkia vai-
kuttaako yrityksen yhteiskuntavastuun taso tuloksentasauksen laajuuteen. Ennen tes-
tausta paneeliaineistosta poistettiin huomattavasti poikkeavat havainnot, jolloin otos-
koko hypoteesin H1 testauksessa oli 93 yritysta. Regressioyhtalon tulokset on esitelty
taulukossa 8. Yrityksen yhteiskuntavastuuta mittaavan muuttujan ESGS estimoitu regres-
siokerroin on positiivinen ja yhteiskuntavastuun taso ristiriitaisuudet huomioonottava
muuttuja ESGCS oli negatiivinen. Tulosten mukaan tuloksentasauksen esiintyvyys kasvaa,
mikali yrityksen yhteiskuntavastuu kasvaa, ja laskee mikali yrityksen yhteiskuntavastuu
ristiriitaisuudet huomioon ottaen kasvaa. Regressiokertoimet eivat kuitenkaan taytta-
neet asetettua viiden prosentin merkitsevyystasoa, joten hypoteesin H1 hyvdksymiselle

ei tassa tutkielmassa saatu vahvistusta.

Toista hypoteesia testattiin regressioyhtalolla (7), ja tarkoituksena oli tutkia vaikuttaako
yrityksen yhteiskuntavastuun taso tuloksenmuuntelun laajuuteen. Myos ennen hypotee-
sin 2 testausta paneeliaineistosta poistettiin huomattavasti poikkeavat havainnot, jolloin

otoskoko hypoteesin testauksessa oli 92 yritysta. Regressioyhtdlon (7) tulokset on esi-
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telty taulukossa 9. Tuloksenmuuntelua testattaessa yrityksen yhteiskuntavastuun esti-
moitu regressiokerroin oli negatiivinen ja yhteiskuntavastuun taso huomioon ottaen ris-
tiriitaisuudet positiivinen. Verrattuna hypoteesissa 1 testattuun tuloksentasaukseen, on
tuloksenmuuntelulla painvastaiset tulokset. Regressiokertoimet eivat kuitenkaan taytta-
neet asetettua viiden prosentin merkitsevyystasoa, joten hypoteesin H2 hyvaksymiselle

ei tassa tutkielmassa saatu vahvistusta.

Hypoteesien testauksen jalkeen voitiin todeta, ettei tassa tutkielmassa saatujen tulosten
pohjalta saatu vahvistusta kasitykselle siita, etta yrityksen yhteiskuntavastuun taso vai-
kuttaisi tuloksentasauksen tai tuloksenmuuntelun laajuuteen. Tutkielmassa saadut tu-
lokset ovat pdinvastaisia Chih ja muiden (2008) tutkimuksen tulosten kanssa, jossa voitiin
paatelld, ettd vastuulliset yritykset harjoittavat vdhemman tuloksentasausta, mutta

enemman tuloksenmuuntelua.

Chih ja muiden (2008) tutkimusta mukaillen hypoteesien testauksessa asetettiin myos
useita kontrollimuuttujia. Kontrollimuuttujien osalta taman tutkielman testitulosten
osalta taytetty asetettua viiden prosentin merkitsevyystaso (taulukot 8 ja 9) ylittyi hypo-
teesia 1 testattaessa muuttujan Market-to-Book osalta, ja hypoteesia 2 testattaessa
muuttujan Debt-to-Equity osalta. Hypoteesia 1 testattaessa muuttujan Market-to-Book
estimoitu regressiokerroin oli negatiivinen, mika tarkoittaa tuloksentasauksen kasvavan,
mikali yrityksen Market-to-Book -tunnusluku laskee. Hypoteesia 2 testattaessa muuttu-
jan Debt-to-Equity estimoitu regressiokerroin oli negatiivinen, mika tarkoittaa tuloksen-

muuntelun kasvavan, mikali yrityksen Debt-To-Equity -tunnusluvun arvo laskee.

Tuloksentasausta mitattaessa positiivisen estimoidun regressiokertoimen saivat myds
kontrollimuuttujat Total Asset, Debt-to-Equity, Auditor, Antidirector Rights ja GDP Per-
Capita. Negatiivisen estimoidun regressiokertoimen sai muuttuja Legal Enforcement. Tu-

loksenmuuntelua testattaessa kontrollimuuttujista positiivisen estimoidun regressioker-
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toimen saivat muuttujat Total Asset, Auditor, Legal Enforcement ja GDP Per-Capita. Ne-
gatiivisen estimoidun regressiokertoimen saivat muuttujat Market-to-Book ja Antidirec-

tor Rights.

Chih ja muiden (2008) tutkimukseen verrattuna regressioyhtaléiden selitysasteet (R?) oli-
vat korkeampia hypoteesin 1 regressioyhtalén (6) osalta selitysasteen jaadessa 0.15 ta-
solle, ja Chih muiden (2008) tutkimukseen verrattuna samassa linjassa hypoteesin 2 reg-
ressioyhtdlon (7) osalta, jolla saavutettiin 0.23 taso. Chih ja muiden (2008) tutkimuksessa
eri mallien osalta selitysasteiden vaihteluvali oli 0.005-0.034 tuloksentasausta testatta-

essa, seka 0.006—0.483 tuloksenmuuntelua testattaessa.

6.5 Tulosten rajoitteet ja yleistettavyys

Tutkielmassa kaytetyt yritysvastuuta mittaavat indeksit eroavat tutkielmassa mallina kay-
tetyn Chih ja muiden (2008) tutkimuksessa kaytetyistd vastuullisuuden mittaamista-
voista, mika ilmeni Refinitiv-indekseja kaytettdessa mahdottomuutena jakaa yrityksia yk-
siselitteisesti vastuullisiin ja ei-vastuullisiin yrityksiin. Taman sijaan jokaiselle yritykselle
oli saatavilla skaalalla 0-100 sijaitsevat yritysvastuullisuuden pisteytykset. Otoskokoa pie-

nensivat myos osittain puutteelliset tilinpdatostiedot Orbis-tietokannassa.

Tutkielman muuttujat eivat osittain olleet normaalijakautuneita. Selitettavistd muuttu-
jista EM1 oli voimakkaasti vasemmalle vino, mika ennusti tuloksentasausta esiintyvan
aineiston yrityksilla laajasti. Muuttuja EM2 oli oikealle vino, mika kohdeyritysten harjoit-
tavan vahemman tuloksenmuuntelua. Selittavista muuttujista ESGS oli vasemmalle vino,
silld aineiston vaihteluvalin 36.96-93.42 mediaani oli 73.55. Muuttuja ESGCS taas oli oi-
kealle vino, silld aineiston vaihteluvélin 32.75-82.04 ja mediaani oli 49.58. Muuttujan
ESGS mediaani ylitti niukasti keskiarvon 72.83 ja muuttujan ESGCS mediaani alitti kes-
kiarvon 51.88.
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Kontrollimuuttujista yritysten kokoa kuvaava muuttuja Total Assets oli voimakkaasti oi-
kealle vino, silla muuttujan vaihteluvali oli 11 567-461 008 tuhatta mediaanin ollessa
10 101 tuhatta. Chih ja muiden (2008) menetelmia mukaillen muuttujalle tehtiin loga-
ritmimuunnos, jonka jalkeen se noudatti normaalijakaumaa. My6s muuttujat Market-to-
Book ja Debt-to-Equity olivat voimakkaasti oikealle vinoja, mutta niille ei paadytty teke-
maan muunnoksia. Aineiston yritysten kotivaltioiden laillisen instituution vahvuutta ja
vahemmistoosakkaiden asemaa mittaavat muuttujat Legal Enforcement ja Antidirector
Rights olivat vasemmalle vinoja. Tama kertoo aineiston kohdeyritysten enemmistén tu-

levan korkeasti sdaannellyistda maista.

Otoksen perusjoukkoa ei voitu mydskaan nahda taysin satunnaisena, silla sen valinnassa
kaytettiin hyvaksi Fortune Global 500 -listausta, joka listaa suurimmat yritykset liikevaih-
dolla mitattuna. Otoksen kokoa pienensi my0s yritysvastuun indeksien saatavuus, joka
puuttui suurelta osalta listauksen yrityksid. Osalta otoksen yrityksistd puuttui myos
muuttujien laskentaa varten tarvittavia tilinpaatdseria Orbis-tietokannasta, mika pudotti

yrityksen lopullisesta otoksesta.
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7 Tutkielman yhteenveto ja jatkotutkimusaiheet

Yritysten vastuullisuutta on alettu viime vuosina tarkastella kriittisemmassa valossa kuin
aikaisemmin, ja vastuullisuuden taso on alkanut enenevissa maarin vaikuttaa myos ku-
luttajien paatoksiin. Taman vuoksi yritykset ovat alkaneet panostaa vastuullisuuteen ja
sen esille tuontiin, minka johdosta yritysten vastuullisuutta on myds alettu tarkastella
erilaisin virallisin ja ei-virallisin keinoin. Yksi keinoista on erilaiset vastuullisuuden pistey-

tykset ja standardit, jotka viestivat yrityksen vastuullisuuden tasosta.

Yritystoiminnan vastuullisuus voidaan jakaa eri alakasitteisiin. Carrollin (1979 ja 1999)
mukaan yritysten vastuu jakautuu neljaan kategoriaan: taloudellinen, laillinen, eettinen
ja valinnainen/filantrooppinen. Siind missa yrityksen taloudellista vastuunkantoa pide-
taan kaiken yritystoiminnan kulmakivena, ja toiminnan laillisuutta pakollisena, ovat eet-
tiset ja filantrooppiset toimet usein jadneet toissijaisiksi. Carroll (2015) maarittelee vas-
tuullisen yrityksen kuitenkin tayttavan kaikkien kategorioiden vaatimukset niin, etta yri-
tykset ansaitessaan rahaa ja toimiessaan niille asetettujen laillisten vaatimusten rajoissa

tuottavat yhteiskunnalle myds lisdarvoa ja kunnioittavat eettisia vaatimuksia.

Taloudellisen raportoinnin luotettavuus on yhteydessa yrityksen vastuullisuuteen. Chih
ja muiden (2008) mukaan tata luotettavuutta voidaan tarkastella mittaamalla yritysten
tuloksenjarjestelyn tasoa, mika Schipperin (1989) mukaan tarkoittaa tarkoituksenmu-
kaista yrityksen taloudelliseen raportointiprosessiin puuttumista tavoitellessa henkil6-
kohtaista hyotya. Tassa tutkielmassa onkin osittain mukailtu Chih ja muut (2008) tutki-
musasetelmaa, ja mitattu yritysten tuloksentasauksen ja tuloksenmuuntelun esiintyvyy-
den yhteytta yrityksen vastuullisuuteen. Tavoitteena oli selvittaa esiintyyko korkeamman
vastuullisuuden pisteytyksia saaneiden yritysten tilinpaatoksissa vihemman tuloksenta-
sausta ja tuloksenmuuntelua kuin yrityksilld, jotka saavat matalampia vastuullisuuden

pisteytyksid. Tutkielman hypoteesit olivat seuraavat:

H1: Yrityksen yhteiskuntavastuun taso vaikuttaa tuloksentasauksen laajuuteen

H2: Yrityksen yhteiskuntavastuun taso vaikuttaa tuloksenmuuntelun laajuuteen
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Chih ja muiden (2008) tutkimuksesta poiketen yritysten vastuullisuutta mitattiin kayt-
taen Refinitiv ESG -pisteytyksia — yrityksen vastuullisuutta mittaavalla ESG Score -pistey-
tykselld, ja mahdolliset ristiriitaisuudet huomioon ottavalla ESG Combined Score -pistey-
tyksilla. Kyseiset pisteytykset pitdvat sisalladan yrityksen ymparistdvastuun, sosiaalisen
vastuun ja hallinnointiin liittyvat pisteytykset. Ristiriitaisuudet koostuvat 23 erilaisista yri-
tysta kohdevuonna kohdanneesta negatiivisesti yrityksen vastuullisuuteen vaikuttavista

yksityiskohdista (Refinitiv, 2019).

Tutkimusmenetelmana kaytettiin monimuuttujaista lineaarista regressioanalyysia, ja
regressioyhtalot (6) ja (7) mukailivat Chih ja muiden (2008) tutkimusta. Tuloksentasauk-
sen tasoa mitattiin kdyttden Leuzin ja muiden (2003) mittaustapaa, ja tuloksenmuunte-
lun tasoa mitattiin kdyttdaen Bhattacharyan ja muiden (2003) mittaustapaa. Hypoteesien
1 ja 2 testauksessa ei saatu tilastollisesti merkitsevia tuloksia selittavien muuttujien ESG

ja ESGC -pisteytysten osalta, joten niiden tueksi ei saatu tilastollista vahvistusta.

Tutkielmaa kohtasi jonkin verran sen toteutukseen kohdistuvia rajoitteita, jotka kyseen-
alaistavat sen luotettavuutta ja edustavuutta. Aineisto koostettiin Fortune Global 500 -
listauksessa vuonna 2018 listatuista yrityksista, niiden tilinpaatostiedoista vuosilta 2014—
2018 seka niiden talta ajanjaksolta saamista yritysvastuun pisteytyksista. Aineisto sisalsi
ainoastaan Euroopassa, Aasiassa ja Pohjois-Amerikassa sijaitsevia yrityksia, silld muiden
maanosien edustajien tarvittavia tietoja ei ollut kokonaan tai osittain saatavilla. Tutkiel-
man tarkastelujakso oli my0s verrattain lyhyt viiden vuoden tarkastelujaksollaan. Tutkiel-
man aineisto poikkesi Chih ja muiden (2008) tutkimuksen aineistosta selvasti, silla kysei-
sessa tutkimuksessa yritykset jaettiin vastuullisiin ja ei-vastuullisiin yrityksiin yksiselittei-
semmin, ja tutkimusaineisto koostui maailmanlaajuisesti n. 1400 yrityksesta 10 vuoden

ajanjaksolla.

Tutkielman kohdeyritysten voitiin tulkita harjoittavan laajasti tuloksentasausta ja vahem-

man tuloksenmuuntelua, silla tuloksentasausta mittaava muuttuja EM1 oli voimakkaasti
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vasemmalle vino ja tuloksenmuuntelua mittaava muuttuja EM2 oli oikealle vino. Molem-
mille tuloksenjarjestelya mittaavalle muuttujalle tehtiin logaritmimuunnos, jotta regres-

sioyhtdl6iden residuaalit saatiin noudattamaan normaalijakaumaa.

Jatkotutkimusaiheita nousi esiin useita. Tassa tutkielmassa kaytettiin yritysvastuullisuu-
den mittaamiseen Refinitiv ESG Score ja ESGC Score -pisteytyksia. Tutkimus voitaisiin to-
teuttaa kayttamalla toista tapaa mitata yritysten vastuullisuutta, kuten esimerkiksi Chih
ja muiden (2008) tutkimuksen mittaustapaa mukaillen, jossa yritykset voitiin jakaa yksin-
kertaisesti vastuullisiin ja ei-vastuullisiin yrityksiin kayttdaen FTSE4Good indeksia. Muita
yritysvastuuta mittaavia indekseja ovat esimerkiksi Dow Jones Sustainability Index ja The
Global 100 Most Sustainable Corporations. Tuloksenjarjestelya voidaan mitata myds mo-
nin eri tavoin. Tassa tutkielmassa tuloksentasausta mitattiin Chih ja muiden (2008) tavoin
kdyttdaen Leuzin ja muiden (2003) mittaustapaa, ja tuloksenmuuntelua kdyttden Bhat-
tacharyan ja muiden (2003) mittaustapaa. Tuloksenjarjestelya olisi voitu mitata esimer-
kiksi mukaillen Heltzerin (2011) mittaustapaa, jossa hyddynnetaan mukautettua Jonesin

mallia.

Aineiston kokoa voitaisiin laajentaa huomattavasti niin maakohtaisesti, kuin myods edus-
tamaan kaikkia maanosia ja maita. Tama vahentaisi aineiston pienen koon tuomia haas-
teita, ja lisdisi vertailtavuutta maiden ja maanosien kesken. Tutkimusaineisto voitaisiin
my0Os koostaa laajemmalta ajanjaksolta, esimerkiksi 10 vuoden ajalta, mikd osaltaan
poistaisi aineiston pienuuden tuomia haasteita. Tassa tutkielmassa yritysvastuun alaka-
sitteet on my0s niputettu yhteen. Tutkiessa esimerkiksi yrityksen ymparistovastuuta ja

sosiaalista vastuuta erikseen, voitaisiin saavuttaa yksityiskohtaisempia tuloksia.

Yritysaineisto koostui ainoastaan suurista julkisen kaupankaynnin kohteena olevista yri-
tyksista. Tuloksenjarjestelya on kuitenkin havaittu esiintyvan laajemmin yksityisissa yri-
tyksissa (esim. Burgstahler, Hail ja Leuz, 2006). Yritysaineiston laajentaminen koskemaan

myo6s muita kuin julkisen kaupankaynnin kohteena olevia yrityksia voisi tuoda huomat-



71

tavia muutoksia tutkimustuloksiin. Tutkimusta voisi myds laajentaa hyodyntamalla yri-
tysten toimialoja, joiden on tutkimusten mukaan huomattu vaikuttavan tuloksenjarjes-

telyn esiintyvyyteen (esim. Moratis ja van Egmond, 2018).



72

Lihteet

Ahn, S. & Choi, W. (2009). The role of bank monitoring in corporate governance: Evidence
from borrowers’ earnings management behavior. Journal of Banking and Finance,

33(2), pp. 425-434. doi:10.1016/].jbankfin.2008.08.013

Alma Talent Tietopalvelut. (2020).I P/B-luku. Noudettu 2020-5-4 osoitteesta
https://www.almatalent.fi/tietopalvelut/tunnuslukuopas/porssitunnusluvut/p-b-

luku

An, Z., Li, D. & Yu, J. (2016). Earnings management, capital structure, and the role of

institutional environments. Journal of Banking ja Finance, 68, p. 131.

Anagnostopoulou, S. C. & Tsekrekos, A. E. (2017). The effect of financial leverage on real
and accrual-based earnings management. Accounting and Business Research,

47(2), pp. 191-236. doi:10.1080/00014788.2016.1204217

Attig, N., El Ghoul, S., Guedhami, O. & Suh, J. (2013). Corporate Social Responsibility and
Credit Ratings. Journal of Business Ethics, 117(4), pp. 679-694.
doi:10.1007/s10551-013-1714-2

Bhattacharya, U., Daouk, H. & Welker, M. (2003). The world price of earnings opacity.
The Accounting Review, 78(3), pp. 641-678. doi:10.2308/accr.2003.78.3.641

Burgstahler, D. & Dichey, I. (1997). Earnings management to avoid earnings decreases
and losses. Journal of Accounting and Economics, 24(1), pp. 99-126.

doi:10.1016/50165-4101(97)00017-7

Burgstahler, D., Hail, L. & Leuz, C. (2006). The importance of reporting incentives: Ear-
nings management in European private and public firms. Accounting Review,

81(5), pp. 983-1016.


https://www.almatalent.fi/tietopalvelut/tunnuslukuopas/porssitunnusluvut/p-b-luku
https://www.almatalent.fi/tietopalvelut/tunnuslukuopas/porssitunnusluvut/p-b-luku

73

Callan, S. & Thomas, J. (2009). Corporate financial performance and corporate social per-
formance: An update and reinvestigation. Corporate Social Responsibility and En-

vironmental Management, 16(2), pp. 61-78. doi:10.1002/csr.182

Carroll, A. B. (1979). A three-dimensional conceptual model of corporate social perfor-

mance. Academy of Management Review, 4, pp. 497-504.

Carroll A. B. (2015). Corporate social responsibility: The centerpiece of competing and
complementary frameworks. Organizational Dynamics, 44(2), s.87-96.

https://doi.org/10.1016/j.0orgdyn.2015.02.002

Cheng, B., loannou, I. & Serafeim, G. (2014). Corporate social responsibility and access

to finance. Strategic Management Journal, 35(1), pp. 1-23. d0i:10.1002/smj.2131
Chih, HL., Shen, CH. & Kang, FC. (2008). Corporate Social Responsibility, Investor Protec-
tion, and Earnings Management: Some International Evidence. Journal of Business

Ethics, 79(1-2), 179-198. https://doi.org/10.1007/s10551-007-9383-7

DeslJardins, J. (1998). Corporate Environmental Responsibility. Journal of Business Ethics,

17(8), pp. 825-838. doi:10.1023/A:1005719707880

Dillard, J. & Layzell, D. (2014). An ongoing journey of corporate social responsibility. Ac-
counting Forum, 38(3), pp. 212-226. doi:10.1016/j.accfor.2014.04.001

Erma, J., Rasila, T. & Virtanen, O. (2015). Hyvd hallitustyé. (5. painos). Helsinki: Helsingin
seudun kauppakamari / Helsingin Kamari Oy ja tekijat. ISBN 978-952-246-8.

Euroopan komissio. (2011) Communication from the Commission to the European Par-


https://doi.org/10.1016/j.orgdyn.2015.02.002
https://doi.org/10.1007/s10551-007-9383-7

74

liament, The Council, The European Economic and Social Committee and The
Committee of the Regions A renewed EU strategy 2011-14 for Corporate Social
Responsibility. Noudettu 24.10.2019 osoitteesta http://ec.eu-
ropa.eu/DocsRoom/documents/705/attachments/1/translations/en/renditi-

ons/native

Fortune. (2018). Methodology for Global 500. Noudettu 2020-1-30 osoitteesta https://
fortune.com/global500/2018/methodology/

Gamerschlag, R., Mdller, K., & Verbeeten, F. (2011). Determinants of voluntary CSR dis-
closure: Empirical evidence from Germany. Review of Managerial Science, 5(2),

pp. 233-262. doi:10.1007/s11846-010-0052-3
Gao, L. & Zhang, J. H. (2015). Firms' earnings smoothing, corporate social responsibility,
and valuation. Journal of Corporate Finance, 32, p. 108. doi:

10.1016/j.jcorpfin.2015.03.004

Hall, S. & Stammerjohan W. (1997). Damage awards and earnings management in the oil

industry. Accounting Review, 72(1), pp. 47-65.

Harmaala, M-M., & Jallinoja, N. (2012). Yritysvastuu ja menestyvd liiketoiminta (1. pai-

nos). Helsinki: Sanoma Pro Oy.

Healy, P. & Wahlen J. (1999). A review of the earnings management literature and its
implications for standard setting. Accounting Horizons, 13(4), pp. 365-383.
do0i:10.2308/acch.1999.13.4.365

Heikkila, T. (2014). Tilastollinen tutkimus (9. painos). Helsinki: Edita Publishing.

Heltzer, W. (2011). The asymmetric relationship between corporate environmental re-



75

sponsibility and earnings management; Evidence from the United States. Mana-

gerial Auditing Journal, 26(1), pp. 65-88. d0i:10.1108/02686901111090844

Heltzer, W. & Mindak, M. (2011). Corporate environmental responsibility and audit risk.
Managerial Auditing Journal, 26(8), pp. 697-733.
doi:10.1108/02686901111161340

Hoi, C. K., Wu, Q. & Zhang, H. (2013). Is corporate social responsibility (CSR) associated
with tax avoidance? evidence from irresponsible CSR activities. The accounting
review : a journal of the American Accounting Association, 88(6), pp. 2025-2059.

doi:10.2308/accr-50544

Hong, Y. & Andersen, M. L. (2011). The Relationship Between Corporate Social Respon-
sibility and Earnings Management: An Exploratory Study. Journal of Business Eth-

ics, 104(4), pp. 461-471. d0i:10.1007/s10551-011-0921-y

latridis, G. & Kadorinis, G. (2009). Earnings management and firm financial motives: A
financial investigation of UK listed firms. International Review of Financial Analysis,

18(4), pp. 164-173. doi:10.1016/j.irfa.2009.06.001

Jones, M. (2011). Introduction — Setting the Scene. Teoksessa M. J. Jones (Toim.), Crea-
tive Accounting, Fraud and International Accounting Scandals. (s. 2-19). Chiches-

ter: John Wiley ja Sons Ltd.

Kallunki, J. (2014). Tilinpddtésanalyysi. Helsinki: Talentum Media Oy. ISBN: 978-952-14-
2195-2.

Ketokivi, M. (2009). Tilastollinen pddittely ja tieteellinen argumentointi. ISBN: 978-951-
570-778-9.



76

Kim, Y., Park M., & Wier, B. (2012). Is Earnings Quality Associated with Corporate Social
Responsibility? The Accounting Review, 87(3), pp. 761-796. doi:10.2308/accr-
10209

Kim, J. & Sohn, B. (2013). Real earnings management and cost of capital. Journal of Ac-

counting and Public Policy, 32(6), . doi:10.1016/j.jaccpubpol.2013.08.002

Kirschenheiter, M. & Melumad, N. D. (2002). Can "Big Bath" and Earnings Smoothing Co-
Exist as Equilibrium Financial Reporting Strategies? Journal of Accounting Re-

search, 40(3), pp. 761-796.

Koh, K., & Tong, Y.H. (2013). The effects of clients' controversial activities on audit pricing.

Auditing, 32(2), pp. 67-96. doi:10.2308/ajpt-50348

Kirjanpitolaki (1336/1997). Finlex Oy. Noudettu osoitteesta https://www.fin-lex.fi/fi/laki
/ajantasa/1997/19971336#a29.12.2016-1376.

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. & Vishny, R. (1998). Law and finance. Journal
Of Political Economy, 106(6), pp. 1113-1155. doi:10.1086/250042

Leuz, C., Nanda, D. & Wysocki, P. (2003). Earnings management and investor protection:
An international comparison. Journal of Financial Economics, 69(3), pp. 505-527.

doi:10.1016/S0304-405X(03)00121-1

Mahoney, L. S., Thorne, L., Cecil, L. & Lagore, W. (2013). A research note on standalone
corporate social responsibility reports: Signaling or greenwashing? Critical Per-

spectives on Accounting, 24(4-5), pp. 350-359. doi:10.1016/j.cpa.2012.09.008

Martin, P. & Moser, D.(2012a). A broader perspective on corporate social responsibility

in accounting.(Report). Accounting Review, 87(3), p. 797. doi:10.2308/accr-10257


https://www.fin-lex.fi/fi/laki%09/ajantasa/1997/19971336#a29.12.2016-1376
https://www.fin-lex.fi/fi/laki%09/ajantasa/1997/19971336#a29.12.2016-1376

77

Martinez-Ferrero, J., Banerjee, S. & Garcia-Sanchez, I. (2016). Corporate Social Respon-
sibility as a Strategic Shield Against Costs of Earnings Management Practices. Jour-

nal of Business Ethics, 133(2), pp. 305-324. doi:10.1007/s10551-014-2399-x

Memis, M. & Cetenak, E. (2012). Earnings Management, Audit Quality and Legal Envir-
onment: An International Comparison. International Journal of Economics and Fi-

nancial Issues, 2(4), p. 460.

Moratis, L. & van Egmond,M. (2018). Concealing social responsibility? Investigating the
relationship between CSR, earnings management and the effect of industry
through quantitative analysis. International Journal of Corporate Social Responsi-

bility, 3(8). https://doi.org/10.1186/s40991-018-0030-7

Palmon, D., Sudit, E. & Yezegel, A. (2008). The Accruals Anomaly and Company Size. Fi-
nancial Analysts Journal, 64(5), pp. 47-60. doi:10.2469/faj.v64.n5.6

Porter, M. & Kramer, M. (2006). Strategy ja Society: The Link Between Competitive Ad-
vantage and Corporate Social Responsibility. Harvard Business Review, 84(12), pp.

78-92.

Prior, D., Surroca, J. & Tribo, J.A. (2008). Are Socially Responsible Managers Really Ethical?
Exploring the Relationship Between Earnings Management and Corporate Social
Responsibility. Corporate Governance: An International Review, 16(3), pp. 160-

177.doi:10.1111/j.1467-8683.2008.00678.x

Refinitiv. (2019). Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from Refinitiv.
Noudettu 2020-02-05 osoitteesta https://www.refinitiv.com/content/dam/mar-

keting/en_us/documents/methodology/esg-scores-methodology.pdf


https://doi.org/10.1186/s40991-018-0030-7
https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/methodology/esg-scores-methodology.pdf
https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/methodology/esg-scores-methodology.pdf

78

Schipper, K. (1989). Earnings Management. Accounting Horizons, 3(4), pp. 91-102.

Shu, S. & Thomas, W. (2019). Managerial equity holdings and income smoothing incen-
tives. Journal of Management Accounting Research, 31(1), pp. 195-218.
doi:10.2308/jmar-51822

Simnett, R., Vanstraelen, A. & Chua W. F. (2009). Assurance on Sustainability Reports: An
International Comparison. The Accounting Review, 84(3), pp. 937-967.
do0i:10.2308/accr.2009.84.3.937

Stein, J. C. (1989). Efficient Capital Markets, Inefficient Firms: A Model of Myopic Corpo-
rate Behavior. The Quarterly Journal of Economics, 104(4), pp. 655-669.
doi:10.2307/2937861

Teoh, S., Welch, I. & Wong, Tj. (1998). Earnings management and the underperformance
of seasoned equity offerings. Journal Of Financial Economics, 50(1), pp. 63-99.

doi:10.1016/S0304-405X(98)00032-4

Wang, Z. & Sarkis, J. (2017). Corporate social responsibility governance, outcomes, and
financial performance. Journal of Cleaner Production, 162, pp. 1607-1616.

doi:10.1016/j.jclepro.2017.06.142

Wang, X. & Yang, B. (2012). International Differences Between Big Four Auditors and
Their Smaller Counterparts in Monitoring Earnings Management. International
Journal of Accounting and Financial Reporting, 2(2), p. 55.

doi:10.5296/ijafr.v2i2.2086

World Commission on Environment and Development. (1987). Report of the World Com-



79

mission on Environment and Development: Our Common Future. Noudettu 2019-10-
29 osoitteesta https://sustainabledevelopment.un.org/content/docu-

ments/5987our-common-future.pdf


https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-future.pdf
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-future.pdf

80

Liitteet

Liite 1. Regressioyhtalon (6) residuaalien jakauma- ja hajontakuvio

Distribution of Residuals for EM1 log

Marmal
30 Kernel
20
i=
=]
(5]
: /
(W
10 \
0
-02  -016 -012 -p008  -0.04 0 D04 008 012 016 02 024
Residual
Residual by Predicted for EM1 log
o]
]
o
014
]
@
010 o] o
o o o o]
]
[&] o o o
=
§ 0.05 O@o L] o
o Oq o Ogn
[ o . ] o
0.00 @ g -
o] cbo%
@ O %o%
L] °o
0.05 Loy, ° 5
Co
@
Q:DO
010 °
-0.08 (] 0.05 010

Predicted Value



81

Liite 2. Regressioyhtdlon (7) residuaalien jakauma- ja hajontakuvio

Distribution of Residuals for EM2
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