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Yritysten johdossa toimivilla henkililld voi olla useita motiiveja pyrkia vaikuttamaan yrityksen
taloudesta raportoitaviin lukuihin. Syynd voi olla esimerkiksi taloudellinen kriisi, kuten
konkurssin uhka. Tuloksenjarjestelylld viitataan yrityksen kirjanpidossa ja tilinpdaatoksessa
tehtaviin valintoihin, joilla johto pyrkii vaikuttamaan siihen, miltd yrityksen tulos nayttada
ulospdin. Tuloksenjarjestely poikkeaa normaaleista liiketoimintaan liittyvista ratkaisuista ja sita
voidaan toteuttaa seka kirjanpidollisin etta liiketoiminnan organisointiin liittyvin keinoin.

Tutkielmassa  tarkastellaan  tuloksenjarjestelyda  suomalaisissa  porssilistaamattomissa
osakeyhtibissd, jotka ovat ajautuneet konkurssiin. Tarkoituksena on selvittda, tapahtuuko
tuloksenjarjestelyd konkurssiin ajautuneissa yrityksissa enemman kuin niitd vastaavissa
terveissa yrityksissa. Tutkielmassa tehddaan myos vertailua eri toimialojen valilla. Tutkielman
aineisto  koostuu yhteensda 83 suomalaisen rakennus- ja palvelualalla toimivan
porssilistaamattoman osakeyhtion tilinpdatostiedoista vuosilta 2019-2023. Tutkielma
toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena ja tutkimusmenetelmana kaytetddn lineaarista
regressioanalyysia.

Tutkielman tulokset osoittavat, ettd porssilistaamattomat Suomessa toimivat konkurssiin
ajautuneet osakeyhtiot eivat jarjestele tulostaan ylospdin enemman kuin niita vastaavat terveet
yhtiét.  Voidaan myods todeta, ettd tuloksenjarjestelykdytannét suomalaisissa
porssilistaamattomissa konkurssiin ajautuneissa yhtidissd eivat muutu toimialan mukaan.
Tutkielmassa kaytetylla aineistolla tutkimuksen tarkentuessa vuosittaiseen toimialakohtaiseen
tarkasteluun tulosten luotettavuus heikkeni. Taman vuoksi tutkielman rajoitusten arvioinnissa
kehotetaan jatkotutkimukseen, jonka kautta myds tuloksia pystytdadn soveltamaan paremmin
kdytantoon.

AVAINSANAT: tuloksenjarjestely, konkurssi, liiketoimien tuloksenjarjestely, kirjanpidon
tuloksenjarjestely, lineaarinen regressioanalyysi
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1 Johdanto

Taloudellisen raportoinnin yleisenad tarkoituksena on antaa oikea ja riittava kuva
yrityksen toiminnasta (KPL, 3:2§). Tama mahdollistaa johdonmukaisten padatdsten
tekemisen seka yritysten sisdisille, etta ulkoisille sidosryhmille (Bushman & Smith, 2001).
Tulos on yrityksen taloudellisen vakauden yksi tarkeimmista mittareista. Se viittaa
yrityksen tuloslaskelman viimeiseen riviin, joka osoittaa, kuinka taloudellisesti
kannattava yritys on ja miten se lisda osakkeenomistajien varallisuutta. Tulos toimii
yrityksen taloudellisen terveyden ja vahvuuden osoittajana, joka on puolestaan
barometri osakkeenomistajien varallisuuden mittaamiseen. Tuloksen perusteella eri
yritykset ja potentiaaliset sijoittajat suuntaavat investointejaan yrityksiin, mika
puolestaan nostaa osakkeiden hintoja. Koska tulos on keskeinen osakekurssien
indikaattori, yritykset pyrkivat saavuttamaan tiettyja ennakoituja tulostavoitteita. Johto
kayttaa erilaisia tekniikoita seka strategioita, laillisia seka laittomia, saavuttaakseen tietyt

tulostavoitteet. Tata ilmiota kutsutaan tuloksenjarjestelyksi. (Tabassum ja muut, 2015).

Tilinpaatoksissa raportoitujen kirjanpitotietojen laadulle on olemassa monia
maaritelmia, mutta kansainviliset standardit sekd komiteat katsovat sen liittyvat
erityisesti tilinpaatoslukujen luotettavuuteen ja lapindakyvyyteen. Normaalitilanteessa
johto yleisesti ottaen laatii tilinpaatokset voimassa olevien kirjanpitolakien ja -asetusten
sekd ammattitaitonsa mukaisesti. Joissakin tilanteissa, kuten taloudellisessa ahdingossa,
syntyy kuitenkin kannustimia tuloksenjarjestelyyn, jonka oletetaan heikentdvan
tilinpaatosraporttien laatua, silld se yleensa vaaristaa tilinpadtoksessa esitettya kuvaa
yrityksen todellisesta tuloksentekoprosessista. (Camacho-Mifiano & Campa, 2013).
Nguyen ja muut (2024) ilmaisevat tutkimuksessaan useiden tutkimusten osoittavan, etta
taloudelliset kriisit heikentdvat tilinpaatdsten lapinakyvyyttd. Myos tilinpdatosten
laadun on todettu heikkenevdan taloudellisen taantuman aikana (Trombetta &

Imperatore, 2014).

Yhtion ajautumisella konkurssiin on monia, usein negatiivisia, vaikutuksia yhtion

sidosryhmille. Tavaran tai palvelun toimittajat voivat karsia merkittavia tappioita, mikali



konkurssin tehnyt yhtid kuuluu heiddn merkittdviin asiakkaisiinsa ja tyontekijat
menettavat tyopaikkansa. Velkojat ja lainanantajat eivat todennakoisesti saa saataviaan
sovitusti takaisin konkurssiin ajautuneelta yhtiolta ja valtio joutuu kantamaan osan
sosiaali- ja hyvinvointikustannuksista, sekda karsimaan verotulojen menetyksista
korkeamman tyottomyysasteen seurauksena. (Campa & Camacho-Mifiano, 2014).
Kilpailluilla markkinoilla taloudellisiin raportteihin vaikuttavat kielteisesti esimerkiksi
kysynnan lasku, rahoitusvaikeudet, sekd tuotannon tason aleneminen (Campa &
Camacho-Mifiano, 2013). Tallaisessa taloudellisessa ahdingossa olevan yhtion johdolla
saattaa olla monia kannustimia tehda liiketoiminnallisia tai kirjanpidollisia paatoksia,
joiden avulla tulevaa konkurssia pystytaan lykkdaamaan, tai jopa valttdmaan kokonaan
turvautumalla keinoihin, joilla yhtion todellinen taloudellinen suorituskyky pyritaan

piilottamaan (Campa & Camacho-Minano, 2014).

Tuloksenjarjestelystda on  tullut yhd yleisempaa  yritysten  keskuudessa
maailmanlaajuisesti. Sen seuraukset voivat vaihdella markkinoiden lapindakyvyyden
vakavasta heikkenemisestd ja yritysten tulevaisuuden ndkymien rapautumisesta
sijoittajien luottamuksen menettamiseen osakemarkkinoihin ja rahoitusmarkkinoihin
yleisesti. Tuloksenjarjestely ei ole ainoastaan yritysjohdon mielenkiinnon kohteena.
Viime vuosina tuloksenjdrjestelyn motiiveja kasittelevien tutkimusten maara on
kasvanut tasaisesti ja tulokset osoittavat, ettd yritysten johtajilla on kannustimia

tasoittaa tulosta tietyissa olosuhteissa. (Nguyen ja muut, 2024).

Filipin ja Raffournierin (2014) mukaan tuloksenjarjestelyd esiintyy kahdesta syystd,
markkinavaikutusten seka agenttisuhteiden vuoksi. Ensimmainen liitetdadan yleensa
haluun peittda tappioita (Degeorge ja muut, 1999) tai johonkin tiettyyn tapahtumaan
valmistautumiseen (Teoh ja muut 1998). Jalkimmaisella puolestaan viitataan yrityksen
toiminnalle  ominaisempiin piirteisiin, kuten esimerkiksi  tulospohijaisiin
palkitsemisjarjestelmiin (Dichev & Skinner, 2002). Naihin ndkokulmiin pohjaten

taloudellinen ahdinko voi luoda markkinoilla ”ideaalin” tilanteen yritysjohdolle



hyodyntaa tilinpaatostietojen tuloksenjarjestelya valttadkseen suurten tappioiden

raportoinnin (Jaggi & Lee, 2002).

Suomessa talous oli vuonna 2022 kasvuvaiheessa, jolloin bruttokansantuotteen volyymi
kasvoi 0,8 %. Talous kdantyi kuitenkin taantumaan vuonna 2023 ja vuonna 2024
volyymin muutos oli edelleen -0,1 %. Myds tyéttdmyyden maara on lisddantynyt vuodesta
2022. (SVT, 2025). Tama tutkimus on ajankohtainen, silld taloudellisesti haastavassa
toimintaymparistdssa toimiminen voi luoda yrityksille kannustimen ja paineen harjoittaa

tuloksenjarjestelya.

1.1 Tutkielman tarkoitus ja hypoteesit

Tutkielman tarkoituksena on analysoida tuloksenjarjestelyn tapahtumista suomalaisissa
porssilistaamattomissa konkurssiin ajautuneissa osakeyhtidissa. Analysointi tapahtuu
vertaamalla keskendan vertailukelpoisia konkurssiyhtidita seka vastaavia vakavaraisia
yhtioita. Vertailua tehddaan myds eri toimialojen valilla konkurssiin ajautuneissa
yrityksissa. Tutkielmassa tarkastellaan tuloksenjarjestelyn keinoja, jotka liittyvat
lilketoimien organisoinnin tuloksenjarjestelyyn, seka kirjanpidon jaksotuksiin

perustuvaan tuloksenjarjestelyyn.

Esimerkiksi Kinnunen ja muut (1995) ovat tutkineet tuloksenjarjestelyn esiintymista
suomalaisissa yrityksissa eri toimialojen valilla. Edelld mainitussa tutkimuksessa
tutkimusaineistona kaytettiin  kuitenkin vakavaraisia yhtioita. Tata tutkimusta
taustoittaessa vaikuttaa silta, ettei tuloksenjarjestelya toimialojen valilla ole tutkittu
konkurssiin ajautuneissa yrityksissa suomalaisella aineistolla, mika tekee tasta

tutkielmasta ajankohtaisen.

Tutkimushypoteesit on johdettu aikaisempiin tutkimuksiin (ks. Beneish ja muut, 2012;
Gaio, 2010; Garcian ja muut, 2009; Rosner, 2003; Zang, 2012) perustuen seuraten
Camacho-Mifianoa ja Campaa (2013), jotka toteuttivat vastaavan tutkimuksen

espanjalaisella aineistolla. Tutkimuksen hypoteesit ovat seuraavat:



H1:  Porssilistaamattomat Suomessa toimivat konkurssiin ajautuneet osakeyhtiot

jarjestelevat tulostaan ylospdin enemman kuin vastaavat terveet yhtiott.

H2:  Tuloksenjarjestelykdaytannét suomalaisissa porssilistaamattomissa konkurssiin

ajautuneissa yhtidissa eivat muutu ajan tai toimialan mukaan.

Aiempia tutkimuksia hypoteesien taustalla kasitellddan tarkemmin luvussa 2.7.

1.2 Tutkielman rakenne

Loput tdsta tutkielmasta on rakennettu seuraavasti. Luku kaksi kasittelee tutkielman
taustalla olevaa teoriaa. Paapaino teoriaosuudessa on tuloksenjarjestelyssa sisaltaen
kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn seka liiketoimien organisoinnin tuloksenjarjestelyn
nakdkulmat. Luvussa kolme esitellddn tutkielman tutkimusaineisto seka
tutkimusmenetelmat. Luvussa nelja esitellaan tutkielman empiirisen osuuden
tutkimustulokset. Luku viisi on tutkielman vyhteenveto, joka sisdltdd myos

jatkotutkimusehdotukset.
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2 Teoreettinen viitekehys

Tassa luvussa kasitelldan tuloksenjarjestelyn maaritelmaa, seka sen keinoja ja motiiveja.
Tuloksenjarjestelya tullaan tarkastelemaan kirjanpidon jaksotusten ja liiketoimien
organisoinnin nakokulmasta. Luvussa kasitellaan myos tuloksenjarjestelyn havaitsemista,
seka tarkastellaan taloudellisten kriisien vaikutusta tuloksenjarjestelyyn. Luvussa

perehdytddn myos tuloksenjarjestelyn mittaamiseen.

2.1 Tuloksenjarjestelyn maaritelma

Tuloksenjarjestelylle ei ole olemassa vain yhta tarkkaa maaritelmaa. Tuloksenjarjestelyn
tutkimukseen liitetdan kuitenkin useasti Jensenin ja Mecklingin (1976) kehittdma
agenttiteoria. Sen mukaan agenttisuhde ilmenee sopimuksena, jossa agentti suorittaa
erilaisia tehtavia paamiehensa puolesta. Tallainen sopimus ilmenee esimerkiksi yhtion
johdon (agentin) seka osakkeenomistajien (paamiehen) valilld. Johto on valtuutettu
kayttamaan osakkeenomistajien padomaa yhtion liiketoimintatarkoituksiin. Jensen ja
Meckling (1976) vaittavat, ettd sopimuksen molemmat osapuolet haluavat maksimoida
etunsa, jolloin eturistiriidat ovat valttamattomia. Naiden ristiriitojen lieventamiseksi
luodaan usein sisdisia  kontrolleja, joiden vuoksi syntyy kuluja, kuten

valvontakustannukset seka johdon bonukset (Meckling, 1976).

Tuloksenjarjestelyyn liitetddan my6s alun perin  Akerlofin (1970) mainitsema
epasymmetrisen informaation teoria. Akerfoldin (1970) mukaan ilmi6é epasymmetrisesta
informaatiosta tapahtuu, kun yhdelld osapuolella on toista vaihemman oikeaa tietoa
jostain tietysta aiheesta. Taman takia puutteellisen tiedon omaava osapuoli on
taipuvaisempi tekemdan virheitd padatoksenteossa. Puolestaan hyvin informoidut

osapuolet voivat hyddyntda asemaansa saadakseen enemman etuja.

Tuloksenjarjestelyn keinot ovat ei-neutraaleja tekoja, jossa tyypillisesti yrityksen johto
pyrkii manipuloimaan talousraportointiprosessia saadakseen muun muassa jotain

henkilokohtaista hyotya. Manipulointi voi tapahtua vyleisesti hyvaksyttyjen
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kirjanpitoperiaatteiden (Generally Accepted Accounting Principles, GAAP) rajojen sisalla,
tai vaihtoehtoisesti niiden ulkopuolella. (Schipper, 1989). Tuloksenjarjestelyd voi
tapahtua eri muodoissa. Taloudellisten raporttien kirjanpidollisen manipuloinnin lisdksi
myos liiketoimien organisoinnilla pystytdaan vaikuttamaan haluttuun tulokseen (Healy &
Wahlen, 1999). Keinot vaihtelevat vahemman radikeistda hyvaksyttyjen
kirjanpitoperiaatteiden soveltamisesta jopa royhkeaan petokseen. Tuloksenjarjestelysta
tulee laitonta silloin, kun toiminta ylittda hyvaksytyt kirjanpitokdytdannon rajat (Ball,

2013).

Fischer ja Rosenzweig (1995) madarittelevat tuloksenjarjestelyn yrityksen johdon
kayttaytymiseksi, jolla pyritadn muokkaamaan tilikaudelta raportoitavaa tulosta
haluttuun suuntaan ottamatta huomioon yrityksen pitkan tahtdgimen kannattavuutta.
Mangala ja Isha (2017) puolestaan kuvailevat tuloksenjarjestelya ilmiona, jossa yhtion
johto pyrkii harkintavaltaa ja vaikutusvaltaa kdyttden esittamaan taloudelliset raportit
paremmassa valossa itsensa tai organisaation edun kannalta. Leuz ja muut (2003)
esittavat  tuloksenjarjestelyn  liittyvdn  johdon  tavoitteeseen  manipuloida
voittoinformaatiota  kaunistellakseen tilinpaatéksen tietoja ja peittddkseen
liiketoiminnan heikkouksia. Dechown ja muiden (1996) analyysin mukaan
tuloksenjarjestelyn todennakdisyys on jarjestelmallisesti yhteydessa johdon valvonnan
heikkouksiin. Mitd matalamman tason hallintojarjestelma organisaatiossa on, sita

helpompaa johdolla on toteuttaa tuloksenjarjestelyn eri keinoja (Dechow ja muut, 1996).

Tuloksenjarjestelysta kirjoitettaessa korostuu sen negatiiviset vaikutukset. Talldin johto
pyrkii usein saavuttamaan henkil6kohtaisia etuja yrityksen taloudellisen tuloksen
raportoimisen laadun heikkenemisen seka yrityksen arvon alenemisen kustannuksella.
(Schipper, 1989). Tuloksenjarjestelya tai sen hallintaa voidaan kuitenkin pitdd myods
kohtuullisena paatdksentekona ja raportointina, jonka tarkoituksena on saavuttaa

vakaita ja ennustettavia taloudellisia tuloksia (Comporek, 2024).
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Tuloksenjarjestely voidaan jakaa kahteen toteuttamistapaan, kirjanpidolliseen
tuloksenjarjestelyyn seka liiketoimien organisoinnin tuloksenjarjestelyyn (Gandhi, 2024).
Kirjanpidollinen tuloksenjarjestely ei tapahdu yrityksen liiketoimintojen muuttamisen
kautta, vaan valitsemalla kirjanpitomenetelmat, joita kdytetaan lukujen esittamiseen.
Yritykset siis vaikuttavat raportoimiinsa taloudellisiin tuloksiin valitsemalla tiettyja
kirjanpitokaytantoja, mutta ne eivat lahtokohtaisesti muuta varsinaisia liiketoiminnan
toimintoja lainkaan. Operatiivinen tuloksenjarjestely puolestaan tarkoittaa yrityksen
taustalla olevien toimintojen muuttamista halutun lopputuloksen saavuttamiseksi.

Nama toiminnot saattavat poiketa normaaleista liiketoimista. (Gunny, 2010).

Tuloksenjarjestelya voidaan toteuttaa seka ylos- etta alaspadin. Tuloksenjarjestelylla
ylospdin viitataan tuloksen paranteluun tahtdavaa tulosmanipulointia. Talldin yritys
pyrkii ndyttamaan todellisuutta suuremmat voitot. Tuloksenjarjestely alaspain tarkoittaa
puolestaan toimia, joilla pyritdin heikentdamaan yrityksen raportoitua tulosta. (Le &

Nguyen, 2023).

Alla kuvassa 1 on esitetty ero petoksen ja tuloksenjarjestelyn valilld. Kuva on jaoteltu
kahteen sarakkeeseen. Vasemmalla on esitetty kirjanpidolliset keinot ja oikealla
operatiiviset, liiketoimien organisoinnin keinot. Ylimpdana on kuvattu vyleisesti
hyvaksyttyjen kirjanpitoperiaatteiden mukaiset tuloksenjarjestelykeinot. Mita alemmas
kuvaa luetaan, sitd lahemmas petoksen tunnusmerkkeja tayttavia tuloksenjarjestelyn

ratkaisuja keinot lahenevat.
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Kirjanpidolliset keinot Liiketoimien organisoinnin keinot
Hyviksytty GAAP
A Liiallisten varausten Myynnin viivastyttaminen
tekeminen
Konservatiivinen Yliarvointi hankituista kesken Tutkimus- ja kehittdmismenojen tai
kirjanpito olevista tutkimus- ja kehittdamis- markkinointikulujen kiihdyttdaminen

menoista yritysostoissa

Ylisuuret varojen alaskirjaukset

Neutraali tulos Tulos, joka on saavutettu neutraalien kirjanpidon- ja liiketoimien keinoin
Epdvarmojen saatavien Tutkimus- ja kehittdmismenojen tai
Aggressiivinen aliarvostaminen mainoskulujen lykkddaminen
kirjanpito
Varausten liiallinen alaskirjaus Myynnin kiihdyttaminen

Ei hyviksytty GAAP
Myynnin ennenaikainen kirjaus

Kuvitteellisen myynnin kirjaus
Petoksellinen
kirjanpito Myynnin kirjaus takautuvasti

Inventaarion ylimitoitus kirjaamalla
kuvitteellista varastoa

Kuval. Ero petoksen ja tuloksenjarjestelyn valilla (Dechow & Skinner 2000).

Brunsin ja Merchantin (1990) mukaan yritykset suosivat liiketoimien organisoinnin
tuloksenjarjestelyn keinoja kirjanpidollisten sijaan. Kirjanpidolliset manipulaation keinot
saattavat johtaa esimerkiksi tilintarkastuksessa epasuotuisiin tuloksiin. Toisaalta
yrityksen johto saattaa suosia kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn keinoja, silla niilla
pystytdaan vaikuttamaan tilinpaatospaivan jalkeen tilinpaatoksen tulokseen, jolloin tarve
tuloksenjarjestelylle  on varmin (Gunny, 2010). Liiketoimien organisoinnin
tuloksenjarjestelyn keinot on helpompi esittda tavallisena liiketoimintana, mika tekee
sen tunnistamisesta vaikeampaa sidosryhmille (Kothari ja muut, 2016). Liiketoimintaan
vaikuttavat paatokset on kuitenkin tehtdva ajoissa, jo ennen esimerkiksi tilikauden tai
kvartaalin paattymista, jotta niilld pystytaan vaikuttamaan esitettaviin lukuihin (Gunny,

2010).
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Tuloksenjarjestelya on tutkittu 1900-luvun puolivalista alkaen. Tutkimukset lisdantyivat
laajasti ennen vuoden 2007 finanssikriisid. (Michulek ja muut, 2024). Siita huolimatta,
ettd tuloksenjarjestelysta on tehty paljon akateemista tutkimusta, siita kuinka yleista
tuloksenjarjestely on, ei ole paasty tdysin yksimielisyyteen (Ball, 2013). Yksi selittdva
tekija talle on se, etta tuloksenjarjestelya voi olla vaikeaa havaita. Yritysten aineistoa
tutkittaessa haasteeksi nousee se, miten aineistosta erotetaan tuloksenjarjestelyn
keinoilla saavutetut vaikutukset esimerkiksi yrityksen orgaanisesta taloudellisesta
menestyksestd johtuvista tuloksista. (Leuz & Woysocki, 2016). Yrityksen johdon
puolestaan voidaan olettaa haluavan salata tai tietoisesti piilottaa kaytetyt

tuloksenjarjestelyn keinot ja ratkaisut (Dichev ja muut, 2013).

2.2 Kirjanpidollinen tuloksenjarjestely

Kirjanpitoa seka tilinpdaatosta voidaan pitdda peilind kaikista yritysten ja niiden
tyontekijoiden suorittamista liiketoimintatoiminnoista. Kirjanpitotietojen lopulliseen
muotoon vaikuttavat kirjanpitdjien, yritysjohdon ja omistajien erilaiset motiivit,
kiinnostuksen kohteet ja tavoitteet. (Drabkova & Pech, 2022). Tilinpaatosten
tarkoituksena on aina raportoida eri sidosryhmille yritysten taloudellista tilannetta ja
auttaa heitd arvioimaan johdon suorituskykyda. Taman vuoksi suoritusperusteinen
kirjanpito on erityisen tarkeaa, silla se ottaa huomioon kaikki liiketoimet riippumatta siita,

milloin raha vaihtaa omistajaa. (Goel, 2016).

Kirjanpitoeria ~ johto  pystyy jarjestelemddan  muun  muassa arvioimalla
luottotappiovarauksia tai arvonalentumisia, muokkaamalla varaston
arvostamiskdytant6ja, sekd muuttamalla poistosuunnitelmaa (Schipper, 1989).
Kirjanpidollisten tuloksenjarjestelyn keinojen kaytto ei vaikuta yrityksen liiketoiminnan
luonteeseen tai ajoitukseen, eivatka siten myoskaan yrityksen kassavirtaan. Niiden
tarkoitus on ainoastaan vaikuttaa raportoituihin lukuihin ja saada ne nayttdmaan
poikkeavilta siihen ndahden, jos kirjanpito hoidettaisiin neutraalein toimin. (Dechow &

Skinner, 2000).
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Dechow ja Skinner (2000) jaottelevat kirjanpidon tuloksenjarjestelykeinot luonteensa
mukaan konservatiivisiksi, aggressiivisiksi ja petoksiksi. Tuloksenjarjestelysta tulee
petoksellista, kun valitut kirjanpitotoimet eivat ole enda yleisesti hyvaksyttyjen
kirjanpitoperiaatteiden mukaisia. Konservatiivinen kirjanpito tarkoittaa neutraaliin
prosessiin verrattuna liian varovaista tai varautunutta kirjanpitoa. My®os kirjanpito, jolla
tulosta saadaan ohjattua alaspdin, ndhdaan konservatiivisena. Konservatiivisia
kirjanpidon keinoja ovat esimerkiksi liiallisten varausten tekeminen, tutkimus- ja
kehittamismenojen yliarviointi yritysostotilanteissa, seka ylisuuret varojen alaskirjaukset.
Kirjanpito, jota soveltamalla pystytdan esittdmaan suurempaa tulosta, kuin mita
saavutettaisiin neutraalein kirjanpitotoimin, kutsutaan aggressiiviseksi kirjanpidoksi.
Tallaisia kirjanpidon keinoja ovat esimerkiksi epavarmojen saatavien aliarvostaminen
seka varausten liiallinen alaskirjaus. Kirjanpitotoimet, jotka eivdt ole enaa yleisesti
hyvaksyttyjen  kirjanpitoperiaatteiden  mukaisia, ovat esimerkiksi myynnin
ennenaikainen kirjaus, kuvitteellisen myynnin kirjaus, myynnin kirjaus takautuvasti, seka

inventaarion ylimitoitus kuvitteellista varastoa kirjaamalla. (Dechow & Skinner, 2000).

2.3 Liiketoimien organisoinnin tuloksenjarjestely

Liiketoimien organisointiin perustuvalla tuloksenjarjestelylla tarkoitetaan tilanteita,
joissa yrityksen johto poikkeaa tavanomaisista ja liiketoiminnallisesti perustelluista
operatiivisista kdytdnnoOistda saavuttaakseen ennalta asetetut tulostavoitteet.
Kaytannossa tama voi tarkoittaa esimerkiksi tuotannon, investointien, tai
myyntikampanjoiden ajoittamista epatavanomaisella tavalla, jotta raportoitava tulos
ndyttaytyy halutun suuruisena. Nailld tuloksenjarjestelyn keinoilla pystytdan siten
vaikuttamaan vyrityksen sen hetkiselle tilikaudelle kuuluviin tuloihin tai menoihin.
Olennaista on, ettd samalla johto pyrkii luomaan ainakin osalle sidosryhmista
vaikutelman, etta raportoidut tulokset ovat syntyneet normaalien
lilketoimintakdytdantojen seurauksena. Tallainen toiminta voi vaaristaa kasitysta yrityksen
todellisesta taloudellisesta suorituskyvysta ja siten vaikuttaa sidosryhmien, kuten

sijoittajien, velkojien ja viranomaisten, paatoksentekoon. Liiketoimien organisoinnin
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tuloksenjarjestelyn keinoilla on myds suora vaikutus yrityksen kassavirtoihin.

(Roychowdhury, 2006).

Roychowdhury (2006) jakaa tutkimuksessaan liiketoimien organistointiin liittyvat keinot
kolmeen osaan. Na&ita ovat myynnin manipulointi, harkinnanvaraisten erien
vahentaminen, seka ylituotanto. Tassa tutkielmassa keskitytdaan Roychowdhuryn (2006)

mukaisesti edelld mainittuihin kolmeen keinoon.

2.3.1 Myynnin manipulointi

Roychowdhury (2006) maarittelee myynnin manipuloinnin johdon yritykseksi lisata
myyntia tilapadisesti sekd myynnin nopeuttamiseksi. Tama voi tapahtua vuoden aikana
tarjoamalla hinnanalennuksia tai joustavampia luottoehtoja, kuten esimerkiksi pidempia
maksuaikoja tai alhaisempia korkoja. Gunnyn (2010) mukaan myyntivolyymia
kasvattamalla yritykset pystyvat raportoimaan suurempaa tulosta. Myynnin

nopeuttaminen tapahtuu usein tietyn raportoitavan tarkastelujakson loppua kohden.

Johto voi yrittaa kasvattaa kuluvan vuoden myyntia, tai nopeuttaa normaaliolosuhteissa
seuraavalle tilikaudelle kuuluvaa myyntida tapahtuvaksi jo kuluvalla tilikaudella,
tarjoamalla asiakkaille “rajoitetun ajan” hinnanalennuksia. Alennusten myo6ta
myyntikatteet pienenevat, mutta myynnin volyymi kasvaa, jolloin tulos saadaan
ndyttdmaan isommalta. (Roychowdhury, 2006). Alennusten seurauksena lisdantyneet
myyntivolyymit todennakoisesti katoavat, kun yritys palauttaa takaisin vanhat hinnat.
Tama johtuu siitd, ettad asiakkaat odottavat alennuksia myos tulevaisuudessa, eivatka
osta tuotteita enda niiden alkuperaisillda hinnoilla. (ks. Gunny, 2010; Roychowdhury,
2006). Myos tuotantokustannukset nousevat poikkeuksellisen korkeiksi suhteessa

myyntiin, silld tuotteet myydaan halvemmalla (Roychowdhury, 2006).

Joustavampia luottoehtoja tarjoamalla yritykset pystyvat kasvattamaan myyntivolyymia.
Roychowdhury (2006) kayttda hyvana esimerkkina autoja myyvia liikkeitd. Automyyjat

tarjoavat usein tilikauden paattyessa aiempaa edullisempaa rahoitusta, jopa nollan
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prosentin korolla. Joustavammat luottoehdot ovat kdytdnnossa hinnanalennuksia, jotka

johtavat alhaisempaan kassavirtaan myynnin elinkaaren aikana.

Myynnin manipuloinnilla ei ole kuitenkaan valttamatta aina negatiivisia vaikutuksia
yrityksen varsinaiseen liiketoimintaan raportointijakson paatyttya. Yi ja muut (2019)
osoittavat, ettd tilanteessa, jossa myynnin manipuloinnin keinoin tapahtuneesta
myynnistd odotettu tappio on pienempi kuin tappion maard, joka syntyisi
varastohallintakustannusten kasvusta tai varaston vanhenemisesta, on myynnin

tuloksenjarjestelylla positiivinen vaikutus yrityksen tulevaan kannattavuuteen.

2.3.2 Harkinnanvaraisten erien vdhentaminen

Harkinnanvaraisia erid ovat esimerkiksi tutkimus- ja kehittamismenot seka hallinto- ja
markkinointikulut. Tallaiset kustannukset kirjataan yleensa kuluksi samalla kaudella, kun
ne syntyvat. Taman takia yritykset voivat menoja vahentamalla pienentda raportoituja
kuluja ja sita kautta kasvattaa voittoa. Taman kaltainen tuloksenjarjestely on
todennakoista silloin, kun menot eivat tuota valittdmia tuloja ja voittoja. (Roychowdhury,

2006).

Harkinnanvaraisten erien vahentamista hyddynnetaan liiketoimien tuloksenjarjestelyn
valineena joko  yrityksen taloudellisen  suorituskyvyn  vaaristamiseksi tai
tilinpaatosraportoinnin informatiivisuuden parantamiseksi (Healy & Wahlen, 1999). Kun
harkinnanvaraisia menoja, kuten mainontaan, tutkimukseen ja kehitykseen, tai
henkiloston koulutukseen liittyvida kuluja, pienennetdadan suhteessa yrityksen myyntiin,
seurauksena on poikkeuksellisen alhainen taso harkinnanvaraisissa kuluissa. Tallainen
tilanne voidaan tunnistaa yrityksen tilinpaatostiedoista, kun kulut jaavat selvasti arvoitua
normaalitasoa alhaisemmiksi. Ndin ollen voidaan paatelld, ettd menojen supistaminen
on ollut keino pyrkid saavuttamaan ennalta asetetut tulostavoitteet, silld kulujen
epatavallisen matala taso viittaa johdon tietoisesti tekemdan tuloksenjarjestelyyn.

(Roychowdhury, 2006).
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Graham ja muut (2005) loysivat vahvaa nayttda siita, ettd johtajat tekevat todellisia
taloudellisia  toimenpiteita  yllapitadkseen tietyn  kirjanpidollisen  tuloksen.
Tutkimustulokset osoittivat, ettd 80 prosenttia vastanneista vahentdisivat
harkinnanvaraisten erien kuluja, kuten tutkimus- ja kehittdmismenoja tai
markkinointikuluja, saavuttaakseen tavoitellun tuloksen. Yli puolet (55,3 %) kyselyyn
vastanneista viivastyttaisivdat uuden projektin aloittamista, mikali se tarkoittaisi tietyn
tuloksen saavuttamista. Projektin aloittamista viivastytettaisiin siitd huolimatta, etta se

tarkoittaisi mahdollisesti pienta arvonmenetysta.

Im ja Im (2018) osoittavat tutkimuksessaan, etta tutkimus- ja kehittamismenojen
korkeampi aktivointiaste on yhteydessa harkinnanvaraisiin jaksotuksiin ja sen kasvu
vaikuttaa positiivisesti niiden maaraan. Erityisesti tilanteissa, joissa nettotulos kasvaa
edellisvuodesta tai aktivointiaste nousee vuodesta toiseen, myos tuloksenjarjestelyn

taso voimistuu.

2.3.3 Ylituotanto

Ylituotannolla tarkoitetaan tilannetta, jossa yrityksen johto pyrkii tuottamaan enemman
tuotteita, kuin mitd on tarpeen odotetun kysynnan tayttamiseksi. Korkeammilla
tuotannon tasoilla kiinteat yleiskustannukset jaetaan suuremmille yksikkdmaarille, joka
alentaa yksikkokustannuksia. Niin kauan, kun kiinteiden kustannusten vaheneminen
vksikkotasolla laskettaessa ei mene hukkaan tuotannon rajakustannusten nousun vuoksi,
kokonaistuotantokustannukset per yksikko laskevat. Tama puolestaan johtaa siihen, etta
myytyjen tuotteiden kustannus on alhaisempi ja yritys raportoi paremmat kayttokatteet.

(Roychowdhury, 2006).

Ylituotannosta johtuviin parempiin raportoituihin kayttokatteisiin liittyy kuitenkin myos
kohonneet tuotanto- ja varastointikustannukset ylituotetuista tuotteista, joita ei saada
katettua samalla kaudella myynnilld. Tama johtaa siihen, etta liiketoimien kassavirrat
ovat normaalia alhaisemmat ottaen huomioon myyntitasot. Taten vylituotettujen,

myymattémien varastojen tuottamisessa syntyvat lisdrajatuotantokustannukset johtavat
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korkeampiin vuotuisiin tuotantokustannuksiin suhteessa myyntiin. (Roychowdhury,

2006).

2.4 Tuloksenjarjestelyn motiivit

Dechown ja muiden (1996) tutkimuksen perusteella yksi tarkeistda motiiveista
tuloksenjarjestelylle on edullisemman ulkoisen rahoituksen saanti.
Tilinpaatosinformaation merkitys korostuu sijoittajien ja velkojien paatoksenteossa,
mikd motivoi organisaatioita kdyttamaan erilaisia tuloksenjarjestelykeinoja. Dechow ja
muut (1996) Kelloggia ja Kelloggia (1991) lainaten toteavat kahdeksi ensimmaiseksi
syyksi tuloksenjarjestelylle, petokselle ja harhaanjohtamiselle seuraavia. Ensimmaisena
syyna nahdaan sijoittajien mielenkiinnon herattaminen yhtiéta kohtaan sen toivossa,
ettd sijoittajat ostaisivat yhtion osakkeita tai rahoittaisivat yhtion toimintaa muulla
tavalla. Toisena syynda nadhddian yhtion olemassa olevien omistajien osakkeiden

arvonnousu.

Kuitenkin kuten tuloksenjarjestelman maarittelylle, myds sen motiiveille 16ytyy useita
vaihtoehtoja. Jotta pystyttaisiin selvittdamaan syyt tuloksenjarjestelyn motiiveille, tulisi
tuloksenjarjestely pystya ensin havaitsemaan. Yleinen lahestymistapa
tuloksenjarjestelya tutkittaessa on ollut keskittya olosuhteisiin, jossa johdon oletetaan
jarjestelevan tulosta. (Healy & Wahlen, 1999). Kuten Healy ja Wahlen (1999) myds
Mangala ja Isha (2017) toteavat, ettd suurin osa tuloksenjarjestelyn tutkimuksista on
ajoitettu tiettyjen taloudellisten tapahtumien, kuten poérssilistautumisten yhteyteen.
Tallaisten olosuhteiden havaitsemisen jalkeen tulisi arvioida yhtion tilikauden tulot
ennen tuloksenjdrjestelya. Siten myos mahdollisia tuloksenjarjestelyn vaikutuksia on

pystytty testaamaan, sekd analysoimaan motiiveja niiden taustalla.

Healy ja Wahlen (1999) ovat jakaneet tuloksenjdrjestelyn motiivit kolmeen eri osa-
alueeseen. Osa-alueet ovat pddaomamarkkinoihin liittyvat, sopimuksiin perustuvat ja
saantelyyn liittyvat motiivit. Tuoreemmassa tutkimuksessaan Mangala ja Isha (2017)

jakavat motiivit neljdgan luokkaan, lisaten Healyn ja Wahlenin (1999) edelld esitettyihin
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johdon omat kannustimet. Edelld on avattu tarkemmin tuloksenjarjestelyn motiiveja
Mangalan ja Ishan luokittelun mukaisesti. Liséksi omana kappaleenaan tarkastellaan
verotuksen vaikutusta tuloksenjarjestelyn tapahtumiseen Suomessa, silla tama tutkimus
toteutetaan suomalaisella aineistolla, joten myds suomalaiseen verolainsaadantoon

liittyvat kysymykset tulevat olennaisiksi.

2.4.1 Padomamarkkinoihin liittyvat motiivit

Tabassumin ja muiden (2015) mukaan yrityksen tulos maarittelee yrityksen taloudellisen
terveyden ja vahvuuden tilan. Eri yritykset ja potentiaaliset sijoittajat suuntaavat
investointejaan yrityksiin niiden tuloksen perusteella. Tama puolestaan nostaa yrityksen
osakkeiden hintoja. Taman takia yrityksen saattaa olla motivoitunut kadyttamaan
tuloksenjarjestelykeinoja tavoitteenaan houkutella uusia sijoittajia.
Rahoitusmarkkinoilla tdma voi tapahtua johdon pyrkimyksena korottaa osakekursseja.

(Elmadhoun & Reddy, 2022).

Mangalan ja Ishan (2017) mukaan osakekurssit ovat herkkia asetetuille tulostavoitteille,
jotka auttavat sijoittajia arvioimaan yrityksen asemaa markkinoilla. Sijoittajat arvottavat
paremmin yhti6ita, jotka osoittavat systemaattisesti tasaista tulosta, kuin yrityksia, jotka
osoittavat vastaavasti tappiota (Tabassum ja muut, 2015). Taman vuoksi johto pyrkii
korottamaan osakkeen lyhyen aikavadlin arvoa manipuloimalla raportoitavaa tulosta

(Mangala & Isha, 2017).

Toisena selittdjana paaomamarkkinoihin liittyviin tuloksenjarjestelyn motiiveihin
Mangala ja Isha (2017) madrittelevat paineen saada yhtion tulos vastaamaan
analyytikoiden odotuksia. Rahoitusanalyytikot ottavat kantaa yrityksen osakkeen
houkuttelevuuteen yrityksen raportoidun tuloksen kautta (Healy & Wahlen, 1999).
Taustalla oleva motiivi liittyy siihen, ettd sijoittajat tekevat usein paatoksia
osakemarkkinoilla rahoitusanalyytikoiden arvioiden perusteella. Sijoittajat luottavat

analyytikoiden nakemyksiin ja ennusteisiin osakesalkkua rakentaessaan, mika tekee
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analyytikoiden  kannanotoista merkittavan  vaikutusvdlineen sijoituspadatdsten

muodostumisessa. (Mangala & Isha, 2015).

Vaikka sijoittajat ja rahoitusanalyytikot ovat tietoisia siita, etta yritykset voivat harjoittaa
tuloksenjarjestelya, raportoituja tuloksia pidetdan silti keskeisena tiedonldhteena
sijoituspaatoksia tehtdessa. Naita lukuja kaytetdaan laajasti arvioitaessa yrityksen
taloudellista suorituskykya seka sen potentiaalia luoda arvoa osakkeenomistajille. Tasta
syysta tuloslaskelman tiedot sailyttavat merkittavan vaikutuksen osakemarkkinoiden
hinnoitteluun, vaikka markkinoiden toimijat ymmartavatkin niiden mahdolliset rajoitteet

seka hallinnan keinot. (Healy & Wahlen, 1999).

2.4.2 Johdon kannustimiin liittyvat motiivit

Wattsin ja Zimmermannin (1978) mukaan yksil6t yleisesti ja erityisesti johtajat pyrkivat
maksimoimaan etunsa. Johdon omia kannustimia tuloksenjarjestelyyn ovat esimerkiksi
johdon bonukset. Usein johdon bonukset on sidottu yhtion tulokseen tai johonkin
muuhun kirjanpidon erdaan. Tama luo johdolle motiivin pyrkida nayttamaan tietynlaiset
tilinpaatosraportit ja jarjestelemaan tulosta sen mukaisesti. Mikali esimerkiksi bonuksen
maksamiselle asetettu tulostavoite ei tule tarkastelujaksolta tayttymaan, johdolla on
motiivi pyrkid siirtdmaan tuottoja myohemmalle tarkastelujaksolle. Tatd kautta
mahdollisesti seuraavalla tarkastelujaksolla bonusten vaatiman tason saavuttamisesta
tulee helpompaa ja bonusten maksamisesta todennakoisempaa. (Watts & Zimmermann,
1990). Vastaavasti bonusten maksimoimiseksi tuloksenjarjestelya voidaan soveltaa myos,
mikali yritys on saavuttanut jo ennalta asetetun tulostavoitteen, jonka pohjalta johdon
bonukset maksetaan. Talléin voidaan tuloksenjarjestelyn avulla johdon bonusten
nakodkulmasta “ylimaarainen” tulos siirtda seuraavalle kaudelle. Nain johdon bonukset
saadaan todennakdéisemmin maksimoitua myo6s seuraavalla kaudella. (Mangala & Isha,

2017).

Brunsin ja  Merchantin  (1990) mukaan yritykset suosivat operatiivisen

tuloksenjarjestelyn keinoja kirjanpidollisten sijaan. Moradin ja muiden (2015)
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tutkimuksen perusteella johto kuitenkin suosii kirjanpidollisia tuloksenjarjestelykeinoja
lilketoimien organisoinnin sijaan bonusten ansaitsemiseen. Heiddn mukaansa tama
johtuu siita, ettd johto on tietoinen liiketoimien organisoinnin tuloksenjarjestelyn
keinojen negatiivisista vaikutuksista yrityksen tulevaan suorituskykyyn, jonka vuoksi he
suosivat yrityksen suorituskyvyn todellista parantamista lyhytaikaisten liiketoimien
organisoinnin tuloksenjarjestelyjen sijaan. Johtajat voivat tehda vaaria paatoksia
mitatessaan yrityksen todellista suorituskykya suoritteiden manipuloinnilla ja aiheuttaa
tatd kautta tappioita osakkeenomistajille ja muille hyddynsaajille. Liiketoimien
organisoinnin tuloksenjarjestely voi aiheuttaa osakkeenomistajille suurempia, pitkan
aikavalin kustannuksia, koska silld on vaikutuksia tulevaisuuden kassavirtoihin. (Cohen &

Zarowin, 2010).

Kim ja muut (2018) esittavat, ettd myos toimitusjohtajan maine on yksi selittava tekija
tuloksenjarjestelyn ilmenemiselle. Pakotettu irtisanominen on vakavasti vahingollista
paitsi johtajan maineelle tydomarkkinoilla, myos hanen tulevalle palkalleen. Siksi
yritysjohtajilla, joiden erottamisriski on korkea, on todennakdisesti vahvat kannustimet
parantaa lyhyen aikavalin suorituskykya valttadkseen erottamisen erityisesti silloin, kun
he eivat saavuta tai ylita markkinoiden asettamia vertailuarvoja. Siten toimitusjohtajat
saattavat painottaa yrityksen lyhyen aikavalin suorituskykyd enemman kuin pitkdn
aikavalin yritysarvoa osakkeenomistajille pyrkiessadan maksimoimaan yksityiset hyotynsa

ja hallitsemaan mainettaan tyomarkkinoilla. (Kim ja muut, 2018).

Grahamin ja muiden (2005) mukaan suuri osa yritysten johtajista jattaisi projektin, jolla
on positiivinen nettonykyarvo, jos projekti johtaisi siihen, ettd he eivat saavuttaisi
nykyisen neljanneksen konsensusarviota. Tutkimuksessa kavi ilmi, ettd 80 %
yritysjohtajista jarjestelisi tulosta vahentamalla harkinnanvaraisia erid, kuten tutkimus-
ja kehittamismenoja tai markkinointikuluja saavuttaakseen voittotavoitteen. Edelld
mainituilla kulujen karsimisella voi olla negatiivinen vaikutus yrityksen tulevaan

suoriutumiseen.
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2.4.3 Sopimuksiin perustuvat motiivit

Healyn ja Wahlenin (1999) mukaan johto kayttda harkintavaltaansa taloudellisessa
raportoinnissa seka liiketoimien organisoinnissa muun muassa vaikuttaakseen
taloudellisen raportoinnin lukuihin tavoitteenaan johtaa joitain sidosryhmia harhaan.
Harhaanjohtaminen voi liittya yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn, joka voi vaikuttaa
esimerkiksi yrityksen tekemiin sopimuksiin taloudellisten raporttien kautta. Yrityksen
tekemia sopimuksia voivat olla esimerkiksi velka-, osinko- ja hankintasopimukset. Edelld
mainittuihin erilaisiin sopimuksiin liitetdan usein taloudellisia sopimusehtoja. Ehtona voi
olla esimerkiksi jonkin tietyn, ennalta maaritellyn, tason sdilyttaminen raportoiduissa
tilinpaatosluvuissa. Erindiset sidosryhmien kanssa solmitut sopimukset voivat siis
asettaa suorituspaineita yritykselle ja ndin ollen luovat motiivin tuloksenjarjestelylle.
(Mangala & Isha, 2017). Healyn ja Wahlenin (1999) mukaan sopimussyihin perustuva
tuloksenjarjestely voi johtaa harhaanjohtavaan tilinpaatékseen ja silla voi olla vaikutusta
my0s resurssien kohdentamiseen. Kirjanpitotietoja kaytetdadn kuitenkin yrityksen ja sen

useiden sidosryhmien valisten sopimusten seuraamiseen ja sdaantelyyn.

Sidosryhmista velkojat ovat sellaisia, jotka asettavat usein sopimusehtoja yrityksille.
Sopimukset yritysten ja lainanantajien valilla voivat perustua esimerkiksi joihinkin
tiettyihin taloudellisiin tunnuslukuihin, jotka asetetaan lainanantajien toimesta
vertailuarvoksi, joita yritykset eivdat saa rikkoa. (Strakova, 2021). Yrityksillda on
kannustimia pyrkia valttamaan velkaneuvottelusopimusten rikkomuksia, silla ne voivat
aiheuttaa vakavia taloudellisia seuraamuksia. Esimerkiksi pdadaomasijoitukset voivat
laskea jyrkasti taloudellisten sopimusrikkomusten jalkeen, silld velkojat voivat uhata

esimerkiksi lainan erddantymisen nopeuttamisella. (Chava & Roberts, 2008).

2.4.4 Saantelyyn liittyvat motiivit

Healy ja Wahlen (1999) jakavat saantelyyn liittyvdat motiivit toimialakohtaiseen
saantelyyn seka kilpailuoikeudelliseen sadntelyyn. Toimialakohtaista sdaantelya esiintyy

esimerkiksi pankki- ja vakuutusalalla, jotka ovat toimialoina tarkoin sdadanneltyja. Nailla
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toimialoilla seurataan tarkasti, ettd yritykset noudattavat kirjanpitoa ja taloudellisia
tunnuslukuja koskevia saannoksia. Erityisesti pankkien ja vakuutusyhtididen kohdalla
asetetaan usein vaatimuksia riittavastda padomasta seka siitd, ettd varoja on riittavasti
velkojen kattamiseen. (Rahman ja muut, 2013). Usein vaitetaan, etta yritysten johdolla
on kannustin harjoittaa tuloksenjarjestelyd erityisesti silloin, kun yritys on alttiina
kilpailulainsaadannén valvonnalle tai kartellirikkomuksiin liittyville epaedullisille
poliittisille ja taloudellisille seuraamuksille. Tallaisessa tilanteessa johto saattaa pyrkia
raportoimaan tuloksen siten, etta yrityksen voitot nayttaytyvat todellista pienempina,
mika voi vahentaa tutkinnan kohteeksi joutumisen riskia tai lieventdd mahdollisia
sanktiovaikutuksia. Tama ilmio korostaa sitd, kuinka lainsaadanndélliset ja saantelyyn
liittyvat tekijat voivat ohjata yritysjohdon kayttaytymista ja tuloksenjarjestelya. (Watts &

Zimmerman, 1978).

Saantelyyn liittyvien motiivien yhteydessa voidaan puhua myds poliittisista, usein
negatiivisista, kustannuksista. Poliittisten kustannusten, kuten verojen ja muiden
maksujen, haitallisten vaikutusten minimoimiseksi johto voi pyrkia valitsemaan
kirjanpitomenetelmat, jotka vahentavat tarkasteltavan vuoden raportoitua tulosta. Tama
johtuu siita, ettd korkeampaa voittoa pidetdadn yleensa yhteydessd korkeampiin
poliittisiin kustannuksiin. (Watts & Zimmermann, 1978). Mita suuremmat poliittiset
kustannukset yritys tulee kohtaamaan, sitd todenndkdisemmin johto valitsee
kirjanpitomenetelmat, jotka siirtavat raportoidun tulon kuluvalta tilikaudelta seuraavalle

kaudelle (Strakova, 2021).

Mangalan ja Ishan (2017) luokittelemien tuloksenjarjestelyn motiivien lisaksi
tuoreemmissa tutkimuksissa tutkija ovat havainneet epdedullisen toimintaympariston
motivoivan yrityksida manipuloimaan raportoitavaa tulosta (Pinto & Picoto, 2018). On
havaittu, ettd esimerkiksi globaalit tapahtumat, kuten finanssikriisit (Estrada ja muut,
2021) seka pandemiat (Ali ja muut, 2022), voivat vaikuttaa yritysten paatdksentekoon.
Myos taloudelliset haasteet voivat olla motiivina tuloksenjarjestelylle. Rosner (2003) tuo

tutkimuksessaan esiin sen, etta yritykset, joiden toiminnan jatkuvuus on vaarassa ovat
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alttiimpia jarjestelemaan tulostaan. My6s yrityksien, jotka ovat ajautumassa konkurssiin
oletetaan jarjestelevan tulostaan, jopa petollisin keinoin, peittddkseen taloudellisen

ahdinkonsa sidosryhmiltansa.

Naiden lisdksi myos verotuksella on havaittu olevan vaikutusta tuloksenjarjestelyyn (ks.
Kallunki & Martikainen, 1999; Karjalainen ja muut, 2020; Kasanen ja muut, 1996). Healy
ja Wahlen (1999) olettavat, ettd tuloksenjarjestelyyn liittyvat kysymykset
verosuunnittelun nakdkulmasta kuuluvat veroviranomaisten toimivaltaan, joilla on
kansallisilla tasoilla omat raportointistandardit seka saanndkset, jonka vuoksi jattavat ne
pois tarkasteltavista motiiveista tuloksenjarjestelyyn liittyen. Verotuksen vaikutusta
tuloksenjarjestelyyn Suomessa kasitelldan tassa tutkielmassa omana kappaleenaan sen
vuoksi, ettd tutkielman aineisto koostuu suomalaisista yrityksista, jotka noudattavat lakia

elinkeinotulon verottamisesta.

2.4.5 Verolainsaadanto motiivina tuloksenjarjestelyyn Suomessa

Verotus, tarkasteltuna omistajien ja valtion valisend sopimuksena, voi tulla
merkitykselliseksi tuloksenjarjestelyn ndkokulmasta kahdella tavalla. Ensinnakin
tilinpaatosta varten tehdyt paatokset voivat vaikuttaa yrityksen verorasitukseen riippuen
siitd, kuinka hyvin tilinpaatostarkoituksiin raportoitu tulos vastaa verotuksessa
ilmoitettua tuloa. Yhteys yritysten raportoitujen nettotulojen seka verojen valilla on
vahva useimmissa Euroopan maissa, erityisesti Suomessa. Toiseksi osinkoverotus voi
tulla merkitykselliseksi, jos yritys toimii kaksinkertaisen verotuksen jarjestelmassa, kuten
Suomessa. Tassa jarjestelmdssa omistajat ovat velvollisia maksamaan veroa yhtion
tuloksesta sekda osingoista. Koska osinkopdatokset perustuvat kertyneeseen
nettotulokseen, ne riippuvat yrityksen kirjanpitopolitiikan valinnoista. (Karjalainen ja

muut, 2020).

Suomessa tilinpaatés tehdaan lakisdateiden kirjanpidon vuoksi, mutta sen tietoja
kaytetdaan myos verotuksen perustana. Taloudellinen raportointi on siis tiiviisti sidoksissa

verotukseen. (Kallunki & Martikainen, 1999). Suomalaisilla yhtidilla on siten vahva
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kannustin jarjestella tulosta sddstadkseen veroissa ja maksaakseen osinkoa omistajilleen
(Kasanen ja muut, 1996). Laki elinkeinotulon verottamisesta antaa suomalaisille
yrityksille mahdollisuuden kayttda harkintavaltaa vuotuisten verotettavien tulojen
maarittamisessa. Suomessa taloudellista raportointia on kritisoitu siksi, etta se painottaa
ennemmin verojen minimointia kuin taloudellisen todellisuuden kuvaamista. (Kallunki &

Martikainen, 1999).

Suurin ero suomalaisten tilinpdatdsten ja kansainvalisten tilinpaatdsstandardien (IAS)
suositusten valilla liittyy poistojen kasittelyyn (Kallunki & Martikainen, 1999).
Kansainvalisen tilinpaatosstandardin IAS 16:n mukaan aineellinen kayttdomaisuus tulee
poistaa sen kayttdaikana (IFRS Foundation, 2025). Laki elinkeinotulon verottamisesta
puolestaan hyvaksyy maksimipoistoina koneille, kalustolle ja niihin verrattavissa olevalle
irtaimelle kayttéomaisuudelle 25 %, asuinrakennuksille 4 %, tuotantorakennuksille 7 %
ja rakennelmille 20 %. (EVL 360/1968). Tiettyjen edellytysten tdyttyessa koneista,
kalustosta ja muusta niihin verrattavissa olevasta kadyttbomaisuudesta on saanut
verovuosina 2020-2025 tehda korotetut 50 % poistot. (Laki koneiden, kaluston ja muun
niihin verrattavan irtaimen kdyttéomaisuuden korotetuista poistoista verovuosina 2020—
2023 annetun lain muuttamisesta 1314/2022). Elinkeinotulon verottamisesta annetun
lain (EVL 360/1968) mukaan verovelvollisella ei ole velvollisuutta tehda
kayttdomaisuuden poistoja enimmaispoistojen suuruisena. Sen sijaan verovelvollinen
voi valita, missa maarin sallitut poistot tehdaan, kunhan poisto ei ylitd lain sallimaa
enimmaismaarda. Nain ollen saadetyt enimmaispoistot muodostavat ylarajan, mutta
eivat velvoittavaa vahimmaistasoa poistoille. Mikédli suunnitelmanmukaiset poistot
poikkeavat elinkeinotuloverolaissa saddetyista enimmaispoistoista, tulee ne ilmoittaa

tilinpaatoksen liitetiedoissa. (KILA, 2007).

Elinkeinotuloverolain ~ enimmaispoistoista  poikkeamisen  lisdksi ~ suomalaiset
elinkeinoharjoittajat sekd henkiloyhtiot pystyvat tekemaan  kirjanpidossaan
toimintavarauksen tuloksentasauskeinona. Toimintavaraus on enintdan 30 % edeltavien

12:ta kuukauden aikana maksetuista palkoista. Se on vahennyskelpoinen verotuksessa,
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mutta purkautuu myohempind vuosina, jos maksettu palkan maara alenee.
Toimintavarauksen purkaminen nostaa verotettavaa tuloa. Se osa toimintavarauksen
maarastd, joka ylittdd toimintavarauksen enimmadismaaran, luetaan sen verovuoden

veronalaiseksi tuloksi, jona enimmaismaara on ylitetty. (EVL 360/1968).

Porssilistaamattoman pienen tai keskisuuren yrityksen nakdkulmasta verojen minimointi,
seka yrityksen tulosta ettd osinkoja koskien, voi olla merkittava tavoite johtajille. Tama
johtuu siita, etta yksityisissa yrityksissa omistajien ja johtajien intressit ovat yleensa hyvin
samansuuntaiset, molemmat hyotyvat yrityksen taloudellisesta menestyksesta ja
maksimaalisen nettotuloksen saavuttamisesta. Siksi paatokset, jotka liittyvat esimerkiksi
yrityksen verojen optimointiin tai osinkojen jakamiseen, eivat ainoastaan vaikuta
yrityksen taloudelliseen tilanteeseen, vaan my0Os vastaavat omistajien tavoitteita ja
voivat olla johtajien kannalta strategisesti tarkeitd. Tama korostaa sitd, kuinka
kirjanpitopolitiikan ja verosuunnittelun valinnat voivat olla Iaheisesti sidoksissa yrityksen

johdon ja omistajien intresseihin. (Karjalainen ja muut, 2020).

Aiemmat tutkimukset Suomen vuoden 2005 verouudistuksesta osoittavat, etta pienet
tai keskisuuret porssilistaamattomat yritykset mukauttivat osinkopolitiikkaansa
verouudistuksen seurauksena tavoitteena hyotya uudesta, suotuisammasta
osinkoverojarjestelmasta (ks. Kari & Karikallio, 2007; Harju & Matikka, 2016).
Tutkimusten tulokset osoittavat, ettd vyksityisyritysten omistajilla on ollut vahva
kannustin pyrkia minimoimaan omia henkilokohtaisia verorasituksiaan hyédyntamalla
osinkopolitiikkaa strategisesti. Tama on tarkoittanut kdytannossa sita, ettd omistajat ovat
sopeuttaneet osingonjakopdatoksia niin, ettd ne mahdollisimman tehokkaasti
hyodyntavat verojarjestelmdn tarjoamaa mahdollisuutta maksaa verovapaita osinkoja.
Kun verotusjarjestelma sallii tallaisen optimoinnin, omistajien ja usein samalla yrityksen
johdon intresseissd, on ollut ohjata osinkopolitiikkaa siten, ettd verot maksetaan
mahdollisimman vahaisind tai ne valtetdan kokonaan laillisin keinoin. (Karjalainen ja

muut, 2020).
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Talla kehityksella on kuitenkin laajempi merkitys, sillda omistajien, ja tassa tapauksessa
usein myos johtajien, verosuunnittelu ja veronvalttelykayttaytyminen osinkojen kautta
voi heijastua suoraan yritysten tuloksenjarjestelyyn. Toisin sanoen, paatokset osinkojen
maksamisesta ja niiden ajoituksesta eivat ainoastaan vaikuta omistajien verotukseen,
vaan voivat ohjata myos sitd, milla tavoin yrityksen tulosta raportoidaan ja millaisia
kirjanpidollisia ratkaisuja johto tekee. Tama kytkee osinkoverotuksen ja
veronvalttelystrategiat kiinteasti yhteen tuloksenjarjestelyn kanssa
porssilistaamattomissa yrityksissa Suomessa. (Karjalainen ja muut, 2020). Sundvik (2017)
tutkimuksessaan vuoden 2005 verouudistuksen seurauksista osoittaa, etta
porssilistaamattomat yritykset pidensivat tilikauttaan opportunistisesti odotettujen
verosaastojen suuruuden mukaan. Puolestaan yritykset, jotka eivat muuttaneet
tilikautensa padttymista, harjoittivat enemman  verotuksesta  johtuvaa

tuloksenjarjestelya.

2.5 Taloudellisten kriisien vaikutus tuloksenjarjestelyyn

Yritysten taloudellinen ahdinko, johon on useita vaikuttavia tekijoitd, on yritysten
johtoporrasta sekd sijoittajia huolestuttava aihe. Merkittdva ja pitkdkestoinen
heikkeneminen vyrityksen taloudellisessa suorituskyvyssa voi lopulta johtaa
maksukyvyttomyyteen. Tama voi puolestaan aiheuttaa sijoittajille ja velkojille
huomattavia taloudellisia tappioita. (Habib ja muut, 2013). Yritysten voidaan katsoa
olevan taloudellisissa vaikeuksissa esimerkiksi, jos yritysten kassavirrat ovat negatiivisia
ja ne vahentavat osinkojen jakamista, tai jattavat osingot maksamatta kokonaan (Ward,
1994). Taloudellinen ahdinko kay usein yhtioille kalliiksi, silla se saa yritykset taipumaan
toimiin, jotka ovat haitallisia seka velkojille etta muille kuin taloudellisille sidosryhmille.
Tama voi heikentda yrityksen luotonsaantia ja  mahdollisesti  nostaa
sidosryhmasuhteiden kustannuksia. Lisdksi taloudellinen ahdinko voi olla kallista, jos
yrityksen heikentynyt tila saa kilpailijat reagoimaan aggressiivisesti ja hydodyntamaan

tilaisuutta markkinaosuuden kasvattamiseen. (Habib ja muut, 2013).
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Tappiota tekevien yritysten johtajat, jotka toiveikkaasti uskovat ongelmien olevan vain
valiaikaisia, ovat motivoituneita harjoittamaan tulosta parantavaa tuloksenjarjestelya
peittddkseen heikkenevan taloudellisen tilanteen siihen asti, kunnes tilanne paranee
(Rosner, 1999). Egbunike ja Ikponmwosa (2018) nostavat esiin sen, ettd konkurssit ja
yrityshuijaukset ovat muodostumassa huolestuttavan yleisiksi ja tulosmanipulaatio on
aiheuttanut  viime  aikoina  vakavia  haasteita  yhtididen  sidosryhmille.
Konkurssimenettelyn lopputuloksella, joko yrityksen lopullisella alasajolla ja varojen
realisoinnilla velkojen kattamiseksi, tai yrityssaneerauksella, jossa yritys saa
mahdollisuuden jatkaa toimintaansa, on merkittavia oikeudellisia, taloudellisia ja
sosiaalisia vaikutuksia maksukyvyttomyyteen joutuneen yrityksen sidosryhmille. Naita
seurauksia ovat esimerkiksi negatiivinen sosiaalinen leima vyrittdjille tai yrityksen
johtajille, asiakkaiden ja toimittajien luottamuspula, tydovoimakonfliktit, uusien lainojen
tai avustusten saamisen vaikeus, julkisten hankintojen ulkopuolelle jaaminen, seka

yleinen huono maine yhteiskunnassa. (Camacho-Mifiano & Campa, 2013).

2.5.1 Konkurssin uhka

Aiempi kirjallisuus osoittaa, ettad tilanteet, joissa yrityksen johto joutuu merkittavan
paineen alaiseksi, voivat vaikuttaa ratkaisevasti siihen, milld tavoin tulosta muokataan.
Tallaisia tilanteita voivat olla esimerkiksi tilanteet, joissa yrityksen toiminnan jatkuvuus
on uhattuna ja konkurssiriski kasvaa. Talléin johdolla voi olla vahva kannustin
manipuloida tulosta esittamalla vyrityksen taloudellinen asema todellisuutta
vahvempana, jotta sidosryhmat — kuten sijoittajat, velkojat tai viranomaiset — uskoisivat
yrityksen selviytymiskykyyn. Nain ollen kriisitilanteet, kuten konkurssin uhka, saattavat
lisata johdon alttiutta kayttaa erilaisia tuloksenjarjestelyn keinoja tavoitteena parantaa
yrityksen ulkoista kuvaa ja voittaa aikaa taloudellisten ongelmien ratkaisemiseksi.

(Camacho-Mifiano & Campa, 2015).

Suomessa yhtion varojen vahentymisestd, yrityssaneerauksesta seka konkurssista
saadetaan osakeyhtidlaissa (OYL 624/2006). Mikali yhtion hallitus havaitsee, etta yhtion

oma padaoma on negatiivinen, hallituksen on viipymattd tehtdva osakepadoman
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menettamisestd ilmoitus kaupparekisteriin (OYL 20:23§). Osakeyhtitlain (OYL 20)
mukaan yhtid puretaan selvitysmenettelyn sdanndoksia noudattaen. Mikali selvitystilassa
olevan yhtion varat eivat riitd sen velkojen maksamiseen, selvitysmiesten on haettava
yhtion asettamista konkurssiin (OYL 20:78). Osakeyhtiolaki ei kuitenkaan kiella toiminnan
jatkamista, vaikka se olisi kuinka tappiollista. Yrityksen toiminta voi jatkua niin kauan, kun
kassassa on rahaa. Mikali yrityksen toiminta on taloudellisista vaikeuksista huolimatta
jatkamiskelpoista, yritystoiminnan tervehdyttamiseksi taikka sen edellytysten
turvaamiseksi ja velkajarjestelyjen aikaansaamiseksi voidaan yritys hyvaksya
saneerausohjelmaan. Yrityssaneerauksen tarkoituksena on valttdaa konkurssi ja

mahdollistaa yrityksen toiminnan jatkaminen. (YSL 47/1993).

Alla  kuviossa 1 on kuvattu yksinkertaistettu  prosessi suomalaisesta
konkurssimenettelystd. Menettely alkaa, kun velallinen tai velkoja tekee
konkurssihakemuksen kardjaoikeuteen. Konkurssiin voidaan asettaa vain velallinen, joka
on maksukyvyton. Maksukyvyttomyydella tarkoitetaan tdssa yhteydessa sita, ettei
velallinen pysty muuten kuin tilapaisesti maksamaan velkojaan niiden erdantyessa.
Tuomioistuimen paatoksella velallinen voidaan asettaa konkurssiin, jonka jalkeen
velallisen omaisuus siirtyy velkojien maardysvaltaan. Velallisen omaisuuden hoitamista,
myymistd sekd muuta konkurssipesan hallintoa varten tuomioistuin maaraa
pesanhoitajan. Pesdanhoitajan on laadittava jakoluetteloehdotus, jossa on esitetty, miten
pesan varat jaetaan velkojien kesken. Velkojilla on oikeus riitauttaa ehdotettu
jakoluettelo ja tulla kuulluksi. Mikali konkurssipesdssa on varallisuutta mita jakaa ja
jakoluettelo on hyvaksytty, tulevat varat jaettaviksi velkojille. Taman jalkeen

konkurssimenettely on paattynyt. (Konkurssilaki 120/2004).

Hakemus . . .
i R . . Velkojien Varojen Konkurssin
karijsgrl]keu E> Padtos E> Pesanhoitaja E> kuuler'r:inen E> jakJo E> paattyminen

Kuvio 1. Yksinkertaistettu prosessi suomalaisesta konkurssimenettelysta (Konkurssilaki
120/2004).




31

Taloudellisten kriisien aikana yha useammat yritykset ajautuvat konkurssimenettelyyn,
mika aiheuttaa vakavia seurauksia kaikille prosessiin liittyville sidosryhmille. Monissa
tapauksissa konkurssihakemuksen jattaminen merkitsee usein yritystoiminnan
vaistamatonta paattymista. Useissa maissa konkurssilainsaadantd itsessdaan toimii
erddnlaisena yritysten murskaimena, silla vain harva kykenee selviytymadan ja
jarjestelemaan liiketoimintansa uudelleen siten, etta toiminta olisi kannattavaa.

(Camacho-Mifano & Campa, 2013)

Taloudellisissa vaikeuksissa olevat yritykset yhdistetdan usein maksuvalmiusongelmiin.
Tallaiseen tilanteeseen ajautuneet yritykset vaativat usein nopeita toimenpiteita
rahoituksen injektoimiseksi, jotta taloudelliset haasteet ratkeaisivat. Jokainen yritys
tarvitsee riittdvasti rahaa selviytydkseen velvoitteestaan tyontekijoitda, velkojia,
tavarantoimittajia ja muita sidosryhmia kohtaan. Erityisesti maksuvalmiusongelmia
kohdanneet yritykset tarvitsevat padomaa myods rahoittaakseen projekteja, joilla on
positiivinen nettonykyarvo. Uuden rahoituksen houkutteleminen on ratkaisevaa
taloudellisissa vaikeuksissa olevan yrityksen selviytymisen ja tulevaisuuden kannalta.
Lisarahoituksen saaminen voi kuitenkin olla haastavaa, koska lainanantajat karttavat
maksuvalmiusvaikeuksissa oleviin yrityksiin liittyvia riskeja ja niin
sanottua  ”“velkataakkaa”.  Potentiaaliset lainanantajat analysoivat  yritysten
tilinpaatostietoja paattdessaan lainan myontamisestd. Tilinpaatostietojen pohjalta
lainanantajat laskevat sen, onko laina realistista saada takaisin.
Maksuvalmiusongelmissa olevat yritykset saattavat turvautua taloudellisten lukujen
manipulointiin, jotta luvut saataisiin ndyttdmdan paremmalta uuden rahoituksen

toivossa. (Egbunike & Ikponmwosa, 2018).

Tilanteessa, jossa  yritykset ovat ajautuneet maksuvalmiusongelmiin ja
konkurssihakemuksen jattaminen vaikuttaa todenndkodiseltd, yrityksilla on useita
kannustimia minimoida maksuvalmiusongelmien kielteisid vaikutuksia tilinpaatoksiin.
Talloin yritykset saattavat turvautua tuloksenjarjestelyyn, jonka tarkoituksena on “siivota”

tilinpaatoksista taloudelliseen ahdinkoon viittaavat negatiiviset signaalit. Tama tapahtuu
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usein tilinpaatoksien rehellisyyden ja lapindkyvyyden kustannuksella. (Jaggi & Lee, 2002).
Koska tuloksenjarjestely, taloudellisen informaation eheys ja yritysjohdon luotettavuus
liittyvat kiintedsti toisiinsa, tulisi myoOnteisen yrityssaneerauspaatoksen saaneiden
yritysten olla sellaisia, joiden johto ei vaaranna taloudellisen raportoinnin luotettavuutta.
Voidaan olettaa, ettd tuloksenjarjestelykdytannot eroavat niiden yritysten vililla, jotka
saavat myonteisen yrityssaneerauspaatoksen ja niiden, jotka paatyvat konkurssiin.

(Camacho-Mifiano & Campa, 2013).

2.5.2 Rehellinen ja eparehellinen epdaonnistuminen

Euroopan komission tiedonanto (COM, 2012, 0742 lopullinen) uudesta eurooppalaisesta
lahestymistavasta lilketoiminnan epdaonnistumiseen ja maksukyvyttomyyteen painottaa
uuden mahdollisuuden antamista rehellisen konkurssin tehneille yrityksille. Komission
mukaan rehellisella epdonnistumisella tarkoitetaan tapausta, jossa yritystoiminnassa
epdonnistuminen ei ollut omistajien tai johdon syytd. Yritystoiminta on naissa
tapauksissa epdaonnistunut orgaanisista ja vilpittdmista syista, eli toiminta on ollut taysin
rehellistd. Eparehellisia epdaonnistumisia ovat puolestaan tilanteet, joissa konkurssiin

liittyy petos tai vastuutonta toimintaa.

Konkurssin tehneille yrityksilla tarkeda on saada uusi mahdollisuus harjoittaa toimivaa
lilketoimintaa. Merkittava uutta mahdollisuutta tukeva tekija on velkavastuusta
vapautumisaika, joka alkaa siitd, kun yritys on likvidoitu, eli sen kaikki varat on realisoitu
velkojen kattamiseksi, ja paattyy siihen, etta yritys voi aloittaa toimintansa uudelleen.
Velkavastuusta vapautuminen on useissa tapauksissa ratkaiseva edellytys toiminnan
uudelleen aloittamiselle. Joissain maissa yrityksille, jotka ovat tehneet rehellisen
konkurssin, velkavastuusta vapautus myonnetdan hetki, kun likvidaatio on paattynyt.
Toisissa maissa konkurssiin ajautuneiden yritysten on haettava vapautusta itse, kun taas

toisissa konkurssiyritykset eivat voi saada sita lainkaan. (COM, 2012, 0742 lopullinen).
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2.6 Tuloksenjarjestelyn mittaaminen

Tutkimuskirjallisuudessa on vakiintunut jako kahteen paaasialliseen tuloksenjarjestelyn
muotoon. Ensimmainen liittyy kirjanpidon jaksotuksiin, jossa johdon harkinta kohdistuu
esimerkiksi tulojen ja menojen jaksotukseen seka arvioihin omaisuuserien ja velkojen
arvosta. Toinen ulottuvuus liittyy liiketoiminnan organisointiin, jossa yrityksen
toiminnallisia ratkaisuja, kuten investointien ajoitusta tai kulujen kohdentamista,
hyddynnetaan raportoitavan tuloksen muokkaamiseksi. (Deschow ja muut, 1995). Naita
kahta tuloksenjarjestelyn tapaa pystytaan mittaamaan erilaisilla regressiomalleilla, joista
0sa on esitetty tassa kappaleessa. Regressioanalyysi menetelmana esitellaan tarkemmin

kappaleessa 3.2.

2.6.1 Kirjanpidon jaksotusten tuloksenjdrjestelyn mittaaminen

Kirjanpidon jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn mittaamiselle on kehitetty
useita eri tapoja. Healyn (1985) malli keskittyy ei-harkinnanvaraisten erien jaksotuksien
mittaamiseen. Tassd mallissa tuloksenjarjestelyd oletetaan tapahtuvan jokaisena
mitattavana ajanjaksona. Mallissa tutkimusotos jaetaan kolmeen ryhmaan, joista yhden
odotetaan jarjestelevan tulosta ylospain ja kahden ryhmista odotetaan kauden tuloksen
olevan ohjattu alaspdin. Vertaamalla yksittdisten ryhmien ei-harkinnanvaraisia
jaksotuksia kolmen ryhman kokonaisjaksotusten keskiarvoon, saadaan mallin mukaan ei-
harkinnanvaraisten jaksotusten maara. (Healy, 1985). Healyn (1985) mukaan ei-
harkinnanvaraisten jaksotusten maarda saadaan arvioitua seuraavan kaavan (1)

mukaisesti:

NDA¢=STA.T, (1)

jossa;
NDA = arvioidut ei-harkinnanvaraiset jaksotukset
TA = kokonaisjaksotukset skaalatun taseen loppusummasta

T=1,2,..T kuvaa vuosia, jotka sisaltyvat tarkasteltavaan ajanjaksoon
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t = alaindeksi, joka kuvaa tarkasteluvuotta ajanjaksolla.

Healyn (1985) mallia on kritisoitu siitd, ettd mallissa oletetaan ei-harkinnanvaraisten
erien olevan muuttumattomia. Mikali ei-harkinnanvaraiset erat pysyvat tasaisina, mallit
pystytaan toteuttamaan onnistuneesti. Kuitenkin, mikali erdat muuttuvat ajanjaksojen

valilla, malli epdonnistuu mittauksessa. (Dechow ja muut, 1995).

Jonesin (1991) kehittama tuloksenjarjestelyn mittausmalli on yleisimmin akateemisissa
tutkimuksissa esiintynyt malli. Kuten Healyn (1985) mallissa, Jones (1991) olettaa ei-
harkinnanvaraisten erien maardn olevan vakio. Malli mittaa, kuinka paljon
harkinnanvaraisia eria yrityksen kirjanpitoon sisaltyy suhteessa ei-harkinnanvaraisiin
eriin. Tama tapahtuu arvioimalla taseen loppusumman ja liikevaihdon muutoksia.
Jonesin (1991) mallissa ei-harkinnanvaraiset jaksotukset mittausvuonna voidaan esittaa

seuraavan kaavan (2) mukaisesti:

NDA: = '81(1/At_1) + ﬁz(AREVt) + ﬁ3(PPEt), (2)

jossa;

AREV: = liikevaihdon muutos vuonna t skaalattuna taseen loppusummalla vuonna t-1
PPE; = bruttokayttbomaisuus vuonna t skaalattuna taseen loppusummalla vuonna t-1
At1 = taseen loppusumma vuonna t-1

B, B2, B3 = yhtidokohtaiset parametrit

Yhtiokohtaiset parametrit 1, 2 ja f3 muodostetaan seuraavalla (3) tavalla:

TA¢ = f1(1/At-1) + B2(AREV:) + B3(PPE:) + v, (3)

jossa;

T At = kokonaisjaksotukset vuonna t skaalattuna taseen loppusummalla vuonna t-1

v = virhetermi vuonna t.
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Jonesin (1991) mallista on myéhemmin kehitelty muunneltuja malleja. Alkuperdinen
Jonesin (1991) malli tekee oletuksia tuloksenjarjestelyn ajankohdasta. Dechow ja muut
(1995) muokkasivat mallia siten, ettd mallit arvioidaan niiden tapahtuman ajankohtana.
Dechown ja muiden (1985) mallissa poistetaan oletettu Jonesin (1991) mallin taipumus
mitata harkinnanvaraisia jaksotuksia virheellisesti silloin, kun harkintaa kadytetdaan
tulojen kirjaamisessa. Dechown ja muiden (1985) malli saadaan laskettua seuraavan

kaavan (4) mukaisesti:

NDA:= '81(1/At_1) + 'BZ(AREVt - ARECt) + ﬁ3(PPEt), (4)

jossa;
AREC: = Vuoden t nettosaamiset vahennettynda vuoden t—-1 nettosaamisilla,

suhteutettuna vuoden t—1 taseen loppusummaan.

Tassd tutkielmassa hyodynnetddan Kasznikin (1999) kehittdmaa regressiomallia
harkinnanvaraisten erien tuloksenjarjestelyn mittaamiseen. Kasznikin (1991) malli on
johdettu Jonesin (1991) ja Dechowin ja muiden (1995) mallien pohjalta. Kasznik (1991)
arvioi harkinnanvaraiset jaksotukset kokonaisjaksotuksina, jotka maaritellaan jatkuvien
toimintojen tuloksen ja liiketoiminnan kassavirran erotuksena, vahennettyna ei-
harkinnanvaraisilla jaksotuksilla. Tassa tutkielmassa kaytetyt regressiomallit esitetdan

tarkemmin kappaleessa 3.3.

2.6.2 Liiketoimien organisoinnin tuloksenjarjestelyn mittaaminen

Roychwdhury (2006) on johtanut tuloksenjarjestelyn mittaamisen mallin, jolla pystytdan
havaitsemaan liiketoimien organisointiin liittyvaa tuloksenjarjestelya hyodyntamalla
yrityksen tilinpaatostietoja. Mallissa keskitytaan mittaamaan kolmea tuloksenjarjestelyn
keinoa, joita ovat myynnin manipulointi, ylituotanto, sekd harkinnanvaraisten erien
vahentaminen. Mallin mukaan jokaiselle tuloksenjarjestelyn keinolle lasketaan arvioitu

normaalistaso. Normaalitaso saadaan laskettua Roychwdhuryn (2006) mallissa
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Dechowin ja muiden (1998) luoman mallin pohjalta. Tuloksenjarjestely havaitaan
poikkeamana tasta arvioidusta normaalitasosta. Poikkeamia kutsutaan epanormaaliksi
liiketoiminnan kassavirraksi, epanormaaleiksi  tuotantokustannuksiksi, seka

epanormaaleiksi harkinnanvaraisiksi kuluiksi.

Myyntiin liittyvaa tuloksenjarjestelyn ilmenemista pystytaan arvioimaan epanormaalin
liiketoiminnan kassavirran avulla. Roychwdhuryn (2006) mallin mukaan liiketoiminnan

kassavirran normaalitaso arvioidaan seuraavalla kaavalla (5):

CFOt/At-1= 0o+ a1(1/Ae-1) + L1(St/Ae-1) + B2(ASt/Ae-1) + &, (5)

jossa;

CFO: = liiketoiminnan kassavirta vuonna t
A¢-1 = varat yhteensd vuonna t-1

St = liikevaihto vuonna t

AS: = liikevaihdon muutos vuonna t

&t = jdanndstermi vuonna t.

Vahentamalla toteutunut liiketoiminnan kassavirta arvioidusta liiketoiminnan
kassavirran  normaalistasosta, saadaan arvioitu liiketoimien organisoinnin
tuloksenjarjestelyn maara. Myynnin poikkeamaa normaalitasosta kutsutaan

epanormaaliksi liiketoiminnan kassavirraksi. (Camacho-Mifiano & Campa, 2013).

Mikali yritys hyodyntda tuloksenjarjestelykeinona ylituotantoa, myydyille tuotteille
saadaan raportoitua alhaisemmat kustannukset, jonka kautta pystytddan nadyttamaan
todellista suurempaa tulosta (Roychwdhuryn, 2006). Ylituotantoa seka sen esiintyvyytta
voidaan Roychwdhuryn (2006) mallin mukaan mitata tuotantokustannusten avulla.
Tuotantokustannusten normaalitaso saadaan arvioitua Roychwdhuryn (2006) mukaan

alla olevalla kaavalla (6):
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PROD¢t/At-1 = oo + a1(1/Ae-1) + B1(St/At-1) + B2(ASt/At-1)
+ B3(ASt-1/Ae1) + €, (6)

jossa;
PROD:; = tuotantokustannukset vuonna t

ASt-1 = lilkevaihdon muutos vuonna t-1.

Kolmantena  Roychwdhuryn  (2006) mallin  tuloksenjdrjestelykeinoista  on
harkinnanvaraisten erien vahentaminen. Harkinnanvaraisia erid ovat tutkimus- ja
kehittamiskulut, myynnin ja markkinoinnin kulut, seka yleiset ja hallintoon liittyvat kulut.

Harkinnanvaraisten erien arvioitu normaalitaso saadaan seuraavalla (7) kaavalla:

DISEXPt/A¢-1= ao+ a1(1/A¢e-1) + B(St-1/Ae-1) + &, (7)

jossa,

DISEXP: = harkinnanvaraiset kulut vuonna t.

Kokonaisarvio toteutuneesta liiketoimien organisointiin liittyvasta tuloksenjarjestelysta
saadaan laskelmalla yhteen epdnormaali liiketoiminnan kassavirta, epanormaalit
tuotantokustannukset, sekd epanormaalit hankinnanvaraiset erdt (Cohen & Zarowin,
2010). Tassa tutkielmassa keskitytdaan kuitenkin ainoastaan myyntiin liittyvaan
tuloksenjarjestelyyn. Tama johtuu siita, etta liikkevaihdon (Wu, 2002) on havaittu olevan
suurin yksittdinen erd, johon tuloksenjarjestelya kohdistuu. Lisaksi
tuotantokustannusten manipulointiin liittyva tuloksenjarjestely edellyttdaa tyypillisesti
lisdresurssien sitomista tuotannon kasvattamiseen, johon konkurssiin ajautuvat yritykset
saattavat olla haluttomia konkurssia edeltdvien olosuhteiden ja

maksuvalmiushaasteiden vuoksi. (Camacho-Mifiano & Campa, 2013).
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2.7 Hypoteesien johtaminen

Suurin osa tutkimuksista, jotka ovat keskittyneet tuloksenjarjestelyyn konkurssiin
ajautuneissa yrityksissa viittaa siihen, ettd tallaisten vyritysten johtajat pyrkivat
kasvattamaan tulosta silloin, kun yritys on ldhelld epdaonnistumista, valttddkseen tai
lykatakseen konkurssiin liittyvan oikeudellisen prosessin negatiiviset ja yleensa
peruuttamattomat vaikutukset. (ks. Camacho-Mifiano & Campa, 2013; Garcian ja muut,
2009). Rosner (2003) ehdottaa, etta tallaiset vaarinkaytokset, kuten tuloksenjarjestely
tai muu taloudellisen raportoinnin vaaristely, alkavat yleensd noin vuotta ennen
konkurssihakemuksen jattamista. Tama viittaa siihen, etta yritysten johto saattaa yrittaa
etukdteen peittdd taloudellista ahdinkoaan ja vaikuttaa tilinpaatostietoihin, jotta
mahdolliset negatiiviset seuraukset oikeudellisessa konkurssiprosessissa voidaan

minimoida tai lykata.

Garcian ja muiden (2009) mukaan tuloksen kasvattamiseen tdhtdavaa
tuloksenjarjestelya tapahtuu vahintaan nelja vuotta ennen yrityksen epaonnistumista.
Garcian ja muiden (2009) tulokset osoittavat, ettd konservatiivinen kirjanpito, jossa
noudatetaan varovaisuuden periaatetta, vdhenee merkittdavasti ennen yrityksen
epaonnistumista. Epdonnistumisella Garcia ja muut (2009) tarkoittavat konkurssia.
Beneish ja muut (2012) puolestaan havaitsevat tuloksenjarjestelyd kaksi vuotta ennen
maksukyvyttomyytta, mutta eivat onnistu havaitsemaan samoja kaytantdja vuotta

ennen yrityksen konkurssia.

Camacho-Mifiano ja Campa (2013) tutkivat tuloksenjarjestelyd espanjalaisissa
konkurssiin ajautuneissa yrityksissa. Camacho-Mifiano ja Campa (2013) analysoivat
vertailukelpoista otosta konkurssiyrityksistda ja terveista yrityksista kayttamalla
tutkimusaineistona espanjalaisten porssilistaamattomien yritysten tilinpaatostietoja. He
havaitsivat, etta konkurssiin ajautuvat yritykset jarjestelevat tulostaan vylospain
enemman, kuin niitd vastaavat terveet yritykset. Konkurssiyritykset kayttavat seka
kirjanpidon  jaksotuksiin  perustuvaa tuloksenjarjestelyd ettda liiketoiminnan

organisointiin perustuvaa tuloksenjarjesteltya. Myos silla on tutkimustulosten mukaan
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merkitystd, kuinka monta vuotta yritys on ldhestymassa konkurssiin liittyvaa
oikeudellista prosessia. Edella mainitut kaksi tuloksenjarjestelyn keinoa alkavat
vahintdan kolme vuotta ennen konkurssiprosessin aloittamista, mutta liiketoimien

organisoinnin tuloksenjarjestely loppuu vuotta ennen konkurssihakemuksen jattamista.

Edelld esitettyjen tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, etta konkurssiin
ajautuvat yritykset pyrkivat jarjestelemaan tulostaan vylospdin. Siitd, milloin
tuloksenjarjestelya naissa yrityksissa tapahtuu, on kuitenkin useampia toisistaan
poikkeavia tutkimustuloksia. (ks. Beneish ja muut, 2012; Camacho-Mifiano & Campa,
2013; Garcian ja muut, 2009; Rosner, 2003). Taman vuoksi ensimmaisena

tutkimushypoteesina esitetdan seuraavaa:

H1:  Porssilistaamattomat Suomessa toimivat konkurssiin ajautuneet osakeyhtitt

jarjestelevat tulostaan ylospain enemman, kuin vastaavat terveet yhtiot

Tutkimuksissa (ks. Gaio, 2010; Zang, 2012) on my0s todettu, ettd se toimiala, jossa yritys
toimii, vaikuttaa merkittavasti siihen millaisia keinoja johto kayttaa tuloksenjarjestelyyn.
Toimialalla on myds vaikutusta siihen, milloin tuloksenjarjestelya harjoitetaan. Eri
toimialoilla on erilaisia liiketoimintarakenteita ja taloudellisia riskeja, mikd muokkaa
johtajien mahdollisuuksia ja motivaatiota vaikuttaa tilinpaatostietoihin. Ndin ollen seka
tuloksenjarjestelyn menetelmat ettd ajoitus voivat vaihdella toimialan mukaan.
Kinnusen ja muiden (1995) tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd suomalaisilla
talouden ydinsektoreilla toimivilla yrityksilla saattaa olla enemman mahdollisuuksia ja
suurempi taipumus tuloksenjarjestelyyn, kuin yrityksilla, jotka toimivat talouden reuna-

alueilla.

Camacho-Minano ja Campa (2013) havaitsivat myos, ettd tuloksenjarjestelykeinojen
kaytto vaihtelee merkittavasti eri toimialoilla. Camacho-Minano ja Campa (2013) tulivat
sithen tulokseen, ettd rakennusalan yritykset harjoittavat tuloksenjarjestelya ylospain

ainoastaan kirjanpidon jaksotusten avulla. Teollisuusalalla toimivat yritykset kayttivat
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sekd  myynnin  tuloksenjarjestelyn  keinoja, ettd kirjanpidon jaksotusten
tuloksenjarjestelyn keinoja. Konkurssiin menneet palveluyritykset suosivat puolestaan
kirjanpidon jaksotuksiin liittyvaa tuloksenjarjestelya myyntiin perustuvan sijaan, samoin

kuin tukkukaupan alalla toimivat yritykset.

Toimialakohtaista tuloksenjarjestelya on tutkittu suomalaisella aineistolla aiemmin,
mutta tatd tutkimusta tehtdessd ei |Oytdnyt vastaavaa tutkimusta, jossa
toimialakohtaista vertailua olisi laajennettu konkurssiyrityksiin. Taman vuoksi esitetaan

toisena tutkimushypoteesin seuraavaa:

H2:  Tuloksenjarjestelykdaytannot suomalaisissa porssilistaamattomissa konkurssiin

ajautuneissa yhtidissa eivat muutu ajan tai toimialan mukaan

Tutkielman hypoteesit on jaettu kahteen Camacho-Mifanon ja Campan (2013) tapaan.
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3 Tutkimusaineisto ja -menetelma

Tassa kappaleessa kasitellaan tutkimuksen aineisto seka kaytetty tutkimusmenetelma.
Lisaksi esitelldaan tutkimuksessa kaytettavat selitettavat muuttujat, selittavat muuttujat,
sekd kontrollimuuttujat. Kappaleessa kaydaan lapi myos tutkielmassa kaytettavat

regressiomallit.

3.1 Tutkimusaineisto

Tutkielman aineisto koostuu 83 suomalaisesta porssilistaamattomasta palvelu- ja
rakennusalan osakeyhtiosta, joiden tilinpaatostiedot on keratty vuosilta 2019-2023.
Aineistoon sisaltyy 30 vuonna 2024 konkurssin tehnytta yritysta seka 53 niita vastaavaa
tervetta yritysta. Tilinpaatostiedot on keratty euromaaraisind paneeliaineistona Orbis-
tietokannasta. Konkurssiyritysten ja niita vastaavien terveiden yritysten tilinpaatostiedot
on haettu tietokannasta samoilla hakukriteereilla. Ainoa ero rajauksissa on, etta
terveiden yritysten osalta konkurssikriteeri on korvattu aktiivista yritysta koskevalla
rajauksella.  Tutkielmassa  tarkastellaan  konkurssiin  ajautuneiden  yritysten
tuloksenjarjestelya konkurssia edeltavdlta neljaltd vuodelta, joten tutkielmassa
kaytettavat muuttujat koostuvat vuosilta 2020-2023. Vuoden 2019 tietoja on kaytetty

ainoastaan tiettyjen muuttujien laskemiseen vuodelle 2020.

Otokseen on valittu ainoastaan ne yritykset, joilta on saatavilla kaikilta tarkasteluun
valituilta tilikausilta kaikki vaadittavat tiedot. Taman vuoksi konkurssin tehneita yrityksia
on vahemman kuin terveita yrityksia. Yrityksistd 35 toimivat rakennusalalla ja 48

palvelualoilla. Tutkielman lopullinen otoskoko on 332 havaintoa.

3.2 Tutkimusmenetelma

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena poikkileikkaustutkimuksena. Tutkielman
tutkimusmenetelmana kadytetdan lineaarista regressioanalyysia ja tilastollinen analyysi

toteutetaan Microsoft Excelilld. Kyseinen tutkimusmenetelmd sopii tilanteisiin, jossa
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halutaan selvittdd kahden tai useamman muuttujan valista yhteyttd. Menetelmalla
voidaan tarkastella, miten selittavat ja kontrollimuuttujat yhdessa vaikuttavat yhteen
selitettdvddan muuttujaan. Regressiomallin avulla voidaan todellisuutta pyrkia
mallintamaan matemaattiseen muotoon ja nadin hallitsemaan ilmiota, tassa tapauksessa
tuloksenjarjestelyd, matemaattisilla valineilld. (Metsamuuronen, 2008, s. 85—87). Tassa
tutkielmassa kdytetdaan usean muuttujan regressioanalyysia, silla selittavaa muuttujaa
selitetddn usealla selittdavalla muuttujalla. Kaavassa (8) on esitetty useamman muuttujan

regressioanalyysin peruskaava:

Y=A+B1X1+ L2+ ..+ LiXi+¢, (8)

jossa Y viittaa selitettdvaan muuttujaan ja X1-selittaviin seka kontrollimuuttujiin. A viittaa
vakiotermiin, joka voidaan merkitda myos So. Vakio lasketaan tutkimuksessa analyysin
kuluessa. Usean selittdjan tilanteessa vakiotermi edustaa tilannetta, jossa mikaan
muuttuja ei selitd mallia, beetat ovat nollia eikd mittausvirheitta ole. f1— fi viittaavat
selittdvien muuttujien sekd kontrollimuuttujien painokertoimiin, joita on yhtd monta
kuin selitettdavia muuttujia ja kontrollimuuttuja. Virhetermi g, jota nimitetddan myds
residuaaliksi, viittaa siihen, ettd malli ei kykene selittdmaan taydellisesti ilmi6ta, vaan
mallissa on aina virhettd tai ennustusvajetta. (Metsamuuronen, 2008, s. 90). Tassa
tutkielmassa konkurssiyritykset ja terveet yritykset, sekda eri toimialat erotetaan
toisistaan dummy-muuttujilla. Konkurssiyritykset saavat arvon 1 ja terveet yritykset
arvon 0. Rakennusalan yritykset saavat arvon 1 ja palvelualojen yritykset saavat arvon 2.
Metsamuurosen (2008, s. 96) mukaan regressiomallin toimivuutta voidaan arvioida
mallin selitysasteen (R?) avulla, joka on multippelikorrelaatiokertoimen nelid. Selitysaste
kertoo, kuinka monta prosenttia malli pystyy selittamaan selitettdvan muuttujan

vaihtelusta.

Regressioanalyysissa selittavien muuttujien tulee korreloida kohtuullisesti selitettdvaan
muuttujaan. Muuttujat eivat saa korreloida kuitenkaan liian voimakkaasti toistensa

kanssa. Multikollineaarisuusongelma syntyy, mikali regressiomallin muuttujat
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korreloivat lilan voimakkaasti keskendan. (Metsamuuronen, 2008, s. 90). Mikali kaksi
selittdvaa muuttujaa ovat vahvasti yhteydessa toisiinsa, niiden vaikutuksia on vaikea
erottaa regressiomallissa. Multikollineaarisuus heikentda mallin luotettavuutta, koska se

tekee regressiokertoimista epdvakaita ja epavarmoja. (Ketokivi, 2009, s. 221).

Tassa tutkielmassa regressioanalyysin  muuttujien valista korrelaatiota seka
multikollineaarisuutta tutkitaan Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla. Pearsonin
korrealaatiokerroin kuvaa, kuinka vahvasti ja mihin suuntaan kaksi muuttujaa on
yhteydessa toisiinsa (Heikkilda, 2014, s. 192). Pearsonin korrelaatiokertoimen arvot
vaihtelevat -1:n ja 1:n valilla. Mitd lahempana korrelaation arvo on lukua 1, sitd vahvempi
yhteys kahden muuttujan valilla on. Mikali korrelaatiokerroin on positiivinen,
ensimmaisen muuttujan kasvaessa toisenkin muuttujan arvot kasvavat. Negatiivinen
korrelaatiokerroin tarkoittaa puolestaan sitd, etta toisen muuttujan arvojen kasvaessa
toisen muuttujan arvot pienenevat. Korrelaatiokerroin 0 osoittaa, ettei lineaarista

riippuvuutta ole. (Heikkila, 2014, s.193-195).

Tarkasteltaessa regressiomallin tuloksia on tarkeaa kiinnittdda huomiota myos tulosten
tilastolliseen merkittavyyteen. Merkitsevyystaso kertoo, kuinka todennakaoista on tehda
virheellinen paatelma, eli hylata nollahypoteesi, vaikka se todellisuudessa olisi tosi.
(Heikkila, 2014, s. 184). Tassa tutkielmassa regressiomallien tulosten seka
korrelaatiokertoimien tulosten tarkastelussa kdytetdaan * = 0,5, ** = 0,01 ja *** = 0,001

merkitsevyystasoja.

3.3 Tutkimuksen regressiomallit

Tutkielma toteutetaan seuraten Camacho-Mifianon sekd Campan (2013) tutkimusta,
jossa tuloksenjarjestelyd konkurssiyrityksissa tutkitaan kokonaisuudessaan neljan eri
regressiomallin avulla. Mukaillen Schipperin (1989) esittamaa luokittelua, joka jakaa
tuloksenjarjestelyn manipuloinnin keinot kahteen ryhméan, todelliseen liiketoimien

organisointiin perustuvaan manipulointiin ja kirjanpidon jaksotuksiin perustuvaan



44

manipulointiin, tullaan tdssa tutkielmassa kdyttdmaan kutakin ryhmaa edustavaa

mittaria hypoteesien testaamiseen.

3.3.1 Liiketoimien organisoinnin tuloksenjarjestelyn regressiomalli

Tassa tutkielmassa liiketoimien organisoinnin tuloksenjarjestelya mitataan mukaillen
Roychowdhuryn (2006) kehittamaa tuloksenjarjestelyn mittaamisen mallia. Mallissa
keskitytaan kolmeen tuloksenjarjestelykeinon mittaamisen, joita ovat myynnin
manipulointi, harkinnanvaraisten erien vahentaminen, seka ylituotanto. Tutkielmassaan
han osoittaa, etta yritykset saattavat paisuttaa tulostaan lisaamalla myyntia. Myynnin
lisadminen tapahtuu esimerkiksi tarjoamalla asiakkaille edullisia ehtoja, poikkeuksellisia
alennuksia, tai joustavampia luottoehtoja. Adrimmilldan myyntii kasvatetaan kirjaamalla

kuvitteellisia tuottoja.

Roychowdhuryn (2006) mallin mukaan toteutunutta tuloksenjarjestelya voidaan mitata
poikkeamana arvioidusta normaalitasosta hyodyntamalla yrityksen tilinpaatoslukuja.
Roychowdhuryn (2006) mallissa normaalitaso maaritelladn Dechowin ja muiden (1998)
luoman mallin pohjalta, jossa liiketoiminnan kassavirralle lasketaan arvioitu
normaalitaso. Kun normaalitasosta vahennetdaan toteutuneet luvut, saadaan arvioitu
lilketoimien organisoinnin  tuloksenjadrjestelyn maara. Myynnin  poikkeamaa
normaalitasosta kutsutaan epanormaaliksi liiketoiminnan kassavirraksi. (Roychowdhury,

2006).

Seuraten Camacho-Mifianoa ja Campaa (2013) tassa tutkielmassa mukaillaan
Roychowdhuryn (2006) kehittdmaa mallia myynnin tuloksenjarjestelyn mittaamisesta.
Analysointi tapahtuu arvioimalla alla olevan poikkileikkausregressiomallin (9) mukaisesti
erikseen kullekin kahdelle tunnistetulle toimialalle ilmoitettuun myyntiin perustuva

normaali kassavirran taso.

CFOi= o + B1(1/ASSETSit1) + B2(SALES:/ASSETSir-1) +
+ B3(ASALESi/AASSETSit1) + €t (9)
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jossa;

CFO = liiketoimien kassavirta (laskettuna tuloksesta ennen korkoja ja veroja, lisdttyna
poistoilla ja arvonalentumisilla, * varastojen muutokset, myyntisaamisten seka
ostovelkojen muutokset), suhteutettuna kauden alun taseen loppusummaan

ASSETS = taseen loppusumma

SALES = liikevaihto

ASALES = liikevaihdon muutos.

Jokaiselle yritykselle epdnormaali liiketoimien kassavirta (ABNCFO) saadaan
vahentamalla toteutunut liiketoimien kassavirta “normaalista” liiketoimien kassavirrasta
(CFO), joka on johdettu yhtalon (9) arvoiduista arvoista. Seuraavalla mallilla (10), joka
perustuu Roychowdhuryn (2006) malliin, arvioidaan ensimmaista hypoteesia koskevan

ndyton keraamiseksi.

ABNCFOit = a + P1BKRPit + B2SIZEi + BsNETINCOME: + €, (10)

jossa;

ABNCFO = epanormaali liiketoimien kassavirta

BKRP = 1 konkurssimenettelyssa olevien yritysten kohdalla ja 0 vertailuryhmaan
kuuluvien terveiden yritysten kohdalla

SIZE = taseen loppusumman luonnollinen logaritmi

NETINCOME = tulos suhteutettuna kauden alun taseen loppusummaan.

Kertoimen 1 suunnalla ja merkitsevyydelld saadaan osoitettua, poikkeaako myynnin
tuloksenjarjestely konkurssiyritysten ja vastaavien terveiden yritysten valilla. Camacho-
Mifiano ja Campa (2013) esittdvat, etta erityisesti merkitseva ja negatiivinen (positiivinen)
PB1 viittaisi siihen, ettd konkurssiyritykset (vastaava terveet yritykset) kasvattavat
tulostaan myynnin tuloksenjarjestelyn avulla. Tama olisi yndenmukaista sen kanssa, etta

konkurssiyrityksilla (vastaavilla terveilld yrityksilld) on ilmoitettuun myyntiin ndhden
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poikkeuksellisen matala kassavirran taso, mika johtuu todenndkdisesti myynnin
manipuloinnista, kuten tekaistuista myynneista, poikkeuksellisista alennuksista tai

joustavammista luottoehdoista.

Taseen loppusumman luonnollinen logaritmi (SIZE) on sisallytetty yhtal6on (10), koska
yrityksen koolla on todettu olevan vaikutusta tuloksenjarjestelyyn (Park ja Shin, 2004).
Talla pystytaan kontrolloimaan poikkeavan kassavirran arvojen systemaattista vaihtelua
suhteessa yrityksen kokoon (Roychowdhury, 2006). Kuten Camacho-Mifanon ja Campan
(2013) tutkimuksessa NETINCOME otetaan mukaan lisakontrollimuuttujaksi silta varalta,
ettd yhtdlosta (9) johdetuissa poikkeavan kassavirran arvoissa esiintyy mittausvirhe, joka

korreloi yrityksen suorituskyvyn kanssa.

3.3.2 Kirjanpidon jaksotusten tuloksenjarjestelyn regressiomalli

Kirjanpidon jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelyd mitataan Camacho-Mifianon ja
Campan (2013) mukaisesti seuraten Kasznikin (1999) kehittdmaa mallia, jolla mitataan
harkinnanvaraisten erien jaksotusta. Nama poikkeavat kdyttépdadaoman erat saadaan

arvioimalla jokaiselle kahdelle eri toimialalle alla oleva (11) regressioyhtalo.

WCA;: =a + ﬁl(l/ASSETSit_l) + ﬁz(ASALESit/ASSETSit-ﬂ +
+ B3(ACFOi) + €it, (11)

jossa;

WCA = kayttopadoman kertymat, joihin lasketaan lyhytaikaiset varat, joista on
vahennetty kateinen seka lyhytaikaiset sijoitukset seka lyhytaikaiset velat, joista on
oikaistu lyhytaikaiset lainat

ASSETS = taseen loppusumma

ASALES = liikevaihdon muutos

ACFO = muutos liiketoimien kassavirrassa suhteutettuna vuoden alun taseen summaan.
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Taméan jalkeen poikkeavat jaksotukset (ABNACC) maaritelldaan ylla (11) esitetyn
jaannoksina. Tutkimuksessa kaytetaan ABNACC arvoja, koska tarkoituksena on
tarkastella, kadytetdankd harkinnanvaraisia jaksotuksia tuloksen kasvattamiseen vai
pienentdamiseen. Lopuksi ne sisdllytetdan Camacho-Mifianon ja Campan (2013) tavoin
regressiomalliin (12) muiden tuloksenjarjestelyyn mahdollisesti vaikuttavien tekijoiden

kontrolloimiseksi.

ABNACCi:= a + 1BKRTit + 2SIZEi: + $3CFOit+ BaLEVit + SsROA;: + B6EISSUE;:

+ BsGROWTH;t + €it, (12)
jossa;
ABNACC = poikkeavien kayttépadgoman kertymien arvo
BKRT saa arvon 1 konkurssiyritysten kohdalla ja arvon 0 terveiden yritysten kohdalla
SIZE = taseen loppusumman luonnollinen logaritmi
CFO = liiketoiminnan kassavirta jaettuna taseen loppusummalla
LEV = velkaantuneisuus, joka mitataan kokonaisvelkojen ja oman padoman suhteella
ROA = sijoitetun padaoman tuottoase, joka lasketaan liikevoiton ja taseen loppusumman
suhteena
EISSUE = oman paaoman vuosittainen muutos

GROWTH = liikevaihdon vuosittainen muutos

Camacho-Mifianon ja Campan (2013) mukaan BKRT liittyen kertoimen f: suunta ja
suuruus antavat tietoa harkinnanvaraisten jaksotusten ja konkurssiyritysten valisesta
suhteesta. Erityisesti merkittava positiivinen (negatiivinen) kerroin osoittaisi, etta
jaksotuksia kaytetdaan tuloksen kasvattamiseen yleisemmin konkurssiyrityksissa

(terveissa yrityksissa).

Tutkimuksessa regressioon sisallytetdan joukko kontrollimuuttujia yritystason muiden
tekijoiden huomioon ottamiseksi, jotka voivat vaikuttaa tuloksenjarjestelyyn. Dechow ja
muut (1995) ovat osoittaneet, etta yrityksen velkaantuneisuudella (LEV) on positiivinen

yhteys tuloksenjarjestelyyn. Liiketoimien kassavirta (CFO) ja sijoitetun pddoman tuotto
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(ROA) on sisadllytetty malliin aarisuoritusten kontrolloimiseksi (Camacho-Mifiano &
Campa, 2013). Kotharin ja muiden (2005) mukaan talla voi olla vaikutus
tuloksenjarjestelyn tasoon. Koska yrityksen kasvu saattaa vaikuttaa siihen, kuinka paljon
tuloksenjarjestelya yritys harjoittaa (Carey & Simnett, 2006), sisdllytetdan muuttuja
kasvu (GROWTH) analyysiin. Jos rahoituksen muutoksia ei kontrolloida, se voi aiheuttaa
merkittavida mittausvirheita tuloksenjarjestelyn arvioinnissa sekd johtaa virheellisiin
tulkintoihin. Tasta syystda malliin sisallytetddn muuttuja EISSUE, joka kontrolloi oman
padoman ehtoisen rahoituksen vaikutusta. (Camacho-Mifiano & Campa, 2013). Yrityksen
koko (SIZE), joka maaritellaan yrityksen kokonaisvarojen luonnollisena logaritmina,
otetaan malliin mukaan, koska yrityksen koko voi vaikuttaa tuloksenjarjestelyn

laajuuteen (Park & Shin, 2004).

Kuten Camacho-Mifano ja Campa (2013), arvioidaan tutkimuksessa kaavojen 10 ja 12
mukaiset regressiomallit ensin koko tutkimusotokselle, sisadltden vuosittaiset ja
toimialakohtaiset dummy -muuttujat, ensimmaisen hypoteesin testaamiseksi. Taman
jalkeen samat mallit arvioidaan erikseen jokaiselle vuodelle, joka edeltaa
konkurssimenettelyn alkamista (sisdltden toimialadummyt), kullekin toimialalle erikseen
(sisdltden vuosidummyt) seka toimialojen ja vuosien yhdistelmille toisen hypoteesin

tutkimiseksi.
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4 Tutkimustulokset

Tassd kappaleessa esitelldan tutkimustulokset tuloksenjarjestelystd konkurssiyritysten
seka niita vastaavien terveiden yritysten valilla. Aluksi tarkastellaan aineiston kuvailevia
tilastollisia lukuja. Taman jdlkeen analysoidaan tutkimustulokset erikseen jokaisesta
tutkielmassa kaytetysta regressiomallista. Lopuksi kdaydaan lapi tutkielman rajoitukset

seka ehdotetaan jatkotutkimusmahdollisuuksia.

4.1 Kuvailevat tilastotiedot

Alla taulukossa 1 on kuvattuna regressiomalleissa kdytettyjen muuttujien kuvailevat
tilastotiedot. Tiedot on esitetty erikseen konkurssiyrityksille seka niitd vastaaville
terveille yrityksille. Konkurssiyrityksissda epanormaalien kassavirtojen (ABNCFO) seka
epanormaalien harkinnanvaraisten erien (ABNACC) muuttujien arvot ovat keskimaarin
negatiivisia, kun taas niita vastaavilla terveilla yrityksilla arvot ovat positiivisia. Tama
viitaa siihen, ettd konkurssiyritykset saattavat kdyttda harkinnanvaraisia jaksotuksia tai
kassavirran manipulointia tuloksen heikentamiseen, kun taas terveet yritykset

pikemminkin parantavat tulostaan harkinnanvaraisten erien avulla.

Konkurssiyritysten nettotulos (NETINCOME) ja koko padoman tuottoaste (ROA) ovat
keskiarvoltaan negatiivisia, kun taas terveilla yrityksilla ne ovat selvasti positiivisia.
Konkurssiyritysten ROA:n keskiarvo on erittdin matala (-3,81) ja keskihajonta suuri. Tama
viittaa siihen, etta konkurssiyrityksille on ominaista heikko ja vaihteleva kannattavuus,
kun taas terveet yritykset tekevat keskimaarin tasaista voittoa. Molemmilla ryhmilla
velkaantuneisuuden (LEV) keskihajonta on suuri. Velkaantuneisuus ei siten yksindan
erottele ryhmia selvasti toisistaan. Osakeannit (EISSUE) muuttuja on konkurssiyrityksissa
keskiarvoltaan negatiivinen, mika voi viitata oman padoman supistumiseen. Terveilld
yrityksilla  keskiarvo on puolestaan positiivinen. Tama viittaa siihen, etta
konkurssiyrityksissa oman pddoman ehtoinen rahoituksen taso heikkenee. Kasvun
(GROWTH) arvot ovat molemmissa ryhmissa lahelld toisiaan, mutta konkurssiyritysten

hajonta on suurempi. Konkurssiyrityksissa kasvu on epadvakaampaa ja sisaltdd enemman
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vaihtelua. Yritysten kokoon liittyvd muuttuja (SIZE) osoittaa, ettd konkurssiin

ajautuneiden yritysten keskiarvo on 6,340 ja terveiden yritysten keskiarvo on 7,868.

Tama viittaa siihen, etta terveet yritykset ovat aineistossa konkurssiyrityksia suurempia.

Taulukko 1. Kuvailevat tilastotiedot: konkurssiyritykset ja terveet yritykset.

Konkurssiyritykset
Muuttuja N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
ABNCFO 120 -0,009 -0,078 0,572
ABNACC 120 -0,025 -0,018 0,534
SIZE 120 6,340 6,344 1,420
NETINCOME 120 -0,004 0,005 0,309
CFO 120 0,219 0,090 0,743
LEV 120 1,779 2,029 19,472
ROA 120 -3,810 0,514 24,893
EISSUE 120 -0,792 0,003 9,564
GROWTH 120 0,166 0,023 0,764
WCA 120 -0,027 0,035 0,546
Terveet yritykset

Muuttuja N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
ABNCFO 212 0,005 0,008 0,405
ABNACC 212 0,014 0,008 0,332
SIZE 212 7,868 7,651 1,642
NETINCOME 212 0,057 0,052 0,188
CFO 212 0,227 0,184 0,442
LEV 212 9,313 1,644 123,103
ROA 212 3,154 4,326 15,814
EISSUE 212 0,192 0,071 3,942
GROWTH 212 0,187 0,087 0,585
WCA 212 0,106 0,109 0,351

ABNCFO = epanormaali liiketoimien kassavirta, ABNACC = poikkeavien kdyttépadaoman kertymien arvo,
SIZE = taseen loppusumman luonnollinen logaritmi, NETINCOME = tulos suhteutettuna kauden alun
taseen loppusummaan, CFO = liiketoimien kassavirta (laskettuna tuloksesta ennen korkoja ja veroja,
lisattyna poistoilla ja arvonalentumisilla, £ varastojen muutokset, myyntisaamisten seka ostovelkojen
muutokset), suhteutettuna kauden alun taseen loppusummaan, LEV = velkaantuneisuus, joka mitataan
kokonaisvelkojen ja oman padoman suhteella, ROA = sijoitetun padoman tuottoase, joka lasketaan
liikkevoiton ja taseen loppusumman suhteena, EISSUE = oman padoman vuosittainen muutos, GROWTH
= liikevaihdon vuosittainen muutos, WCA = kayttopadaoman kertymat, joihin lasketaan lyhytaikaiset
varat, joista on vahennetty kateinen seka lyhytaikaiset sijoitukset seka lyhytaikaiset velat, joista on
oikaistu lyhytaikaiset lainat
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4.2 Korrelaatiot

Alla taulukossa 2 esitelldan Pearsonin korrelaatiomatriisi havaintoaineiston kaikille
muuttujille. My0s tassa taulukossa tiedot on esitetty erikseen konkurssiyrityksille seka
niitd vastaaville terveille yrityksille. Muuttujat ABNCFO ja CFO korreloivat erittdin
vahvasti, konkurssiyrityksissa 0,878 ja terveissa yrityksissa 0,772, keskendan. Sama patee
muuttujiin ABNACC ja WCA, jotka saavat konkurssiyrityksissa arvon 0,937 ja terveissa
yrityksissa arvon 0,990. Korrelaatioarvon l|ahennellessd lukua 1 voidaan puhua
multikollineaarisuudesta. Naiden muuttujien valinen vahva korrelaatio selittyy kuitenkin
silla, etta muuttujaa WCA on kdytetty muuttujan ABNACC maarittelemiseksi, kuten myos
muuttujaa WCA muuttujan ABNACC madrittelemiseksi. Kyseisia muuttujia — CFO ja
ABNCFO tai WCA ja ABNACC — ei kuitenkaan kayteta samassa tutkielman hypoteesien
testaamiseen maaritellyissa regressiomallissa, joten vahva korrelaatio muuttujien valilla

ei ole tutkielman kannalta ongelmallista.

Konkurssiyrityksissa NETINCOME sekda ROA korreloivat erittdin vahvasti (0,811)
keskendadan, mika on odotettua, silla molemmat muuttujat kuvaavat vyrityksen
kannattavuutta. Myoskdaan nama muuttujat eivat esiinny samassa regressiomallissa.
Muuttuja SIZE korreloi muuttujan ABNACC kanssa selkedsti vahvemmin terveissa
yrityksissa (0,368) kuin konkurssiyrityksissa (0,010). Tama viittaa siihen, ettd terveet
yritykset  kdyttavat mahdollisesti  harkinnanvaraisiin  jaksotuksiin  perustuvaa
tuloksenjarjestelya konkurssiyrityksia enemman. LEV puolestaan korreloi negatiivisesti
kannattavuusmittareiden ROA ja NETINCOME kanssa terveissa yrityksissa.
Velkaantuminen liittyy tasta pdaatellen selkedammin matalampaan suorituskykyyn

terveissa yrityksissa, kuin konkurssiyrityksissa.

Konkurssiyrityksissd merkittavimmat korrelaatiot keskittyvat erityisesti rahavirtoihin,
kannattavuuteen ja kayttopadomaan, kun taas terveissa yrityksissa rakenteelliset tekijat
kuten koko, kasvu ja velkaantuneisuus selittdvat muuttujien valisida suhteita
merkittavimmin. Terveiden vyritysten muuttujat kayttaytyvat johdonmukaisesti ja

ennustettavasti. Konkurssiyritysten korrelaatiot ovat puolestaan epavakaampia.
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Taulukko 2. Pearsonin korrelaatiomatriisi: konkurssiyritykset ja terveet yritykset.

Konkurssiyritykset
ABNCFO ABNACC SIZE NET- CFO LEV ROA EISSUE GROWTH
INCOME
ABNCFO
ABNACC -0,127
SIZE 0,087 0,010
NETINCO
0,370%**  0,267** 0,081
ME
CFO 0,878%** -0,027 0,001 0,321%**
LEV -0,169 0,045 0,046 0,216* -0,179
ROA 0,418%** 0,245* 0,097 0,811%** 0,410%** 0,116
EISSUE -0,234* -0,151 0,044 -0,321 -0,119 0,011 -0,228*
GROWTH -0,004 -0,020 0,087 0,032 0,243* 0,024 0,115 0,120
WCA 0,067 0,937%** 0,226* 0,315%** 0,127 0,010 0,273* -0,167 -0,001
Terveet yritykset
ABNCFO ABNACC SIZE NET- CFO LEV ROA EISSUE GROWTH
INCOME
ABNCFO
ABNACC . ...
SIZE 0,164** 0,368***
NETINCO
0,466** 0,217** -0,006
ME
cFo 0,772%** 0,094 -0,003 0,528%**
LEV -0,208** -0,035 -0,008 -0,152%** -0,068
ROA
0,406*** 0,228** 0,066 0,892%** 0,469%** -0,071
. -0,009 -0,085 -0,003 -0,163** -0,070 -0,004 -0,052
GROWTH -0,164** -0,060 -0,051 0,069 0,224** 0,177** 0,122 -0,095
wea 0,253*** 0,990*** 0,448*** 0,219** 0,098 -0,043 0,230 -0,082 -0,082

* = 0,05 merkitsevyystaso, ** = 0,01 merkitsevyystaso ja *** = 0,001 merkitsevyystaso

ABNCFO = epanormaali liiketoimien kassavirta, ABNACC = poikkeavien kdyttopdaoman kertymien arvo, SIZE
= taseen loppusumman luonnollinen logaritmi, NETINCOME = tulos suhteutettuna kauden alun taseen
loppusummaan, CFO = liiketoimien kassavirta (laskettuna tuloksesta ennen korkoja ja veroja, lisattyna
poistoilla ja arvonalentumisilla, + varastojen muutokset, myyntisaamisten sekd ostovelkojen muutokset),

suhteutettuna kauden alun taseen loppusummaan, LEV = velkaantuneisuus, joka mitataan
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kokonaisvelkojen ja oman pddoman suhteella, ROA = sijoitetun padoman tuottoase, joka lasketaan
liilkevoiton ja taseen loppusumman suhteena, EISSUE = oman padoman vuosittainen muutos, GROWTH =
liilkevaihdon vuosittainen muutos, WCA = kayttépadoman kertymat, joihin lasketaan lyhytaikaiset varat,
joista on vahennetty kdteinen seka lyhytaikaiset sijoitukset sekd lyhytaikaiset velat, joista on oikaistu

lyhytaikaiset lainat

4.3 Regressioanalyysin tulokset ja tulkinta

Alla taulukossa 3 on esitetty kaavojen 10 (sarake A) ja 12 (sarake B) mukaisten
regressiomallien tulokset. Taulukon tulokset pitavat sisalldan koko tutkimusotoksen koko
tutkimusperiodin osalta ensimmadisen hypoteesin testaamiseksi. Ensimmaisen
hypoteesin mukaan pdrssilistaamattomat Suomessa toimivat konkurssiin ajautuneet

osakeyhtiot jarjestelevat tulostaan ylospdin enemman, kuin vastaavat terveet yhtiot.

Sarakkeessa A (ABNCFO) on esitetty tulokset, jotka mittaavat poikkeavia liiketoiminnan
rahavirtoja. Mallin selitysaste R? (0,182) osoittaa, ettd selittdvat muuttujat kykenevéat
selittimaan kohtuullisella tasolla poikkeavaa liiketoiminnan rahavirtaa. Tutkimuksen
hypoteesin testaamisen kannalta olennainen muuttuja konkurssi (BKRP) on esitetty
taulukossa lihavoituna. Konkurssimuuttujan kerroin on positiivinen (0,089), mutta se ei
kuitenkaan ole tilastollisesti merkittava. Tama viittaa siihen, ettd konkurssiyrityksilla ei
ole tilastollisesti merkitsevasti poikkeavaa kassavirtaa suhteessa raportoituihin
myynteihin verrattuna niita vastaaviin terveisiin yrityksiin. Toisin sanoen tulokset eivat
yksiselitteisesti  tue  oletusta siitd, ettda konkurssiyritykset harjoittaisivat

tuloksenjarjestelyd myynnin manipuloinnin kautta terveita yrityksia enemman.

Sarakkeessa B (ABNACC) on esitetty tulokset, jotka mittaavat kirjanpidon jaksotuksiin
liittyvaa tuloksenjarjestelya. Mallin selitysaste R? (0,111) on alhaisempi kuin poikkeavia
lilketoiminnan rahavirtoja mittaavan mallin selitysaste. Konkurssimuuttuja ei ole
myoskdan tassa regressiomallissa tulosten mukaan tilastollisesti merkitseva, vaikka
kerroin on positiivinen (0,065). Positiivinen kerroin viittaa siihen, ettd konkurssiyrityksilla
on keskimaarin terveita yrityksia enemman tulosta kasvattavia kirjanpidon jaksotuksiin

liittyvia toimia, mutta ero ei ole tilastollisesti kuitenkaan riittavan vahva.
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Taulukko 3. Tuloksenjarjestely konkurssiyrityksissa.

(A) (B)
ABNCFO ABNACC
VAKIOTERMI -0,317** -0,366**
(-2,60) (-3,212)
BKRP 0,089 0,065
(1,64) (1,29)
SIZE 0,035** 0,049%**
(2,33) (3,49)
NETINCOME 0,805***
(8,14)
CFO -0,065
(-1,48)
LEV -0,00004
(-0,16)
ROA 0,005***
(4,25)
EISSUE -0,006
(-1,80)
GROWTH -0,027
(-0,78)
Havainnot 332 332
R? 0,182 0,111

** = 0,01 merkitsevyystaso ja *** = 0,001 merkitsevyystaso.

Seuraten Camacho-Mifianoa ja Campaa (2013) tutkimuksen hypoteesien testaamisen kannalta
keskeiset kertoimet on esitetty lihavoituna.

Sarake A: ABNCFOit = o + B1BKRPit + [32SIZEit + S3NETINCOMEi: + €it

Sarake B: ABNACCit= o + $1BKRTit + $2SIZEit + B3CFOit+ BaLEVie + fsROAit+ BeEISSUEi + BsGROWTHit + €it
BKRP = saa arvon 1 konkurssiyritysten kohdalla ja arvon O terveiden yritysten kohdalla, SIZE = taseen
loppusumman luonnollinen logaritmi, NETINCOME = tulos suhteutettuna kauden alun taseen
loppusummaan, CFO = liiketoimien kassavirta (laskettuna tuloksesta ennen korkoja ja veroja, lisattyna
poistoilla ja arvonalentumisilla, + varastojen muutokset, myyntisaamisten sekda ostovelkojen
muutokset), suhteutettuna kauden alun taseen loppusummaan, LEV = velkaantuneisuus, joka mitataan
kokonaisvelkojen ja oman padaoman suhteella, ROA = sijoitetun pddaoman tuottoase, joka lasketaan
liilkevoiton ja taseen loppusumman suhteena, EISSUE = oman pddoman vuosittainen muutos, GROWTH
= liikevaihdon vuosittainen muutos

Kokonaisuutena taulukon 3 tulokset antavat vain heikkoa tukea hypoteesille, jonka
mukaan konkurssiyritykset harjoittaisivat enemman tuloksenjarjestelya kuin terveet

yritykset. Vaikka konkurssimuuttujien (BKRP) kertoimet ovat molemmissa malleissa
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positiivisia ja viittaavat tulosta kasvattavaan manipulointiin, ne eivat ole tilastollisesti

merkitsevia.

Alla taulukossa 4 on esitetty tulokset liittyen tutkielman toisen hypoteesin testaamiseksi.
Toisen hypoteesin mukaan tuloksenjarjestelykaytannot suomalaisissa
porssilistaamattomissa konkurssiin ajautuneissa yhtidissa eivat muutu ajan tai toimialan
mukaan. Analyysin tavoitteena on selvittdd, missa vaiheessa konkurssia edeltdavaa
ajanjaksoa tuloksenjarjestely on voimakkainta verrattuna terveisiin yrityksiin. Taulukon
5 sarakkeessa A (ABNCFO) on esitetty kaavan 10 mukaisen regressiomallin tulokset ja
sarakkeessa B (ABNACC) on esitetty kaavan 12 mukaisen regressiomallin tulokset

erikseen jokaiselta tarkasteltavalta ajanjaksolta.

Sarakkeessa A (ABNCFO) poikkeavien liiketoiminnan kassavirtojen tuloksissa vuonna
2020 konkurssikertoimen arvo on hyvin pieni (-0,005) eika se ole tilastollisesti merkittava,
mika viittaa siihen, ettei konkurssiyrityksissa havaita poikkeavaa myynnin
tuloksenjarjestelya  tarkastelujakson  varhaisessa  vaiheessa. Vuonna 2021
konkurssimuuttujan kerroin on positiivinen (0,644) ja tilastollisesti merkitseva 0,01
tasolla. Tama viittaa siihen, etta kolme vuotta ennen konkurssimenettelya konkurssiin
ajautuneilla yrityksilla on epdnormaalin korkea liiketoiminnan rahavirta suhteessa
raportoituun myyntiin, mikd on yhdenmukaista tulosta kasvattavan liiketoimien
tuloksenjarjestelyn kanssa. Vuonna 2022 konkurssimuuttujan kerroin on negatiivinen (-
0,416) ja tilastollisesti merkitseva 0,001 tasolla. Tama osoittaa, ettd konkurssiyrityksilla
on selvasti epanormaalin alhainen kassavirta suhteessa myyntiin, mika on vahvaa
nayttéa myynnin tuloksenjarjestelysta esimerkiksi maksuehtojen pidentdmisen,
epatavallisten alennusten tai ennenaikaisen myynnin kirjaamisen kautta. Vuonna 2023
konkurssimuuttujan kerroin ei ole tilastollisesti merkitseva, mika viittaa siihen, etta
lilketoimien manipulointi ei enda eroa systemaattisesti konkurssiyritysten ja terveiden
yritysten valilld juuri ennen konkurssia. Yhteenvetona sarakkeen A tulokset osoittavat,

ettd lilketoimien organisoinnin tuloksenjarjestely ei ole lineaarista ajassa, vaan voimistuu
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erityisesti keski- ja myoOhdaisvaiheessa ennen konkurssia, erityisesti kaksi vuotta ennen

konkurssia.

Taulukon 4 vuosina 2020-2022 sarakkeen B (ABNACC) konkurssimuuttujan kertoimet
ovat positiivisa, mutta eivat kuitenkaan tilastollisesti merkitsevid. Tama viittaa siihen,
etta konkurssiyritysten ja niita vastaavien terveiden yrityksen valilla ei ole ndina vuosina
systemaattista eroa kirjanpidon jaksotuksiin liittyvissa tuloksenjarjestelykdytannoissa.
Vuosi ennen konkurssimenettelya, taulukossa vuonna 2023, konkurssimuuttujan kerroin
on positiivinen (0,253) ja tilastollisesti heikosti merkitsevd 0,05 tasolla. Tama viittaa
silhen, ettd konkurssia edeltdvana vuonna konkurssiyritykset harjoittavat enemman
tulosta kasvattavaa kirjanpidon jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya kuin terveet

yritykset.

Taulukon 4 tulokset eivat tue tutkimuksen toista hypoteesia, jonka mukaan
tuloksenjarjestelykaytannét  suomalaisissa porssilistaamattomissa konkurssiin
ajautuneissa yhtidissa eivat muutu ajan mukaan. Tulokset viittaavat siihen, etta
konkurssia ldahestyvat yritykset turvautuvat ensisijaisesti liiketoimien organisoinnin
tuloksenjarjestelyyn aikaisemmissa vaiheissa, erityisesti kaksi vuotta ennen konkurssia,
kun taas kirjanpidon jaksotuksiin perustuva tuloksenjarjestely korostuu vasta konkurssia
edeltdvana vuonna. Havaittu siirtyma liiketoimien tuloksenjarjestelysta kirjanpidon
jaksotusten tuloksenjarjestelyyn on yhdenmukainen aiemman kirjallisuuden (Gunny,
2010) kanssa, jonka mukaan liiketoimien organisoinnin tuloksenjarjestelyd on
vaikeampaa vyllapitdd aivan konkurssin kynnykselld, jolloin yrityksen taloudellinen

lilkkumavara heikkenee ja kirjanpidolliset keinot nousevat keskeisemmiksi.
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Taulukko 4. Tuloksenjarjestely konkurssiyrityksissa — analyysi vuosittain.

(A) (B)
ABNCFO ABNACC
2020 BKRP -0,005 0,046
(-0,06) (0,53)
Havainnot 83 83
R? 0,159 0,071
2021 BKRP 0,644** 0,049
(2,54) (0,54)
Havainnot 83 83
R? 0,354 0,092
2022 BKRP -0,416%** 0,061
(-3,06) (0,51)
Havainnot 83 83
R? 0,277 0,138
2023 BKRP -0,082 0,253*
(-1,03) (2,48)
Havainnot 83 83
R? 0,178 0,238

* = 0,05 merkitsevyystaso, ** = 0,01 merkitsevyystaso ja *** = 0,001 merkitsevyystaso.

Seuraten Camacho-Mifanoa ja Campaa (2013) taulukossa esitetdan ainoastaan ne kertoimet, jotka ovat
tarkastelun kannalta olennaisia.

Sarake A: ABNCFOit = o + S1BKRPit + B2SIZEit+ B3NETINCOME: + €t

Sarake B: ABNACCit= o + B1BKRTit + B2SIZEit + B3CFOit+ BaLEVit + fsROAit + BeEISSUE + LsGROWTH;t + €it
BKRP = saa arvon 1 konkurssiyritysten kohdalla ja arvon O terveiden yritysten kohdalla, ABNCFO =
epanormaali liiketoimien kassavirta, ABNACC = poikkeavien kdyttépddoman kertymien arvo, SIZE =
taseen loppusumman luonnollinen logaritmi, NETINCOME = tulos suhteutettuna kauden alun taseen
loppusummaan, CFO = liiketoimien kassavirta (laskettuna tuloksesta ennen korkoja ja veroja, lisattyna
poistoilla ja arvonalentumisilla, + varastojen muutokset, myyntisaamisten sekd ostovelkojen
muutokset), suhteutettuna kauden alun taseen loppusummaan, LEV = velkaantuneisuus, joka mitataan
kokonaisvelkojen ja oman padaoman suhteella, ROA = sijoitetun pddoman tuottoase, joka lasketaan
liilkevoiton ja taseen loppusumman suhteena, EISSUE = oman pddoman vuosittainen muutos, GROWTH
= liikevaihdon vuosittainen muutos

Alla taulukossa 5 on esitetty kaavojen 10 (sarake A) ja 12 (sarake B) regressiomallien
tulokset erikseen rakennus- ja palvelualoille, jotta voidaan arvioida, poikkeavatko

tuloksenjarjestelykdytdannot toimialojen valilld konkurssiin ajautuneissa yrityksissa.
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Analyysi tukee tutkimuksen toisen hypoteesin testaamista, jonka mukaan

tuloksenjarjestelykaytdannoét eivat muutu toimialan mukaan.

Taulukon 5 tulokset osoittavat, ettei tuloksenjarjestelykdaytanndissa ole tilastollisesti
merkitsevia eroja rakennus- ja palvelualan valilla kummankaan tuloksenjarjestelyn
(ABNCFO tai ABNACC) mittarin perusteella. Nain ollen toimialakohtainen analyysi tukee
toista hypoteesia siltd osin, ettd tuloksenjarjestelykdytannot eivat vaikuta vaihtelevan

toimialan mukaan suomalaisissa porssilistaamattomissa konkurssiyrityksissa.

Taulukko 5. Tuloksenjarjestely konkurssiyrityksissa — analyysi toimialoittain.

(A) (B)
ABNCFO ABNACC
Rakennusala BKRP 0,074 0,070
(0,87) (1,01)
Havainnot 140 140
R? 0,025 0,077
Palveluala BKRP -0,080 0,071
(-1,00) (1,14)
Havainnot 192 192
R? 0,009 0,075

Seuraten Camacho-Mifanoa ja Campaa (2013) taulukossa esitetddn ainoastaan ne kertoimet, jotka ovat
tarkastelun kannalta olennaisia.

Sarake A: ABNCFOit = o + B1BKRPit + [32SIZEit + S3NETINCOMEi: + €it

Sarake B: ABNACCit= o + $1BKRTit + $2SIZEit + B3CFOit+ BaLEVit + fsROAit+ BeEISSUEi + BsGROWTHit + €it
BKRP = saa arvon 1 konkurssiyritysten kohdalla ja arvon O terveiden yritysten kohdalla, ABNCFO =
epanormaali liiketoimien kassavirta, ABNACC = poikkeavien kdyttépadoman kertymien arvo,
SIZE = taseen loppusumman luonnollinen logaritmi, NETINCOME = tulos suhteutettuna
kauden alun taseen loppusummaan, CFO = liiketoimien kassavirta (laskettuna tuloksesta
ennen korkoja ja veroja, lisdattyna poistoilla ja arvonalentumisilla, + varastojen muutokset,
myyntisaamisten sekd ostovelkojen muutokset), suhteutettuna kauden alun taseen
loppusummaan, LEV = velkaantuneisuus, joka mitataan kokonaisvelkojen ja oman padaoman
suhteella, ROA = sijoitetun pdadoman tuottoase, joka lasketaan liikevoiton ja taseen
loppusumman suhteena, EISSUE = oman pddoman vuosittainen muutos, GROWTH =
liilkevaihdon vuosittainen muutos
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Yhdessa taulukon 4 tulosten kanssa taulukon 5 analyysi kuitenkin osoittaa, etta vaikka
tuloksenjarjestelykaytannot eivat nayta poikkeavan toimialojen vililla, ne vaihtelevat
ajallisesti konkurssia edeltdavan ajanjakson aikana. Siten tutkimuksen hypoteesi kaksi saa

tukea toimialan, mutta ei ajan ulottuvuudessa.

Alla taulukossa 6 on esitetty kaavojen 10 (sarakeet A) ja 12 (sarakket B) regressiomallien
tulokset erikseen rakennus- ja palveluajoille vuosina 2020-2023. Analyysin tavoitteena
on arvioida, vaihtelevatko tuloksenjarjestelykdaytanndt samanaikaisesti ajan ja toimialan

mukaan, ja siten tarjota lisdanayttoa toisen hypoteesin testaamiseksi.

Rakennusalalla taulukossa 6 epdnormaaleja liiketoimien kassavirtoja (ABNCFO)
mittaavat tulokset ovat kaikkina tarkasteluvuosina tilastollisesti merkityksettomia.
Vaikka konkurssimuuttujan (BKRP) kertoimen etumerkki vaihtelee positiivisen (2021) ja
negatiivisen (2020,2022 ja 2023) valilla, mikaan tuloksista ei viittaa systemaattiseen tai
tilastollisesti merkitsevaan liilketoimien organisoinnin  tuloksenjarjestelyyn
konkurssiyrityksissa rakennusalalla milldan yksittdisellda tarkasteluvuodella. Myds
palvelualoilla konkurssimuuttujien kertoimet ovat kaikissa tarkastelujakson vuosissa
tilastollisesti ei-merkitsevia. Kertoimet ovat pdaasiassa negatiivisa tai pienia, eika niissa
havaita selkeaa ajallista kaavaa. Tama viittaa siihen, etta palvelualoilla konkurssiyritysten
lilketoimien organisoinnin tuloksenjarjestely ei poikkea systemaattisesti terveista

yrityksista edes silloin, kun analyysi tehdaan vuosittain.
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Taulukko 6. Tuloksenjarjestely konkurssiyrityksissa — analyysi toimialoittain ja
vuosittain.
Rakennusala Palveluala
(A) (B) (A) (B)
ABNCFO ABNACC ABNCFO ABNACC
2020 BKRP -0,061 0,052 0,064 0,220
(-0,37) (0,42) (0,64) (1,85)
Havainnot 35 35 48 48
R? 0,026 0,323 0,317 0,241
2021 BKRP 0,328 -0,061 0,323 0,096
(0,73) (-0,67) (1,55) (0,71)
Havainnot 35 35 48 48
R2 0,635 0,611 0,068 0,169
2022 BKRP -0,308 0,002 -0,067 -0,021
(-1,37) (0,01) (-0,41) (-0,11)
Havainnot 35 35 48 48
R2 0,572 0,470 0,049 0,187
2023 BKRP -0,068 0,329* -0,102 0,213
(-0,46) (1,98) (-1,08) (1,42)
Havainnot 35 35 48 48
R2 0,014 0,343 0,544 0,386

* = 0,05 merkitsevyystaso

Seuraten Camacho-Mifianoa ja Campaa (2013) taulukossa esitetdan ainoastaan ne kertoimet, jotka ovat
tarkastelun kannalta olennaisia.

Sarake A: ABNCFOit = o + B1BKRPit + [32SIZEit + S3NETINCOMEi: + €it

Sarake B: ABNACCit= o + $1BKRTit + $2SIZEit + B3CFOit+ BaLEVie + fsROAit+ BeEISSUEi + BsGROWTHit + €it
BKRP = saa arvon 1 konkurssiyritysten kohdalla ja arvon O terveiden yritysten kohdalla, ABNCFO =
epanormaali liiketoimien kassavirta, ABNACC = poikkeavien kadyttépadoman kertymien arvo,
SIZE = taseen loppusumman luonnollinen logaritmi, NETINCOME = tulos suhteutettuna
kauden alun taseen loppusummaan, CFO = liiketoimien kassavirta (laskettuna tuloksesta
ennen korkoja ja veroja, lisattyna poistoilla ja arvonalentumisilla, + varastojen muutokset,
myyntisaamisten sekd ostovelkojen muutokset), suhteutettuna kauden alun taseen
loppusummaan, LEV = velkaantuneisuus, joka mitataan kokonaisvelkojen ja oman padoman
suhteella, ROA = sijoitetun pdadoman tuottoase, joka lasketaan liikevoiton ja taseen
loppusumman suhteena, EISSUE = oman pddoman vuosittainen muutos, GROWTH =
liilkevaihdon vuosittainen muutos
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Taulukosta 6 voidaan todeta, ettd rakennusalalla kirjanpidon jaksotuksiin (ABNACC)
perustuvan tuloksenjarjestelyn ostalta konkurssimuuttuja saa tilastollisesti merkittavan
arvon ainoastaan vuonna 2023. Tama viittaa siihen, ettd juuri konkurssia edeltdavana
vuona rakennusalalla toimivat konkurssiin ajautuneet yritykset harjoittavat enemman
tulosta kasvattavaa kirjanpidon jaksotuksiin liittyvda tuloksenjarjestelya kuin terveet
yritykset. Muina tarkasteltavina vuosina rakennusalla toimivien konkurssiyritysten
konkurssimuuttujan kertoimet ovat pienida ja tilastollisesti merkityksettomia.
Palvelualoilla puolestaan kaikkien vuosien konkurssimuuttujien kertoimet ovat
positiivisia, mutta eivat tilastollisesti merkitsevia. Tama viittaa siihen, ettei palvelualoilla
ole havaittavissa systemaattista kirjanpidon jaksotuksiin liittyvdaa tuloksenjarjestelya

konkurssiyrityksissa edes aivan konkurssia edeltavana vuonna.

Taulukon 6 tulokset osoittavat, etta kun analyysi tehddaan samanaikaisesti toimialoittain
ja vuosittain, suurin osa konkurssimuuttujien kertoimista menettaa tilastollisen
merkitsevyytensda. Tama viittaa siihen, ettd osa aiemmissa taulukoissa havaituista

ajallisista vaikutuksista heikkenee, kun otoskoko pienenee ja analyysi tarkentuu.

Tulokset tukevat toista hypoteesia siltd osin, ettd tuloksenjarjestelykdaytannot eivat
vaikuta systemaattisesti vaihtelevan toimialojen valilla. Ajallisen vaihtelun osalta naytto
on sen sijaan rajallista ja epdyhtendista. Vaikka yksittdginen merkitseva tulos havaitaan
rakennusalalla vuonna 2023 kirjanpidon jaksotuksiin liittyvan tuloksenjarjestelyn osalta,

havainto ei toistu muilla toimialoilla eikd muina vuosina.

Kokonaisuutena taulukon 6 tulokset viittaavat siihen, ettd tuloksenjarjestely
konkurssiyrityksissa ei ole johdonmukaisesti sidoksissa tiettyyn toimialaan tai
yksittdiseen vuoteen, vaan ilmi6 nayttaytyy pikemminkin tapauskohtaisena ja
epasystemaattisena. Tama havainto on linjassa toisen hypoteesin kanssa, erityisesti
toimialan ulottuvuuden osalta. On kuitenkin huomioitava, ettd toimialoittainen ja
vuosittainen erittely johtaa pieniin osanaytteisiin, mikd heikentda tilastollista

luotettavuutta ja saattaa osaltaan selittaa tilastollisen merkitsevyyden puutetta.
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5 Yhteenveto

Taman tutkielman tavoitteena oli analysoida tuloksenjarjestelyn tapahtumista
suomalaisissa porssilistaamattomissa konkurssiin ajautuneissa osakeyhtidissa. Lisaksi
tavoitteena oli selvittdd muuttuvatko tuloksenjarjestelykdytdannot ajan tai toimialan
mukaan. Tutkielman aineisto koostui yhteensa 83:sta rakennus- ja palvelualalla toimivien
yhtididen tilinpaatostiedoista vuosilta 2019-2023. Naista yhtidista 30 oli vuonna 2024
konkurssin tehneitda ja 53 niita vastaavia terveita yrityksia. Tutkimusmenetelmana

kaytettiin lineaarista regressioanalyysia.

Tutkielmassa tarkasteltiin tuloksenjarjestelyn keinoja, jotka liittyivat seka liiketoimien
organisointiin, etta kirjanpidon jaksotuksiin. Liiketoimien organisointiin liittyvaa
tuloksenjarjestelyd mitattiin mukaillen Roychowdhuryn (2006) kehittamaa mallia, jossa
myynnin manipuloinnin maara pystytdan selvittamaan poikkeamana arvioidusta
normaalitasosta hyodyntamalla yritysten tilipaatéslukuja. Kirjanpidon jaksotuksiin
liittyvaa tuloksenjarjestelya puolestaan mitattiin seuraten Kasznikin (1999) kehittamaa

mallia, joka keskittyy mittaamaan harkinnanvaraisten erien jaksotusta.

Aiempi akateeminen tutkimus on osoittanut, ettd konkurssiin ajautuneiden yritysten
johtajat pyrkivat kasvattamaan raportoitua tulosta silloin, kun yritys on lahelld
epdonnistumista. (ks. Camacho-Mifano & Campa, 2013; Garcian ja muut, 2009). Siita,
milloin tuloksenjarjestelya naissa yrityksissa tapahtuu, on kuitenkin useampia toisistaan
poikkeavia tutkimustuloksia. (ks. Beneish ja muut, 2012; Camacho-Mifiano & Campa,
2013; Garcian ja muut, 2009; Rosner, 2003). Taman tutkielman tulokset kuitenkin
osoittavat, ettd konkurssiyrityksilla ei ole tilastollisesti merkitsevdd poikkeavaa
kassavirtaa suhteessa raportoituihin myynteihin verrattuna niitd vastaaviin terveisiin
yrityksiin, kun asiaa tarkastellaan suomalaisella aineistolla vuosina 2022-2023. Tulokset
eivat vyksiselitteisesti tue oletusta siitd, ettd konkurssiyritykset harjoittaisivat
tuloksenjarjestelyd myynnin manipuloinnin kautta terveitda yrityksia enemman.
Mydskaan kirjanpidon jaksotuksiin perustuva tuloksenjarjestely ei ole taman tutkielman

tulosten mukaan konkurssiyrityksissa tilastollisesti merkitseva. Nadin ollen tutkielman
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ensimmadinen hypoteesi, jonka mukaan porssilistaamattomat Suomessa toimivat
konkurssiin ajautuneet osakeyhtitt jarjestelevat tulostaan yléspdin enemman, kuin

vastaavat terveet yhtiot, on tutkielman tulosten perusteella hylatty.

Taman tutkielman toisen hypoteesin mukaan tuloksenjarjestelykaytdannot suomalaisissa
porssilistaamattomissa konkurssiin ajautuneissa yhtidissa eivat muutu ajan tai toimialan
mukaan. Aiemmat akateemiset tutkimustulokset (ks. Gaio, 2010; Zang, 2012) osoittavat,
ettd se toimiala, jossa yritys toimii, vaikuttaa merkittavasti siihen, millaisia keinoja johto
kayttaa tuloksenjarjestelyyn. Myds toimialalla on havaittu olevan vaikutusta siihen,
milloin tuloksenjarjestelya harjoitetaan. (ks. Gaio, 2010; Zang, 2012). Camacho-Mifano
ja Campa (2013) osoittivat, ettd rakennusalan yritykset harjoittavat tuloksenjarjestelya
yléspdin ainoastaan kirjanpidon jaksotusten avulla. Tulosten (Camacho-Mifano &
Campa, 2013) mukaan myds konkurssiin menneet palveluyritykset suosivat kirjanpidon
jaksotuksiin liittyvaa tuloksenjarjestelyda myyntiin perustuvan sijaan. Taman tutkielman
tulokset osoittavat, ettei tuloksenjarjestelykdaytannoissa ole tilastollisesti merkitsevia
eroja rakennus- ja palvelualan valilla kummankaan tuloksenjarjestelyn, liiketoimien
organisoinnin tai kirjanpidon jaksotuksiin liittyvan, mittarin perusteella. N&in ollen
toimialakohtainen  analyysi  tukee  toista  hypoteesia  siltd  osin, etta
tuloksenjarjestelykdytannot eivat vaikuta vaihtelevan toimialan mukaan suomalaisissa

porssilistaamattomissa konkurssiyrityksissa.

Aiempi tutkimus (Gunny, 2010) on osoittanut, ettd liiketoimien organisoinnin
tuloksenjarjestelyd on vaikeampaa yllapitda aivan konkurssin kynnykselld ja tall6in
kirjanpidolliset keinot nousevat keskeisemmiksi. Myos taman tutkielman tulokset
viittaavat siihen, ettd konkurssia ldahestyvat yritykset turvautuvat ensisijaisesti
lilketoimien organisoinnin tuloksenjarjestelyyn aikaisemmissa vaiheissa, erityisesti kaksi
vuotta ennen konkurssia, kun taas kirjanpidon jaksotuksiin perustuva tuloksenjarjestely
korostuu vasta konkurssia edeltdvana vuonna. Kokonaisuutena tulokset viittaavat
kuitenkin siihen, ettd tuloksenjarjestely konkurssiyrityksissa ei ole johdonmukaisesti

sidoksissa tiettyyn toimialaan tai yksittdiseen vuoteen, vaan ilmio nayttaytyy
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pikemminkin tapauskohtaisena ja epdsystemaattisena. Tutkielman tulosten perusteella
tutkimuksen hypoteesi kaksi saa tukea toimialan, mutta ei ajan ulottuvuudessa. On
kuitenkin huomioitava, ettd toimialoittainen ja vuosittainen erittely johtaa pieniin
osanaytteisiin, mika heikentaa tutkielman tilastollista luotettavuutta. Siten tutkielman

hypoteesi kaksi hyvaksytdaan toimialan suhteen ja hylataan ajan suhteen.

Taman tutkielman rajoitukset kohdistuvat suurelta osin tutkimuksessa kdytettyyn
aineistoon. Tutkielman aineistoon sisaltyy 30 vuonna 2024 konkurssin tehnytta yritysta
seka 53 niitd vastaavaa tervettda yritysta, jotka toimivat kahdella eri toimialalla —
rakennusalalla sekd palvelualoilla. Aineiston otoskokoon vaikutti merkittavasti se, etta
aineistoon valittiin vuonna 2024 konkurssiin ajautuneita yhti6ita, joilta kaikilta tuli 16ytya
vaadittavat tilinpdatostiedot eri muuttujien laskemiseksi neljalta edeltavaltd vuodelta,
joka osoittautui haasteelliseksi. Regressioanalyysin tarkentuessa toimialoittaiseen ja
vuosittaiseen tarkasteluun, analyysin otoskoko pienenee, mika heikentda tutkielman

luotettavuutta seka tilastollista merkitsevyytta.

Tutkielman toimialakohtainen analyysi perustuu kahteen laajaan toimialaluokkaan, mika
saattaa peittaa alleen hienovaraisempia toimialakohtaisia eroja.
Jatkotutkimusehdotuksena esitetdan tutkielman toistamista laajemmalla
tutkimusaineistolla, johon on valittu myds useampi tarkemmin rajattu toimiala. Laajempi
tutkimusaineisto on mahdollista kerata esimerkiksi valitsemalla konkurssiin ajautuneita
yhtioita tietylta aikavalilta, ilman etta konkurssiin ajautumisvuoden on oltava kaikilla
tutkittavilla yhti6illa sama. Aineistoon tulee kuitenkin valita kaikilta konkurssiyhtioilta
tarkasteluun sama maara konkurssia edeltaneita tilikausia. Tutkielmaa on mahdollista
laajentaa myos esimerkiksi eri pohjoismaissa toimivien yhtididen valiseen vertailuun.

Talloin on kuitenkin huomioitava mahdolliset muut tutkimustuloksiin vaikuttavat tekijat.
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Liitteet

Liite 1. limoitus tekodlyavusteisten teknologioiden kaytosta

kirjoitusprosessissa

Taman tydn valmistelun aikana kirjoittaja kaytti ChatGPT:ta tarkoituksena kaantaa
englanninkielistd tekstia suomeksi. Sovelluksen kadyton jalkeen kirjoittaja tarkisti ja

muokkasi sisallon tarpeen mukaan ja ottaa tayden vastuun julkaisun sisallosta.



