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TIIVISTELMA:

Yritystoiminnan monimutkaistuminen ja viimeaikaiset taloudelliset hadiriét ovat korostaneet
talousjohtajan merkitysta yrityksen toiminnassa. Talousjohtajan ensisijainen tehtdva on
yrityksen taloudellisesta raportoinnista huolehtiminen, mikd luo heille merkittavat
mahdollisuudet vaikuttaa yrityksen taloudelliseen raportointiin. Tama on kiinnittanyt niin
viranomaisten kuin lainsdatajien huomion, silld talousjohtaja pystyy harjoittamaan
tuloksenjarjestelya, mika voi vaikuttaa merkittavasti yhtion taloudellisen raportoinnin laatuun.
Tuloksenjarjestelylla tarkoitetaan yhtion taloudelliseen raportointiin puuttumista esimerkiksi
kirjanpidollisin tai operatiivisin keinoin. Yleensa taustalla on johtajien oman edun maksimointi.

Aikaisempien tutkimusten mukaan tuloksenjarjestelyyn vaikuttaa johdon ominaisuudet, motiivit
ja kannustimet. Tassa tutkielmassa pyritdan selvittdmaan, onko talousjohtajan sukupuolella
vaikutusta kirjanpidolliseen tuloksenjarjestelyyn. Lukuisat tutkimukset osoittavat, etta
sukupuolten valilla on eroavaisuuksia muun muassa riskinotossa, paatdksenteossa ja
konservatiivisuudessa. Naiset ovat vdhemman halukkaita ottamaan riskejd, he toimivat
konservatiivisemmin ja tekevat eettisempid paatoksid. Tutkimusten mukaan nailla
eroavaisuuksilla voi olla yhteys yrityksen toimintaan ja taten myds tuloksenjarjestelyyn.

Kirjanpidollista tuloksenjarjestelya mitataan tassa tutkielmassa kahdella eri mallilla: DD-mallilla
ja modifoidulla DD-mallilla. Mallit ovat kirjallisuudessa vyleisesti hyvaksyttyja malleja
kirjanpidollisen tuloksenjdrjestelyn mittaamiselle harkinnanvaraisten jaksotusten kautta.
Tutkielmamenetelmana toimii lineaarinen regressioanalyysi. Tutkielmasta saaduilla tuloksilla ei
voida osoittaa, ettd talousjohtajan sukupuolella olisi merkitystd kirjanpidollisessa
tuloksenjarjestelyssa. Tutkielman aineistona kadytetddn suomalaisia porssiyhtioita ja
tutkimusajanjaksona vuotta 2020. Taten taman tutkielman tulokset ovat ristiriidassa
aikaisempiin tutkimuksiin, joissa tutkittiin yhdysvaltalaisia porssiyrityksia.
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1 Johdanto

Taloudellisen raportoinnin tarkoituksena on antaa mahdollisimman oikea ja riittava kuva
yrityksen taloudellisesta asemasta (KPL 3:2 §). Taloudellinen raportointi tulee toteuttaa
kirjanpitosadannosten ja tilinpdatosstandardien mukaan, mutta yritysjohdolla on
kuitenkin huomattavat mahdollisuudet vaikuttaa yhtion tulokseen ja taloudelliseen
raportointiin kirjanpitolainsdddannon puitteissa (Healy & Wahlen, 1999, s. 366). Tama
on hyodyllistda muun muassa siksi, ettd johdolla ndhddan olevan selkein kasitys yhtion
todellisesta taloudellisesta tilanteesta, joten on jarkevad antaa heille mahdollisuus
muodostaa taloudellinen raportointi siten, ettd se parhaiten kuvaa yhtion todellista
taloudellista tilannetta. Taten taloudellisen raportoinnin arvo lisddntyy informaation

muodossa ja se hyodyntaa parhaiten omistajien ja muiden sidosryhmien etua.

Johtajien vapaus vaikuttaa taloudelliseen raportointiin on kuitenkin herattanyt
tutkijoiden mielenkiintoa taloudellisen raportoinnin laatua kohtaan. Aikaisempien
tutkimusten mukaan johdolla saattaa olla kannustimia vaikuttaa eri menettelytapojen
avulla vyrityksen tuloksen esittamiseen tavoitteena maksimoida oma etunsa
osakkeenomistajien kustannuksella (Schipper 1989, s. 92). Tatd taloudelliseen
raportointiin puuttumista kutsutaan tuloksenjarjestelyksi. Tuloksenjdrjestely ja sen
esiintyminen on vaikuttava tekija yrityksen taloudellisen raportoinnin laatuun.
Tuloksenjarjestelyn seurauksena voikin olla taloudellisen raportoinnin laadun
heikkeneminen, milloin raportointi ei valttamatta kuvaa yrityksen todellista taloudellista
tilannetta (Healy & Wahlen, 1999). Tall6in yrityksen sidosryhmien resurssit voivat
kohdentua vaariin kohteisiin ja sidosryhmat saattavat tehdd epédedullisia paatoksia

(Fischer & Rosenzweig, 1995, s. 434).

Yritystoiminnan monimutkaistuminen ja viimeaikaisten taloudellisten hairididen
ilmeneminen ovat lisinneet etenkin talousjohtajan merkitysta yritystoiminnassa (Duong
& Evans, 2016, s. 33). Talousjohtajan ensisijainen vastuu on taloudellisen raportoinnin
hoitaminen, joten heilld on paljon vaikutusvaltaa yrityksen ilmoittamiin taloudellisiin

lukuihin (Jiang, Petroni & Wang, 2010, s. 513). Talléin talousjohtajalla on myods



mahdollisuus harjoittaa tuloksenjarjestelya. Etenkin vuosisadan vaihteessa tapahtuneet
kirjanpitorikokset ovat herattdneet mielenkiinnon talousjohtajan roolista yrityksen
taloudellisen raportoinnin varmentajana niin viranomaisten kuin lainsdatdjien
keskuudessa (Barua ja muut, 2010, s. 25). Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet
my0s, ettd johdon motiivit ja kannustimet voivat lisata tuloksenjarjestelya yrityksissa
(Vahamaa & Peni, 2010, s. 629). Alkebsee, Alhebry ja Tian (2022) tuovat esille
tutkimuksessaan, ettd talousjohtajan kirjanpito- ja taloustietdamys vahvistaa hdnen
valtaansa taloudellisen raportoinnin laadussa. Edella mainittujen seikkojen takia on
hyodyllista ja tarpeellista perehtya etenkin talousjohtajan ominaisuuksiin ja motiiveihin,

jotka voivat olla yhteydessa tuloksenjarjestelyyn.

Sukupuoli voidaan nahda yhtena talousjohtajan ominaisuutena ja talousjohtajan
sukupuoli voi taten olla yhteydessa tuloksenjarjestelyyn. Lukuisat aikaisemmat
tutkimukset ovat osoittaneet, ettda sukupuolten valilla voi olla merkittavia eroja muun
muassa riskinotossa, padtoksenteossa ja konservatiivisuudessa (Vahamaa & Peni, 2010,
s. 630-631). Naiset ovat esimerkiksi selkedsti vihemman halukkaita ottamaan riskeja ja
ovat miehid konservatiivisempia toiminnassaan (Charness & Gneezy, 2012). Samaan
aikaan naistalousjohtajien maard on noussut merkittavasti viime vuosikymmenien
aikana (Huang & Kisgen, 2013). Vuonna 2005 Yhdysvaltojen suuryritysten
talousjohtajista 7,5 % oli naisia, kun vastaava luku vuonna 1994 oli vain 3,0 %.
Keskuskauppakamarin (2019, s. 12) tekeman selvityksen mukaan naistalousjohtajien
prosenttiosuus Suomen porssiyhtidissa on kasvanut tasaisesti viime vuosien ajan.
Vuoden 2018 naistalousjohtajien osuus oli 20 %, kun vuonna 2020 osuus oli jo 25 %.
Vuonna 2020 nimitetyistd talousjohtajista jopa 40 % oli naisia (Keskuskauppakamari,
2020, s. 13). Ottaen huomioon naistalousjohtajien maaran kasvun, sukupuolten valiset
eroavaisuudet ja tuloksenjarjestelyn vaikutuksen taloudellisen raportoinnin laatuun, on
erittdin  ajankohtaista perehtyd, miten talousjohtajan sukupuoli vaikuttaa

tuloksenjarjestelyyn.



1.1 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Taman tutkielman tavoitteena on tutkia talousjohtajan sukupuolen merkitystd
kirjanpidollisessa tuloksenjarjestelyssa suomalaisissa porssiyhtidissa. Tutkielmassa
pyritddn selvittamdan, miten naistalousjohtajan lasndolo yrityksessa vaikuttaa
kirjanpidollisen  tuloksenjarjestelyn  harjoittamiseen ja miten se eroaa

miestalousjohtajan lasndolosta.

Tutkielman esikuva-artikkelina toimii Vahdmaan & Penin (2010) tutkimus, jossa tutkitaan
talousjohtajan ja toimitusjohtajan  sukupuolen merkitysta kirjanpidollisessa
tuloksenjarjestelyssa harkinnanvaraisten jaksotusten kautta. Heidan tutkimuksensa
toteutetaan tutkimalla yhdysvaltalaisia S&P 500-yrityksia. Esikuva-artikkelin tavoin,
myos tdssa tutkimuksessa kirjanpidollista tuloksenjarjestelya tutkitaan kirjanpidon
harkinnanvaraisten erien kautta. Tassa tutkielmassa keskitytdaan kuitenkin vain yrityksen
talousjohtajan merkitykseen, silla Vahdamaan ja Penin (2010) tutkimuksen mukaan
talousjohtajalla nahdaan olevan suurin vaikutus yrityksen taloudelliseen raportointiin.
Toimitusjohtajan sukupuolen merkitys tuloksenjarjestelyssa jatetdan kokonaan

tarkastelun ulkopuolelle.

Tassa tutkielmassa aineistona toimii suomalaiset Helsingin pdrssissa noteeratut yhtiot.
Tutkimusmenetelmd on puolestaan regressioanalyysi, joka muodostetaan ottamalla
osittain mallia Vahamaan ja Penin (2010) tutkimuksesta. Tutkielman aineisto keratdan
Orbis-tietokannasta ja yritysten vuosikertomuksista. Tarkasteluvuotena toimii vuosi
2020. Hypoteesiksi tutkielmalle muodostuu seuraava: ”“Naistalousjohtajalla on yhteys
yrityksen  tulosta vahentdviin harkinnanvaraisiin  eriin”.  Hypoteesi johdetaan

aikaisempien tutkimusten perusteella.



1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu seitsemastd eri paadluvusta, jotka koostuvat niin tutkielman teoriasta
kuin itse tutkimustuloksien analysoinnista. Ensimmadinen luku on johdanto, jonka
tarkoitus on lahestya tutkielman aiheeseen. Johdannossa kasitelldaan myos tutkielman

tavoitteita, rajauksia ja rakennetta.

Toisessa paaluvussa kasitelladn tuloksenjarjestelyd, joka on erittdin oleellinen kasite
taman tutkielman kannalta. Luku koostuu viidesta eri alaluvusta, joista ensimmainen
perehtyy tuloksenjarjestelyn maaritelmaan. Toisessa alaluvussa kasitelladn
tuloksenjarjestelyn  kahta yleisinta strategiaa, joita ovat kirjanpidollinen
tuloksenjarjestely ja operatiivinen tuloksenjarjestely. Kolmessa viimeisessa alaluvussa
kasitellddn tuloksenjarjestelyn seurauksia, tuloksenjarjestelyyn vaikuttavia tekijoita ja

johdon eri motiiveja harjoittaa tuloksenjarjestelya.

Kolmannessa luvussa esitelldan erilaisia mittaustapoja mitata seka kirjanpidollista etta
operatiivista tuloksenjarjestelyad. Aikaisemmat tutkimukset tuloksenjarjestelysta ovat
luoneet erilaisia mittausmalleja, joiden avulla tuloksenjarjestelya voidaan mitata eri
yrityksissa. Luvussa esiteltavat mittausmallit ovat malleja, joita yleisimmin on kaytetty

tuloksenjarjestelyyn liittyvissa tutkimuksissa.

Neljannessa luvussa, joka koostuu kolmesta alaluvusta, kdydaan lapi sukupuolten valisia
eroavaisuuksia ja niiden vaikutuksia yrityksessd. Ensimmadinen alaluku kasittelee
sukupuolen merkitysta yrityksen toimintaan, jonka jalkeen toisessa alaluvussa
perehdytdadn aikaisempiin tutkimuksiin itse tutkimusaiheesta eli talousjohtajan
sukupuolen vaikutuksesta tuloksenjarjestelyssd. Kolmas alaluku esittelee tutkielmaan

johtavat hypoteesit.

Tutkielman viides luku ja kuudes luku keskittyvat tutkielman empiiriseen osuuteen.
Luvussa viisi esitelldan tutkielmassa kaytetty aineisto, kdytetyt mittausmenetelmat

kirjanpidolliselle tuloksenjdrjestelylle ja itse tutkimusmetodi. Tuloksenjarjestelya
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mitataan esikuva-artikkelin  tavoin kahdella eri DD-mallilla ja puolestaan
tutkimusmetodina toimii usean muuttujan lineaarinen regressioanalyysi. Luvussa kuusi
taas testataan tutkielman hypoteesi, jonka jalkeen tulkitaan seka tarkastellaan saatuja

tutkimustuloksia. Myos tutkielman rajoitteista keskustellaan kuudennessa luvussa.

Viimeisen pdaluvun tarkoitus on tutkielman johtopdatokset. Niissd kaydaan lapi
regressioanalyysin tulokset ja muut tutkielman paakohdat. Johtopdatdsten lopussa

esitelladn myos jatkotutkimusideoita.
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2 Tuloksenjarjestely

Taman luvun tarkoitus on esitelld tuloksenjarjestelyn aikaisempia tutkimuksia seka
teoreettista taustaa. Luvun alussa perehdytaan tuloksenjarjestelyn kasitteeseen ja sen
eri maaritelmiin, minka jalkeen keskitytadan kahteen yleisimpiin tuloksenjarjestelyn
muotoihin. N&itd ovat kirjanpidollinen tuloksenjarjestely ja operatiivinen
tuloksenjarjestely. Taman jalkeen kasitelladn tuloksenjarjestelyn seurauksia. Kahden
viimeisen alaluvun tarkoitus on perehtya tuloksenjarjestelyyn ja sen esiintymiseen

vaikuttaviin tekijoihin sekd motiiveihin harjoittaa tuloksenjarjestelya.

2.1 Tuloksenjarjestelyn maaritelma

Tuloksenjarjestelylle ei 16ydy yksiselitteista ja tdysin vakiintunutta maaritelmaa (Fischer
& Rosenzweig, 1995, s. 434). Tuloksenjarjestelyn eri tutkimukset maarittelevat kasitetta
eri tavoin ja eri ndakokulmin. Seuraavaksi perehdytdadn muutamiin kirjallisuudessa

esiintyviin maaritelmiin.

Schipperin (1989, s. 92) maédritelman mukaan tuloksenjarjestely on johdon
madratietoista ja tarkoituksenmukaista puuttumista ulkoiseen taloudelliseen
raportointiin, minka tarkoituksena on saavuttaa henkilokohtaista hyotya. Tama
madritelma sulkee pois operatiivisen tuloksenjdrjestelyn (real earnings management),
kuten investointien ajoittamisen ja rahoituspaatokset, joilla voidaan vaikuttaa
taloudelliseen raportointiin.  Operatiiviseen  tuloksenjarjestelyyn  perehdytdan

myShemmin tdssa luvussa.

Fischer & Rosenzweig (1995, s. 434) luonnehtii tuloksenjarjestelyn johtajien toimiksi,
joiden tarkoitus on muuttaa raportoituja tuloja siten, ettd huomioon ei oteta yhtion
pitkan aikavalin taloudellista kannattavuutta. Maaritelman mukaan tuloja voidaan joko

suurentaa tai pienentad eli tuloksenjarjestelyd voi tapahtua molempiin suuntiin. Tama
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madritelma kattaa seka operatiivisen etta kirjanpidollisen tuloksenjdrjestelyn. Myds

kirjanpidolliseen tuloksenjarjestelyyn perehdytdan tassa luvussa myohemmin.

Healyn & Wahlen (1999, s. 368) mukaan johtajilla on mahdollisuus omaa harkintavaltaa
kayttdaen tuloksenjarjestelyyn. Johtajat voivat muuntaa taloudellisen raportoinnin lukuja,
mika harhaanjohtaa sidosryhmia todellisesta taloudellisesta tilanteesta, esimerkiksi
korostamalla sellaisia taloudellisia lukuja, jotka saattavat vaikuttaa jonkin tietyn

sopimuksen, kuten lainasopimuksen ehtoihin. Taima kuvaa tuloksenjarjestelya.

Edella mainitut tuloksenjarjestelyn madritelmat korostavat johdon intresseja ja
sidosryhmien harhaanjohtamista. Tuloksenjdrjestely ndhddan monissa maaritelmissa
johtajien oman edun ajamisena siten, ettd huomiotta jatetdan yhtion pitkan aikavalin
kannattavuus. Se usein my0s herdttdd epailyksia kirjanpitdjien tai johtajien
rehellisyydesta (Fischer & Rosenzweig, 1995, s. 434). Osa kuitenkin nakee
tuloksenjarjestelyn johtamistyokaluina, jotka ovat hyodyllisia omistajien edun

maksimoimiseksi.

Dechow & Skinner (2000, s. 239) luokittelevat tuloksenjarjestelyn neljaan eri luokkaan:
konservatiiviseen, aggressiiviseen ja petokselliseen kirjanpitoon sekd neutraaleihin
ansioihin (Kuvio 1). Neutraalit ansiot kuvastavat yhtion tavallista toimintaa eli ovat
seurausta yhtion normaaleista toiminnoista. Konservatiivinen kirjanpito tarkoittaa
puolestaan varojen ja tulojen liioiteltua arvonalentamista, myyntien viivyttelyd seka
varausten ja varojen aggressiivista tunnistamista. Konservatiivinen toiminta on siis liian
varovaista ja varautunutta toimintaa verrattuna neutraaleihin prosesseihin.
Aggressiivinen kirjanpito kasittdda epdrelevanttien velkojen aliarvioimisen ja myynnin
kiihdyttamisen. Aggressiivisella kirjanpidolla tulosta pyritdan jarjestelemaan ylospain.
Viimeinen luokka, eli petoksellinen kirjanpito on kokonaan yleisesti hyvaksyttyjen
kirjanpitoperiaatteiden (GAAP) ulkopuolella. Petoksellista toimintaa on muun muassa

valheellisten myyntien tai sellaisten myyntien kirjaus, jotka eivat ole vield toteutuneet.



13

. Kirjanpidollinen tuloksen jarjestely Operatiivinen tuloksen jarjestely

Kirjanpitolainsaddanndn mukainen

Yliaggressiivinen varausten kirjaus Tutkimus- ja kehitysmenojen tai
Konservatiivinen mainontakulujen kiihdyttaminen
kirjanpito Varojen alaskirjaus Myyntien viivyttely

Neutraalit ansiot ovat seurausta

Neutraalit ansiot . .
nheutraalista toiminnasta

o Epdvarmojen velkojen aliarviointi Tutkimus- ja kehitysmenojen tai
Aggressiivinen mainontakulujen viivyttely
kirjanpito . . ) )

Aggressiivinen varausten alaskirjaus Myyntien nopeuttaminen
Kirjanpitolainsadddnnon rikkomista
Myyntien kirjaus ennen kuin ne
. ovat realisoituneet
Petollinen
kirjanpito Valheellisten myyntien kirjaus

Varaston yliarvostus valheellisella
varastolla

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

Dechowin & Skinnerin (2000, s. 239) tuloksenjdrjestelyn luokittelussa erotellaan
operatiivinen ja kirjanpidollinen tuloksenjarjestely toisistaan. Naihin kahteen eri
tuloksenjarjestelyn strategiaan perehdytddn seuraavassa alakappaleessa. Dechow &
Skinner (2000, s. 239) jakaa operatiivisen tuloksenjarjestelyn konservatiiviseen ja

aggressiiviseen tuloksenjarjestelyyn.

2.2 Tuloksenjarjestelyn strategiat

Tuloksenjarjestelya voidaan toteuttaa useiden eri strategioiden kautta. Yleisimmat tavat
ovat kirjanpidollinen tuloksenjarjestely (accrual-based earnings management) ja

operatiivinen tuloksenjarjestely (real earnings management). Suuri osa kirjallisuudesta
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keskittyy nimenomaan kirjanpidolliseen tuloksenjdrjestelyyn ja se on selkeasti
tutkitumpi tuloksenjarjestelyn muoto (ks. esim. Schipper, 1989; Healy & Wahlen, 1999).
Useat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd operatiivinen ja kirjanpidollisen
tuloksenjarjestely ovat toistensa vaihtoehtoja (Zang, 2012; Cohen & Zarowin, 2010;
Badertscher, 2011). Zangin (2012, s. 700—701) mukaan johtajat sdatavat kirjanpidollisen

tuloksenjarjestelyn maaran toteutetun operatiivisen tuloksenjarjestelyn tason mukaan.

2.2.1 Kirjanpidollinen tuloksenjarjestely

Taloudelliselle raportoinnille ja kirjanpidolle on asetettu tietyt standardit, joiden
puitteissa yritykset muodostavat tilinpdatoksensa ja muun taloudellisen raportointinsa.
Healyn & Wahlenin (1999, s. 366) mukaan ideaalitilanteessa taloudellinen raportointi
auttaa taloudellisesti parhaiten suoriutuvien yhtididen erottuvan heikommista yhtidista
ja my0Os helpottaa sidosryhmien resurssien tehokasta kohdentamista. Johtajilla on
todennakoisesti selkein tietamys yrityksen todellisesta taloudellisesta tilanteesta, joten
lainsddadantd antaa johtajille mahdollisuuden kdyttda omaa harkintavaltaansa
taloudellisessa raportoinnissa, jotta raportoinnin avulla johtajat pystyisivat valittamaan
mahdollisimman hyvin tietoa sidosryhmille yhtion toiminnasta. Tama kuitenkin
mahdollistaa johtajille myds kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn. Kirjanpidollista
tuloksenjarjestelyd voikin olla osittain vaikeaa erottaa yhtion asianmukaisesta ja

normaalista toiminnasta (Dechow & Skinner, 2000, s. 237).

Kirjanpidollinen tuloksenjarjestely, joka sulkee pois kokonaan yhtidon operatiiviseen
toimintaan puuttumisen, antaa sidosryhmille harhaanjohtavan ja vaaran kuvan yrityksen
todellista taloudellisesta tilasta (Kothari, Mizik & Roychowdhury, 2016, s. 560). Se ei
kuitenkaan sisédlld yrityksen toiminnan manipuloimista itsessdan, vaan tilinpaatdksen eri
lukuja pyritddan ohjaamaan haluttuun suuntaan muuttamalla kirjanpitomenetelmia tai
erilaisten omaisuuserien jaksotus- ja arvostusmenetelmid (Zang, 2012, s. 676).
Kirjanpidollinen tuloksenjarjestely ei siis vaikuta yhtion kassavirtoihin, toisin kuin

operatiivinen tuloksenjarjestely. Kirjanpidollista tuloksenjarjestelya voidaan kdytannossa
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toteuttaa esimerkiksi arvostusmenetelmia vaihtamalla FIFO:n ja LIFO:n valilla,

poistomenetelman valinnalla tai erilaisin jaksotusmenetelmin.

Teoh, Welch & Wong (1998, s. 66—67) jakavat jaksotukset eri kategorioihin perustuen
niiden aikajaksoon. Lyhyen aikavalin jaksotukset (short-term accruals) liittyvat
lyhytaikaisiin velkoihin tai varoihin, jotka tukevat yrityksen pa&ivittdista toimintaa.
Johtajat voivat harjoittaa kirjanpidollista tuloksenjarjestelya Iyhyen aikavalin
jaksotuksilla, esimerkiksi edistamalld tulojen kirjaamista myymalld luotolla tai
viivastyttamalla kateiskulujen kirjaamista. Lyhyen aikavalin jaksotuksiin johdolla on
enemman harkintavaltaa. Pitkdn aikavalin jaksotukset (long-term accruals) koskevat
puolestaan pitkaaikaisia varoja. Naita erid voidaan hallinnoida ja muuttaa esimerkiksi
valitsemalla eri poistotapojen vdlilla tai vahentamalla laskennallisia veroja
(taloudellisesta raportoinnista kirjattujen verokulujen ja tosiasiallisesti maksettujen

verojen valinen ero).

2.2.2 Operatiivinen tuloksenjarjestely

Operatiivinen tuloksenjarjestely ei ole vyhta tutkittua kuin kirjanpidollinen
tuloksenjarjestely (Roychowdhury, 2006, s. 336). Operatiivisella tuloksenjarjestelylla
vaikutetaan yhtion kassavirtaan puuttumalla itse operatiiviseen toimintaan normaalista
poikkeavalla tavalla (Roychowdhury, 2006, s. 336—337). Yhtion tulosta voidaan siis

muuttaa haluttuun suuntaan eri operatiivisin keinoin.

Roychowhury (2006, s. 337) madarittelee operatiivisen tuloksenjarjestelyn johtajien
halusta johtaa harhaan yrityksen sidosryhmia ja saada ne uskomaan, etta yhtion tietty
tulos ja taloudelliset tavoitteet ovat saavutettu normaaleilla toimintatavoilla, vaikka
todellisuudessa johtajat ovat poikenneet normaaleista tavoista jonkin tavoitteen
saavuttamiseksi. Tallaiset toimintatavat eivat valttamatta edista yrityksen arvoa pitkalla

tahtdimelld ja ovat ndin osakkeenomistajien etujen vastaisia.
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Operatiivisen tuloksenjarjestelyn keinoja ovat tutkimusten mukaan yleisimmin myynnin
kiihdyttdaminen, toimitusaikojen muutokset sekd tutkimus- ja kehitystoiminnan
vahentaminen (Healy & Wahlen, 1999; Dechow & Skinner, 2000; Gunny, 2010). Graham,
Cambell & Shiva (2005, s. 32-35) osoittavat tutkimuksessaan, ettd 80 prosenttia
johtajista vahentaisi tutkimus- ja kehitysmenoja, yllapitokuluja ja markkinoinnin kuluja
tavoittaakseen voitollisen tuloksen. Gunny (2010, s. 858) mainitsee operatiivisen
tuloksenjarjestelyn keinoksi myds ylituotannon, jolla pyritdan alentamaan hintoja tai

pidentdmaan suotuisia luottoehtoja myynnin lisddamiseksi.

Tutkimusten mukaan johtajat saattavat suosia operatiivista tuloksenjarjestelya eri syiden
vuoksi (Gunny, 2010, s. 856). Yksi niista liittyy siihen, ettd kirjanpidollinen
tuloksenjarjestely on helpommin tilintarkastajan havaittavissa kuin operatiivinen ja taten
operatiivisen tuloksenjarjestelyn harjoittamiseen liittyy pienempi kyseenalaistamisen
riski. Toinen syy on se, etta kirjanpidollista tuloksenjarjestelya voidaan toteuttaa vasta
tilikauden lopussa, jolloin johtajilla on epdvarmuutta tilintarkastajien sallimista
kirjanpitokasittelyista. Operatiivista tuloksenjdrjestelyd puolestaan voidaan toteuttaa
koko tilikauden aikana heti alusta ldhtien. Toisaalta, toisin kuin operatiivista
tuloksenjarjestelya, kirjanpidollista tuloksenjarjestelyd voidaan toteuttaa myods vield
tilikauden jalkeenkin, jolloin johtajat havaitsevat paremmin tarpeen tuloksenjarjestelylle.

Tama taas nostattaa kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn suosiota.

Operatiivinen tuloksenjarjestely on kiinnittdnyt myos tilintarkastajien huomion.
Operatiivisten toimintatapojen havaitseminen on paljon haasteellisempaa kuin
kirjanpidollisten, mutta Commerford, Hatfield & Houston (2018, s. 146) ovat
tutkimuksessaan tunnistaneet tiettyja avaintekijoitd, joiden avulla operatiivinen
tuloksenjarjestely voidaan havaita. Avaintekijat ovat harkinnanvarainen toiminta,

toiminnan seuraukset ja toiminnan poikkeavuus odotetusta.
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2.3 Tuloksenjarjestelyn seuraukset

Tuloksenjarjestelyn seurauksena voi olla taloudellisen raportoinnin laadun ja
luotettavuuden heikkeneminen ja taloudellinen raportointi ei talléin valttamatta kuvaa
yrityksen todellista taloudellista tilannetta (Healy & Wahlen, 1999). Fischer &
Rosenzweigin (1995, s. 434) mukaan tuloksenjarjestely harhauttaa yrityksen sidosryhmia
ja kohdentaa sidosryhman resursseja talldin vaariin kohteisiin. Sidosryhmat voivat siis

tehda epédedullisia paatoksia, joita he eivat ilman tuloksenjarjestelya olisi tehneet.

Kothari, Mizik & ja Roychowdhury (2016, s. 559) toteavat tutkimuksessaan seké
operatiivisen etta kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn ennakoivan negatiivista tulevaa
tuottoa tulevaisuudessa. Heidan mukaansa kuitenkin yhtion kehitys vaarantuu etenkin
operatiivisen tuloksenjarjestelyn seurauksena. Greinerin, Kohlbeckin & Smithin (2017, s.
86) mukaan kirjanpidollinen tuloksenjarjestely ei vaikuta yhtion toimintaan yhta vahvasti
kuin operatiivinen tuloksenjarjestely. Operatiivinen toiminta muuttaa yhtion toimintaa

ja voi taten vaikuttaa yhtion toimintaan myos jatkossa.

Useat tutkimukset korostavatkin nimenomaan operatiivisen tuloksenjarjestelyn
seurauksia. Operatiivinen tuloksenjarjestely voi laskea yhtion arvoa, silla kuluvan kauden
kassavirtoihin puuttuminen saattaa vahentad seuraavan kauden kassavirtoja
(Roychowdhury, 2006, s. 338). Esimerkiksi liialliset alennukset myynneissa jonkin lyhyen
aikavadlin tavoitteen saavuttamiseksi tai myynnin lisddmiseksi saattavat vaikuttaa
asiakkaiden odotuksiin siten, ettd he odottavat jatkossakin samankaltaisia alennuksia.
Talloin asiakkaat eivat valttamatta halua ostaa tuotteita enda niiden tavallisilla hinnoilla,
mikd johtaa myynnin putoamiseen tulevaisuudessa. Myds varaston kasvattaminen
saattaa tuottaa ongelmia jatkossa, silla varastointi aiheuttaa yritykselle kustannuksia.
Bereskinin, Hsun & Rotenbergin (2018, s. 525) tutkimuksen tulokset osoittavat, etta
operatiivinen tuloksenjarjestely etenkin tutkimus- ja kehitysmenojen kautta voi estida

yhtion teknologian kehittymista.



18

Tuloksenjarjestelylla on havaittu olevan myds positiivisia vaikutuksia. Gunnyn (2010, s.
886) toteuttaman tutkimuksen mukaan operatiivinen tuloksenjarjestely liittyy
positiivisesti ~ yhtion  tulevaisuuden  kannattavuuteen, kun johto kdyttaa

tuloksenjarjestelya tulosvaatimusten tayttymiseen.

2.4 Tuloksenjarjestelyyn vaikuttavat tekijat

Tuloksenjarjestelyyn vaikuttavat vahvasti johdon ominaisuudet ja motiivit. Tutkimukset
ovat osoittaneet, ettd etenkin talousjohtajalla on suuri vaikutus tuloksenjarjestelyyn
verrattuna esimerkiksi yrityksien toimitusjohtajiin (ks. esim. Alkebsee, Alhebry ja Tian,
2022; Jiang, Petroni & Wang, 2010). Koska taloudellinen raportointi on talousjohtajan
ensisijainen vastuu, talousjohtajan kannustimet aiheuttavat todenndkdisemmin
tuloksenjarjestelya kuin toimitusjohtajan. Myds Vahdamaa & Peni (2010) toteavat
tutkimuksessaan, etta talousjohtajan ominaisuuksilla on merkitysta tuloksenjarjestelyyn.

Itse johdon motiiveihin perehdytdan huolellisemmin seuraavassa alaluvussa.

Taloudellisen raportoinnin on huomattu olevan huomattavasti laadukkaampaa, kun
yritykselld on vahvat corporate governance-toiminnot ja ndiden toimintojen
toteuttaminen nahdaan olevan suoraan yhteydessa johtajien taipumukseen harjoittaa
tuloksenjarjestelya (Xie, Davidson & Dadalt, 2003, s. 314). Corporate governancen, eli
Suomessa hyvien hallintotapojen tarkoitus on edistda osakkeenomistajien etua (Kang &
Kim, 2011, s. 53). Kun johto ja omistus ovat eriytyneet, saattaa naiden valille muodostua
ristiriitoja. Corporate governance-toiminnoilla siis yritetddan valvoa, ettd johto toimii
omistajien edun mukaan. Yhtion hallitus on yksi tarkeimmista tekijoista, joka vaikuttaa
corporate governance-toimintojen onnistumiseen ja useat tutkimukset keskittyvatkin
hallituksen ominaisuuksiin, kun niissa halutaan tutkia corporate governancen toimintaa

(Larcker, Richardson & Tuna, 2007, s. 964).

Xien, Davidsonin & Dadaltin (2003) mukaan hallituksen toiminnan tehokkuus johdon

toiminnan valvonnassa riippuu jdsenten riippumattomuudesta, aktiivisuudesta ja
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ammattitaidosta. Tutkimuksen mukaan yhtion hallituksen koostuessa myos
ulkopuolisista henkildistd sekd henkiloista, joilla on pitkd kokemus yritystoiminnasta,
kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn tapahtuminen  johdon toimesta on
epatodennakodisempéaa verrattuna vahemman riippumattomaan hallitukseen. Myos
hallituksen kokoustiheydelld nahtiin vaikutus tuloksenjarjestelyyn. Hallituksen
aktiivisuus siis vaikuttaa jasenten kykyyn toimia tehokkaina taloudellisen raportoinnin
valvojina. Ebrahimin (2007) tutkimus tukee vaitettd hallituksen aktiivisuuden
vaikutuksesta. Hanen mukaansa hallitus pystyy seuraamaan tehokkaammin johdon
toimintaa ja taloudellista raportointia, kun hallitus pitda kokouksia useamman kerran

vuodessa. Talléin johdon on vaikeampi toteuttaa tuloksenjarjestelya.

Hallituksen lisaksi myos yrityksen tarkastusvaliokunnan ominaisuuksilla on ndhty olevan
merkitysta kirjanpidollisessa tuloksenjarjestelyssa (ks. esim. Xien, Davidson & Dadalt,
2003; Ebrahim, 2007; Klein, 2002). Hallituksen tai tarkastusvaliokunnan ja
epanormaalien jaksotusten valilld on havaittu olevan negatiivinen yhteys (Klein, 2002, s.
398). Mitd vahemman tarkastusvaliokunnassa tai hallituksessa oli mukana
riippumattomia jasenia, sitd enemman epanormaalit jaksotukset lisdantyivat. Kun joko
hallituksen tai tarkastusvaliokunnan jasenista alle puolet oli riippumattomia,
epanormaalit jaksotukset kasvoivat huomattavasti. Lisdksi tutkimus osoittaa, etta
yritysten vaihtaessa hallituksen tai tarkastusvaliokunnan jasenia vahemman
rilppuvaisista enemman riippuvaisiksi, epanormaalit jaksotukset lisddntyvat, mika kertoo
kirjanpidollisesta tuloksenjarjestelystd. Myos tarkastusvaliokunnan kokoustiheydellad on
merkitysta kirjanpidolliseen tuloksenjarjestelyyn (Xien, Davidson & Dadalt, 2003, s. 314).
Kun tarkastusvaliokunta kokoontuu useammin, se pystyy talléin paremmin valvomaan

johdon mahdollisesti harjoittamaa tuloksenjarjestelya.

Useat tutkijat ovat kiinnittaneet sisdisen tarkastuksen lisaksi huomion myds ulkoiseen
tarkastukseen ja sen vaikutukseen kirjanpidollisessa tuloksenjarjestelyssa (ks. esim.
Jenkins & Velury, 2008; Becker ja muut, 1998; Balsam, Krishnan & Yang, 2003).

Tilintarkastuksen laadulla ndhddan olevan selked yhteys tuloksenjarjestelyyn (Becker ja
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muut, 1998, s. 19). Yritykset, jotka kayttivat tilintarkastajina Bix 6-yhtidita (nykyaan Big
four), omasivat selkeadsti vihemman harkinnanvaraisia jaksotuksia verrattuna yhtioihin,
joilla tilintarkastajana ei toiminut mikdan Big 6 -yhtidista. Bix 6 -yhtididen nahdaan siis
tarjoavan parempaa tilintarkastuksen laatua verrattuna muihin tilintarkastusyhtioihin.
Balsam, Krishnan & Yang (2003) laajentaa kirjallisuutta tilintarkastuksen laadun
vaikutuksesta  ja  tutkii tilintarkastajan  toimialaerikoistumisen  vaikutusta
tuloksenjarjestelyyn. Heidan tutkimuksensa mukaan tilintarkastajan
toimialaerikoistuminen vahentdad tuloksenjarjestelyd tarkastettavassa yhtiossa.
Negatiivinen yhteys erikoistumisen ja tuloksenjarjestelyn valilla korostuu etenkin
palvelualoilla. Jenkins & Velury (2008) tutkivat puolestaan tilintarkastajan toimikauden
pituutta ja konservatiivisuuden suhdetta tuloksenjarjestelyyn. Heidan tutkimuksensa
mukaan konservatiivisuus lisddntyi lyhyen ja keskipitkdan aikavalin valilla, mutta ei
keskipitkan ja pitkan aikavalin valilla. Tama osoittaa, etta tilintarkastajan ensimmaisten
vuosien aikana my0s raportoidut tulot ovat todennakdéisesti vihemman konservatiivisia,

joten tilintarkastajan vaihtaminen saattaa olla haitallisia osakkeenomistajille.

Osa tutkimuksista on keskittynyt tutkimaan myos tilintarkastajan vaikutukseen
operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn (ks. esim. Lisic, Pevzner & Chi, 2011; Nguyen, 2018).
Lisic,c Pevzner & Chi (2011) tutkivat laadukkaan tilintarkastuksen vaikutusta
operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn. He kayttavat operatiivisen tuloksenjarjestelyn
madrittamiseksi Roychowdhuryn (2006) mallia. Kyseisessa mallissa tuloksenjarjestelya
tutkitaan epanormaalien kassavirtojen, tuotantokustannusten ja harkinnanvaraisten
jaksotusten avulla. Tutkimustulokset osoittavat, ettd laadukkaalla tilintarkastuksella on
lisdava vaikutus operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn. Tama selittyy tutkijan mukaan sill3,
ettda laadukas tilintarkastus yleensda rajoittaa kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn
harjoittamista, jolloin kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn sijaan kdytetddn operatiivista
tuloksenjarjestelya. Kirjanpidollista ja operatiivista tuloksenjarjestelya voidaan siis pitaa
toistensa vaihtoehtoina (ks. esim. Zang 2012). Kuitenkin eri tuloksiin on puolestaan

paatynyt Nguyen (2018) tutkimuksessaan, jonka mukaan laadukkaalla tilintarkastuksella
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ei ndahda olevan lisddavaa vaikutusta operatiiviseen tuloksenjdrjestelyyn. Tutkimus

toteutettiin tutkimalla vietnamilaisia yrityksia.

2.5 Johdon motiivit tuloksenjarjestelyssa

Healy & Wahlenin (1999, s. 367) mukaan tutkimukset tuloksenjarjestelysta keskittyvat
useimmiten vyhtidihin, joissa tuloksenjarjestelyd uskotaan tapahtuvan paljon.
Tutkimuksissa oletetaan, ettd johtajat harjoittavat tuloksenjdrjestelya jonkin tietyn
tavoitteen saavuttamiseksi. Tuloksenjarjestelyn motiivit keskittyvat
padomamarkkinoihin, lainasopimuksiin, palkitsemissopimuksiin ja viranomaisten
saantelyyn. Johdolla on havaittu olevan normaalia enemman taipumusta manipuloida
tulosta esimerkiksi ennen osakeantia tai yrityskauppoja. Myo6s johdon tulossidonnaiset
palkkiot ja lainojen tietyt sopimusehdot nostattavat tuloksenjarjestelyn
todennakoisyyttd. Viranomaisten saantelylld tarkoitetaan motiiveja harjoittaa
tuloksenjarjestelyd tietyilla tiukasti saannellyillda toimialoilla, kuten pankki- ja

vakuutustoiminnassa.

Campan & Camacho-Minanon (2013, s. 1) mukaan taloudellisissa vaikeuksissa olevien
yhtididen johtajilla on motiivi harjoittaa tuloksen manipulointia muun muassa
vélttadkseen yhtion menemistd konkurssiin. Tutkimuksen mukaan johtajat ovat alkaneet
harjoittaa tuloksen manipulointia varsinaista konkurssia edeltavinda vuosina. Myds
Rosner (2003) on tutkinut tuloksenjarjestelyd ja manipulointia taloudellisissa
vaikeuksissa olevissa yhtidissa. Tutkimuksen mukaan tuloksenjarjestely on ollut

voimakasta epdonnistuneissa yhtidissa.

Johdon palkitsemisjarjestelman ja tuloksenjarjestelyn yhteyttda on tutkittu useissa
tutkimuksissa (ks. esim. Guidry, Leone & Rock 1999; Shuto 2007). Johdon
palkitsemisjarjestelma liittyy useimmiten yhtidon taloudelliseen suoriutumiseen,
tuottavuuteen ja tiettyjen tavoitteiden saavuttamiseen (latridis & Kadorinis, 2009, s.

167). Korkeampi kannattavuus ja parempi taloudellinen suoriutuminen johtaa siis
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korkeampiin palkkioihin, mika luo motiiveja tuloksenjarjestelyn harjoittamiselle. Guidryn
& muiden (1999, s. 140) mukaan johtajat kayttavat kirjanpidollista tuloksenjarjestelya
kasvattaakseen etenkin lyhyen aikavalin palkitsemissuunnitelmaa. Shutonin (2007, s. 24)
tutkimuksessa todetaan, ettd johtajat, joilla ei ole kaytossa palkitsemisjarjestelmaa,

hyvaksyvat enemman tulosta vahentavia suoriteperusteisia eria.

Shu & Thomas (2019) ovat puolestaan tutkineet, miten palkitsemisjarjestelma, joka
sisaltdd optioita ja osakeanteja saattaa vaikuttaa tuloksenjarjestelyyn. Optioiden ja
osakkeiden on tarkoitus yhdenmukaistaa johtajien toimet yhtion osakkeenomistajien
etujen kanssa. Tutkimuksen mukaan johto voi kayttaa harkinnanvaraisia eria
tasoittamaan (smoothing) tulosta, jotta sijoittajat pystyvat ennustamaan tulevia tuloja.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd menneiden tulojen jarjestely ja tulevien tulojen
ennustettavuuden yhteys lisddntyy johdon omistaessa yhtion osakkeita, kun taas

optioiden omistus johtaa pdinvastaiseen tulokseen.

Johdolla saattaa olla myds motiiveja harjoittaa tuloksenjarjestelya juuri ennen vieraan
padoman hankintaa (Ahn & Choi, 2009, s. 426). Tama johtuu siitd, ettd yhtion
taloudellinen tilanne vaikuttaa yleensa lainan saamiseen ja siihen, millaiset ehdot
lainalle mydnnetdan. Yhtion tekemat voitot ja tappiot otetaan huomioon muun muassa
lainamaarissa ja korkoehdoissa. Myods lainojen myodntdmisen jalkeen johdolla on
kannustimia harjoittaa tuloksenjarjestelya valttadkseen esimerkiksi lainaehtojen
rikkomisen. Lainaehtojen rikkominen voi nimittdin johtaa muun muassa korkojen
nousemiseen tai ennenaikaiseen takaisinmaksuun. An, Li & Yu (2016, s. 131) mukaan
tuloksenjarjestely on selkeasti yhteydessa yhtion velkaantumiseen ja yhtion toimintaan
liittyy usein voimakas vipuvaikutus. Tutkimuksessa todetaan kuitenkin, ettd vahva

institutionaalinen ymparisté on vahentanyt tata vaikutusta.

Davidson ja muut (2007) tutkivat miten johtajien ikd tai urakehitys vaikuttaa
tuloksenjarjestelyyn. Johtajien ladhestyessa eldkeikds, vyhtion pitkan aikavalin

kannattavuus ei valttamattd ole heiddn huolenaiheenaan. Tatd kutsutaan
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horisonttiongelmaksi. Johtajat, jotka puolestaan jatkavat johtajana oloa yhtidssa, eivat
valttamatta halua harjoittaa tuloksenjarjestelyd, silla tuloksenjarjestelyn harjoittaminen
saattaa ndkyad negatiivisesti yhtion tuloksessa pitkadlla aikatahtaimellda. Davidsonin ja
muiden (2007) tutkimustulokset osoittavatkin, ettd eldakeikda lahestyvilla johtajilla on

suurempi taipumus harjoittaa aggressiivista tuloja lisddvaa tuloksenjarjestelya.
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3 Tuloksenjarjestelyn mittaaminen

Tuloksenjarjestelya on mahdollista mitata eri keinoin. Aikaisemmat tutkimukset ovat
luoneet useita malleja etenkin kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn mittaamiselle.
Kdytettava mittausmalli tuloksenjarjestelylle on riippuvainen siitd, halutaanko tutkia

kirjanpidollista tuloksenjarjestelya vai operatiivista tuloksenjarjestelya.

Taman kappaleen alaluvuissa esitelldan erilaisia mittausmalleja, joita useimmiten on
esiintynyt tuloksenjarjestelyyn liittyvassa kirjallisuudessa. Eri malleja kaydaan lapi seka

kirjanpidolliselle ettd operatiiviselle tuloksenjarjestelylle.

3.1 Kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn mittaus

Useat kirjanpidollista tuloksenjarjestelya mittaavat mallit keskittyvat harkinnanvaraisiin
kirjanpidollisiin eriin, jolloin malleissa arvioidaan raportoitujen tulojen harkinnanvaraisia
jaksotuksia. Harkinnanvaraisten erien mittaaminen aloitetaan yleensa maarittelemalla
yhtion kokonaisjaksotukset. Tavanomainen tapa harkinnanvaraisten erien mittaamiselle

on selvittda ensimmaisena kertyneet kokonaisjaksotukset.

Healyn (1985) mallissa testataan tuloksenjarjestelyd mittaamalla keskimaaraisia
harkinnanvaraisia jaksotuksia kolmessa eri otosryhmadssa, joista kahdessa ennustetaan
tapahtuvan tuloksenjarjestelyd alaspdin ja yhdessa ylospdin. Ei-harkinnanvaraisten
jaksotusten madra saadaan vertaamalla yksittdisten ryhmien jaksotuksia
kokonaisjaksotusten  keskiarvoon. Healyn (1985) mallissa oletetaan, etta

tuloksenjarjestelya tapahtuu jokaisella ajanjaksolla.

NDA,=YTA,/T, (1)

missa
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NDA: = estimoidut ei-harkinnanvaraiset jaksotukset

TA = kokonaisjaksotukset skaalattuna taseen loppusummalla
t = vuosi-indeksi, jotka sisdltyvat arviointijaksoon

T = vuosi-indeksi viittaamassa vuotta tapahtumajaksolla

DeAngelon (1986) malli on samankaltainen Healyn (1985) mallin kanssa, mutta
DeAngelon (1986) mallissa puolestaan ei-harkinnanvaraisten jaksotusten arviointijakso
on rajattu vain edellisen vuoden havaintoihin. Molemmat mallit kayttavat kuitenkin
kokonaisjaksotuksia ei-harkinnanvaraisten jaksotusten arviointiin. DeAngelon (1986)
mallissa kdytetddn edellisen vuoden kokonaisjaksotuksia ei-harkinnanvaraisten

jaksotusten havaitsemiseksi. Mallin kaava on seuraava:

NDA: = TAw1 (2)
missa
NDA: = estimoidut ei-harkinnanvaraiset jaksotukset
TAt1 = kokonaisjaksotukset skaalattuna taseen loppusummalla
t = vuosi-indeksi, joka osoittaa vuotta tapahtumajaksolla

Niin Healyn (1985) kuin De-Angelon (1986) mallit mittaavat ei-harkinnanvaraisia
jaksotuksia virheettomasti, jos ei-harkinnanvaraisten jaksotusten keskiarvo on nolla
arviointijaksolla ja kokonaisjaksotukset ovat koko ajan vakioita (Dechow & Sweeney,
1995, s. 198). Molemmat mallit ovat kuitenkin saaneet kritiikkid juuri oletuksesta pitaa
ei-harkinnanvaraisia jaksotuksia muuttumattomina. Jos kyseiset jaksotukset muuttuvat

ajanjaksosta toiseen, mallit antavat virheellisida mittaustuloksia.

Jonesin (1991) malli puolestaan ottaa huomioon seikan, ettd ei-harkinnanvaraiset eréat

eivat valttamattd ole muuttumattomia eri ajanjaksoilla yhtion taloudellisten
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olosuhteiden muuttuessa. Malli kuitenkin olettaa, ettd kaikki tulot ovat ei-
harkinnanvaraisia. Malli ei ota huomioon seikkaa, ettd tuloksenjarjestelya voidaan
toteuttaa myos harkinnanvaraisilla jaksotuksilla. Tastd huolimatta Jonesin (1991) mallia
on kaytetty useassa tutkimuksessa tuloksenjarjestelyn mittaamiseen (Dechow &

Sweeney, 1995, s. 199). Mallin kaava on seuraava:

NDA:= a1 (1/A)+ a2 (AREV)+ as (PPE:), (3)
missa
AREVt = liikevaihdon muutos vuodesta t-1 vuoteen t
PPE, = bruttokdyttéomaisuus
A = taseen loppusumma vuonna t-1
o, 0, 03 = yhtiokohtaiset parametrit

Yhtiokohtaisten parametrien estimaatit muodostetaan kayttdmalld seuraavaa kaavaa:

TA;=a1 (1 / Ac1) + a2 (AREV, )+ a3(PPE; )+vt (4)

missa aj, a2 ja az ovat PNS estimaatteja ja TA: kokonaisjaksotukset vuonna t skaalattuna
taseen loppusummalla. Jonesin (1991) mallia on myéhemmin muunneltu eri tavoin

(Dechow & Sweeney, 1995, s. 199).

Dechow & Dichev (2002) ovat puolestaan kehittdneet kirjanpidollisen
tuloksenjarjestelyn mittaukseen DD-malliksi  kutsutun kaavan, joka mittaa
harkinnanvaraisia erid edeltdvdn vuoden ja nykyisen vuoden kadyttépadoman

kassavirtoja kayttden. Kyseistda mallia on kayttanyt tutkimuksessaan esimerkiksi
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Vahdamaa & Peni (2010). Dechowin & Dichevin (2002) mallin kaavan jokainen muuttuja

jaetaan taseen loppusumman keskiarvolla. Kaava on seuraava:

ACCjt-a + B1CFjt1+ B2CFj+ B3CFjre1+ &), (5)
missa
ACC;t = nykyiset jaksotukset yritykselle j ajanhetkella t
CFjt = yrityksen j kassavirta ajanhetkelld t
Ej = jaannostermi

McNichols (2002) on kehittdnyt DD-mallista muokatun version, joka vahentaa
mittausvirhetta harkinnanvaraisten jaksotusten yhteydessa. Muokatussa DD-mallissa on
kaksi muuttujaa enemman alkuperaiseen Dechowin ja Dichevin (2002) DD-malliin
verrattuna. Lisdmuuttujat ovat myynnin muutoksen ma&ard ja kayttbomaisuuden
bruttoarvo. McNichols (2002) osoittaa, ettd naiden kahden muuttujien lisédminen
vahentad mittausvirhettd, kun regressioiden selittdva voima kasvaa. Muokatun DD-
mallin muuttujat jaetaan myos taseen loppusummalla alkuperdisen DD-mallin tapaan.

Muokatun DD-mallin kaava on seuraava:

ACCjt-a + B1CFjt1+ B2CFjt+ B3CFj w1+ B4ASALES;+ BsPPE;: tEy;, (6)
missa
ASALES; = lilkevaihdon muutos vuodesta t-1 vuoteen t
PPE;: = kdyttdomaisuuden bruttoarvo vuoden t lopussa

Vahdamaa & Peni (2010) ovat kayttdneet tutkimuksessaan seka alkuperdistd DD-mallia
ettd muokattua DD-mallia. Myos tdssa tutkielmassa tutkitaan tuloksenjarjestelya

alkuperaisen ja muokatun mallin avulla.
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3.2 Operatiivisen tuloksenjarjestelyn mittaus

Operatiivisen tuloksenjdrjestelyn tutkiminen ei ole yhta yleista kuin kirjanpidollisen
tuloksenjarjestelyn. Roychowdhury (2006) on tutkimuksellaan pyrkinyt luomaan
menetelmia, joilla operatiivista tuloksenjarjestelya voidaan mitata ja havaita. Han tutkii
toimintojen kassavirtoja, tuotantokustannuksia ja harkinnanvaraisia kuluja, jotka
mittaavat  operatiivista  tuloksenjarjestelya paremmin kuin  jaksotukset.
Harkinnanvaraisiksi kuluiksi Roychowdhury (2006) maérittelee tutkimus- ja kehityskulut,

markkinointikulut ja myynnin kulut.

Roychowdhuryn (2006) tutkimuksen mittausmallissa operatiivista tuloksenjarjestelya
mitataan kolmen eri tekijan avulla: kassavirtojen, tuotantokustannusten ja
harkinnanvaraisten kulujen avulla. Jokaiselle tekijalle maaritetdan ensin Dechowin (1998)
mallia apuna kdyttden “normaalien” kulujen taso. Ndin mallin avulla pystytdan
havaitsemaan tuloksenjirjestelyd vertaamalla yhtion antamaa taloudellista
raportointia “normaaleihin” arvoihin. Poikkeamia normaalitasoista Roychowdhury (2006)
kutsuu epdnormaaleiksi kassavirroiksi, epdnormaaleiksi tuotantokustannuksiksi tai

epanormaaleiksi harkinnanvaraisiksi kuluiksi.

Epdnormaalien kassavirtojen mittaaminen perustuu siihen, ettd yhtid voi harjoittaa
operatiivista tuloksenjarjestelyda manipuloimalla eli lisaamalld myyntia valiaikaisesti
tarjoamalla alennuksia ja lievempia luottoehtoja. Myynnin manipulointi voidaan havaita
siis epanormaaleina kassavirtoina, kun yhtion todellista kassavirtaa verrataan Dechowin
(1998) mallilla arvioituun ”“normaaliin” kassavirtaan. Normaali kassavirta lasketaan

seuraavalla kaavalla:

CFOt/Av1=0a0+ a1 (1/Ac1 )+ B1 (St/Av1 )+ B2 (ASt/Ar1 )+et, (7)
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missa

CFO, = liiketoiminnan kassavirta vuonna t
Aq = taseen loppusumma vuonna t-1
St = liikkevaihto vuonna t

AS; = liikevaihdon muutos vuonna t

&, = jaanndstermi

Jokaisen vuoden epanormaaliksi maaritelty kassavirta saadaan vahentamalla
varsinaisesta kassavirrasta normaali kassavirta, jolloin saadaan ndiden vdlinen erotus.
Taman erotuksen avulla voidaan puolestaan havaita, jos yhtiossd on harjoitettu

operatiivista tuloksenjarjestelya.

Toinen tekija, jonka avulla Roychowdhury (2006) maarittelee operatiivista
tuloksenjarjestelyd, on tuotantokustannukset. Johtajat voivat halutessaan tuottaa
enemman hyodykkeitd varastoon mita oikeasti yritykselld on tarvetta. Tuotantomdaaran
ollessa korkea kiintedt kustannukset jakaantuvat suuremmalle maaralle tuotteita. Talloin
kiinteat kustannukset yhta tuotetta kohti laskevat ja yritys pystyy esimerkiksi ndyttamaan

parempaa kayttokatetta.

Roychowdhuryn (2006) mallissa yhtion tuotantokustannukset voidaan laskea laskemalla
myytyjen tavaroiden hankintamenot ja varastonkasvu yhteen. Taman jdlkeen itse
tuloksenjarjestely voidaan havaita vertaamalla yhtion todellisia tuotantokustannuksia
jalleen Dechowin (1998) mallin "normaalitason” tuotantokustannuksiin. Dechowin
(1998) mallin kaava, jonka avulla voidaan maarittda normaalitaso tuotantokustannuksille,

on seuraava:

PRODt/ Ar1=0p+01 (l/At_l) + Q1 (St/ At-l) + 02 (A St/ At—l) +
03 (ASt1/ Ac1) + &, (8)
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missa

PROD: = vuoden t tuotantokustannukset

At = vuoden t-1 taseen loppusumma

St = vuoden t kokonaismyynti

AS: = liilkevaihdon muutos vuonna t

ASt4 = liikevaihdon muutos vuonna t-1

£t = tuloksenjarjestelya kuvaava jaannostermi

Viimeinen tekija Roychowdhuryn (2006) kaavassa on harkinnanvaraiset kulut, joita ovat
muun muassa tutkimuskulut, kehityskulut, mainontakulut seka yllapitokulut. Yrityksen
johdolla on mahdollisuus vaikuttaa naihin harkinnanvaraisiin kuluihin ja taten he voivat
harjoittaa operatiivista tuloksenjarjestelyd vahentamalld naita kuluja. Talloin tilikauden
tulos lisdantyy ja johto pystyy tdyttamaan esimerkiksi tietyt yhtidlle asetetut

tulostavoitteet.

Viimeisessakin vaiheessa ensimmaisend maaritellddn normaalit harkinnanvaraiset
kustannukset, jotka saadaan laskettua kayttamalla Roychowdhuryn (2006) mallin kaavaa,

mika on seuraava:

DISEXPt/ Av1=ao+ a1 (1 / Ar1) + B(St1/ Ava+ &t (9)
missa
DISEXP: = tuotantokustannukset vuonna t
At1 = taseen loppusumma vuonna t-1
St1 = liikevaihto vuonna t-1

&t = jaanndstermi
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Kun normaalitaso harkinnanvaraisille kuluille on maaritelty, voidaan tuloksenjarjestely
jalleen havaita normaalien harkinnanvaraisten kulujen ja yrityksen todellisten

harkinnanvaraisten kulujen erotuksena.
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4 Sukupuolen merkitys aikaisemmissa tutkimuksissa

Sukupuolten vilisista eroista on tehty useita tutkimuksia viime vuosikymmenien aikana
niin psykologiaan kuin johtamiseen liittyvassa kirjallisuudessa (Vahamaa & Peni, 2010, s.
631). Sukupuolen on huomattu vaikuttavan muun muassa riskinottoon,
paatoksentekoon ja konservatiivisuuteen. Nama sukupuolten viliset erot huomioon
ottaen tutkijat ovat kiinnostuneet naisjohtajien ja yleisesti johtajien sukupuolen

merkityksesta myos yritykseen seka yrityksen toimintaan.

Tassa luvussa analysoidaan aikaisempia tutkimuksia liittyen sukupuolten valisiin
eroavaisuuksiin. Ensimmaisessa alaluvussa kasitelldan johdon sukupuolen vaikutuksesta
yleisesti yrityksen toiminnassa. Taman jdlkeen perehdytaan aikaisempaan kirjallisuuteen,
joka kasittelee itse taman tutkielman aihetta: talousjohtajan sukupuolen vaikutusta
tuloksenjarjestelyyn. Viimeisessa alaluvussa johdetaan ja esitellddan taman tutkielman

hypoteesit.

4.1 Johdon sukupuolen vaikutus yrityksen toimintaan

Riskin ottamisella tarkoitetaan paatoksentekoa eri vaihtoehtojen vililla, joiden
seuraamukset ovat tulevaisuudessa epavarmat (Schubert, 2006, s. 706). Riskinottoon
kuuluu siis mahdollisen negatiivisen seurauksen hyvdksyminen. Useat aikaisemmat
tutkimukset ovat osoittaneet, etta naiset ottavat todennakdisemmin vahemman riskeja
kuin miehet. Sukupuolten valisid eroavaisuuksia riskinotossa ovat tutkineet muun
muassa Jianakoplos & Bernasek (1998). He tutkivat naisten riskinottoa taloudellisessa
paatoksenteossa. Heiddn mukaansa naiset ottavat selkedsti epatodennakoisemmin
riskeja miehiin verrattuna myds taloudellisessa pdatoksenteossa. Tahdn vaikutti
kuitenkin henkildiden ikd ja varallisuus. Myos Charness & Gneezy (2012) tutkivat naisten
riskinottoa taloudellisessa paatoksenteossa. He havaitsivat, ettd naisten riskien
vélttdminen nakyy muun muassa sijoituskdyttaytymisessa. Naiset tekevat pienempia

sijoituksia riskialttiisiin investointeihin miehiin verrattuna. Yhteneviin tuloksiin ovat
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tulleet my6s Han, Liu, Wei ja Hao (2022). He tutkivat tutkimuksessaan naistalousjohtajia
ja toteavat, ettd naistalousjohtajat valttdvat enemman riskeja ja ovat
konservatiivisempia taloudellisissa paatoksissa verrattuna miestalousjohtajiin. Tutkijat
my0Os vertasivat, miten naistalousjohtajat toimivat nopeasti tai hitaasti kasvavilla
toimialoilla. He havaitsivat, ettd naistalousjohtajat  korostavat hillittyja
laajenemispaatoksida nopeasti kasvavilla aloilla, mutta antaa enemmaéan painoarvoa

tehokkuuteen hitaasti kasvavilla aloilla.

Naisten alhaisempi halukkuus ottaa riskeja on yhteydessa myos paatoksentekoprosessin
kanssa. Powell & Ansic (1997) toteavat tutkimuksessaan, ettd miehet ja naiset kayttavat
erilaisia strategioita taloudellisessa paatoksenteossa. Heiddan mukaansa yksi selitys eri
strategioiden kayttamisen valilla on motivaatio. He huomasivat, ettd naisten motivaatio
on pyrkia valttamaan pahin mahdollinen tilanne saavuttaakseen turvallisuuden tunteen,
kun taas miesten motivaationa oli selkedsti maksimaalisen edun saavuttaminen.
Tutkimus kuitenkin korosti, ettd tulokset eivat valttamatta tarkoita sitd, ettd naiset

olisivat vdhemman kykenevia taloudelliseen paatdksentekoon.

Sukupuolen merkitystd on tutkittu myos eettisessa paatoksenteossa. Cohenin, Pantin &
Sharpin (2001) tutkimuksen tuloksien mukaan naiset ovat vdhemman halukkaita
toimimaan epdeettisesti kuin miehet. Sukupuolten véalinen ero korostui enemman, mita
epdeettisempi toiminta oli kyseessd. Huomattava ero sukupuolien valilla oli my6s eri
toimien eettisyyden arvioinnissa. Naiset pitivat selkeésti kyseenalaisia toimia enemman
epdeettisempdana miehiin verrattuina. Tutkimustuloksiin vaikutti eri toimien
kokonaismoraali. Bernardin ja Arnoldin (1997) mukaan moraalinen taso on selkeasti

korkeampi naisjohtajilla kuin miesjohtajilla.

Sukupuolella on havaittu olevan merkitysta tietojenkasittelykykyyn. Chungin & Monroen
(2001)  tutkimuksessa  tutkittiin tilintarkastajien  sukupuolen merkitysta
tarkastuspaatoksissa.  Osallistujia  pyydettiin  arvioimaan  virheitd  sisaltavia

inventaariomateriaaleja. Virheiden taso ja monimutkaisuus jaettiin kahteen eri tasoon,
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joista ensimmadinen oli vdhemman monimutkainen ja toinen enemman monimutkainen.
Tulosten mukaan miehet ovat tarkempia yksinkertaisemmissa tarkastuspaatoksissa.
Kuitenkin monimutkaisuuden lisdantyessa miesten tarkkuus vdahenee ja puolestaan

naiset ovat tarkempia monimutkaisemmissa tarkastuspaatoksissa.

O’Donnelin ja Johnsonin (2001, s. 101) tutkimuksen mukaan sukupuoli vaikuttaa
tarkkuuden lisaksi myds tiedonkasittelyn tehokkuuteen. Tulokset olivat hyvin
samankaltaiset kuin Chungin ja Monroen (2001) tutkimuksessa tietojenkasittelyn
tarkkuudesta. Tutkimuksen mukaan etenkin monimutkaisia tehtdvia ratkaistaessa
naisten on havaittu olevan huomattavasti miehia tehokkaampia. Kuitenkin tehtdavan
ollessa vihemman monimutkainen miehet ovat puolestaan tehokkaampia, mutta ero
miesten ja naisten valilla on talldin vahdinen. Sukupuolen ja tehtdvien
monimutkaisuuden vililla voi siis olla yhteys ja sukupuoli saattaa vaikuttaa tehtavien

prosessoinnin tehokkuuteen monimutkaisuuden muuttuessa.

Naisten lasndololla yrityksen johtoportaassa on havaittu useassa tutkimuksessa olevan
positiivisia vaikutuksia yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja markkina-arvoon (ks.
esim. Carter, Simkins & Simpson, 2003; Erhardt, Werbel & Shrader, 2003). Hanin, Liun,
Wein ja Haon (2022) mukaan naistalousjohtajien konservatiiviset ominaisuudet ovat
hyodyllisia etenkin hitaasti kasvavilla toimialoilla yrityksen suorituskyvyn kannalta.
Puolestaan Carterin, Simkinsin & Simpsonin (2003) mukaan naisten lasndolo yhtion
johtoryhmassa vaikuttaa myonteisesti yrityksen markkina-arvoon. He havaitsivat myos,
ettd naisten lasndolo lisaa hallituksen riippumattomuutta ja edistdaa hyvaa
hallinnointitapaa. Vaitettd tukee myos Erhardt, Werbel & Shrader (2003). He tutkivat
johtoportaan monimuotoisuuden vaikutusta yhtion suorituskykyyn.
Monimuotoisuudella he tarkoittivat muun muassa naisten lasndoloa johtoportaassa.
Tutkimus osoittaa, ettda monimuotoisuus liittyy positiivisesti sijoitetun pdadaoman
tuottoon ja myos tehostaa hallituksen valvontaa. Valvonta on tehokkaampaa ristiriidan
syntyessd, kun eri mielipiteitd on laaja joukko monimuotoisuuden vuoksi. Erhardtin,

Werbelin ja Shraderin (2003) kanssa samoihin tuloksiin padtyy myos Ali Aribi, Kostov ja
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Aghab (2021). He toteuttivat tutkimuksen Iso-Britannialaisista suurimmista
porssiyhtioistd, jossa kay ilmi, ettd naisten edustus hallituksissa tehostaa hallitusten
seurantaa ja tuo uusia nakokulmia hallituksen paatoksentekoprosessiin. Samalla naisten
lasndolo myo6s edistad aktiivista hallitusviestintaa sijoittajille ja parantaa taloudellisen

raportoinnin laatua, silla naisten ldasnaolo lisda toiminnan lapinakyvyytta.

Osa tutkimuksista on puolestaan saanut pdinvastaisia tuloksia naisten vaikutuksesta
johtoportaassa tai hallituksessa. Watsonin (2002) teettaman tutkimuksen mukaan
johtoryhman ollessa naisvaltainen, yrityksen kokonaistulot ovat selkedsti pienemmat
kuin yrityksissa, joissa johtoryhmad on miesvaltainen. Kuitenkin kun tutkimuksessa
huomioitiin myos investoinnit ja toimiala, ero naisvaltaisten ja miesvaltaisten yritysten
valilla ei ollut endd merkittava. Adams & Ferreira (2009) dokumentoivat, ettd naisten
lasndolo hallituksissa vaikuttaa myonteisesti yrityksen tulokseen vain silloin, kun
yrityksen hallinto on muuten heikkoa. Puolestaan yritykset, joissa hallinto on jo
ennestaan vahva, sukupuolikiintididen tayttaminen voi lopulta vain heikentad yrityksen
tulosta. Yhtena selittdvana tekijana tuloksen negatiiviselle vaikutukselle he pitavat
sukupuolten monimuotoisuuden mahdollisesti aiheuttamaa ylivalvontaa. Alesina, Lotti
& Mistrulli (2013) tutkivat naisten vaikutusta johtoportaassa yrityksen saaman
pankkilainan hintaan. He toteuttivat tutkimuksen tutkimalla italialaisia yrityksia. Tulokset
osoittavat, ettd naiset maksavat pankkilainasta enemman kuin miehet. Yhtena syyna
tahan he ndkevat naisten huonommat neuvottelutavat miehiin verrattuna. Heiddn
mukaansa naiset eivat siis pysty neuvottelemaan yhta hyvid lainaehtoja pankkivirkailijan

kanssa miehiin verrattuna.

Yritysjohdon sukupuolen merkitystd on tutkittu myds osakemarkkinoilla. Wolfers (2006)
ei loytanyt osaketuotoissa merkittavia eroja yrityksissa, joissa on naisvaltainen johto
verrattuna yrityksiin, joissa johto on miesvaltainen. Puolestaan Francoeur, Labelle &
Sinclair-Desgagne (2008) osoittavat, ettd monimutkaisessa ymparistdssa toimivat
yritykset naisvaltaisella johtoportaalla ja hallituksella saattavat tuottaa positiivisia

epdanormaaleja osaketuottoja.
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Naisten erilainen johtamistyyli on myds kiinnittanyt huomiota tutkimuksissa. Esimerkiksi
Eagly & Carli (2003) dokumentoivat, ettd naisten johtamistyyli on nykyajan
lilketoimintaymparistossd huomattavasti tehokkaampi kuin miesten. Tutkimuksen
mukaan naisjohtajat myds tyoskentelevat kovemmin saavuttaakseen johtavan aseman,
silld heiddan etenemistdan tyoduralla vaikeuttaa lasikattoilmi6. Lasikattoilmio tarkoittaa
sitd, ettd naisten on tehtdva selkedsti enemman ty6ta miehiin verrattuna paastakseen

johtoasemaan.

Puolestaan Brennan & Mccafferty (1997, s. 122) tutkivat irlantilaisia yrityksida. Heidan
tutkimuksessansa kay ilmi, ettd naiset ovat huomattavasti itsendisempia yritysjohdossa.
Heiddn mukaansa naisilla  on myds parempi ymmarrys kuluttajista ja
kuluttajakdyttaytymisesta. Naiset ymmartavat kuluttajien tarpeet ja osaavat auttaa
yritysta tayttamaan nama tarpeet. Taman vuoksi on suuri etu, jos yritysjohdossa on

miesten lisdksi myos naisia.

Franciksen, Hasanin, Wun & Yanin (2014) mukaan talousjohtajan sukupuolella on
merkitystd verosuunnitteluun ja sen aggressiivisuuteen. Veroaggressiivisuus on yha
yleisempi ilmidé yritysmaailmassa, ja tdaten se on herdttdnyt laajaa huomiota.
Veroaggressiivisuus maadritelldan tutkimuksessa veronkierron todenndkoisyydelld ja
kirjanpidollisen seka verotuksellisen tuloksen erotuksen avulla. Tutkijat tarkastelevat
sukupuolen vaikutusta tutkimalla tilannetta, jossa talousjohtaja vaihtuu miehestd
naiseksi. He havaitsevat, ettd naistalousjohtajat eivat harjoita verosuunnittelua yhta
aggressiivisesti kuin miehet. Tarkedna taustasyyna tuloksille he pitdvat naisten
alhaisempaa halua ottaa riskeja, silla riskittdmammissa tapauksissa naistalousjohtajien

ja miestalousjohtajien valilld ei havaittu eroavaisuuksia.
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4.2 Talousjohtajan sukupuolen vaikutus tuloksenjarjestelyyn

Tutkimusten osoittaessa eroavaisuuksia eettisessa toiminnassa ja padatoksenteossa
sukupuolten valilla, on myds tutkijoiden kiinnostus tuloksenjarjestelyn harjoittamiseen
naisten ja miesten valillda herdannyt. Vdahdamaa & Peni (2010) osoittavat, ettd etenkin
talousjohtajalla on suuri merkitys yhtion harjoittamaan tuloksenjarjestelyyn.
Talousjohtaja vaikuttaa taloudelliseen raportointiin ja sen laatuun enemman kuin

esimerkiksi yhtion toimitusjohtaja tai muu johtohenkil®.

Vahamaa ja Peni (2010) tutkivat talousjohtajan sukupuolen merkitysta
tuloksenjarjestelyssa ~ S&P  500-yrityksissa. He  tutkivat tuloksenjarjestelya
harkinnanvaraisten erien kautta. Tutkimustulokset osoittavat, ettd naispuolisilla
talousjohtajilla on yhteys tuloja vahentaviin harkinnanvaraisiin eriin eli naistalousjohtajat
harjoittavat konservatiivisempia taloudellisen raportoinnin strategioita. Tulokset ovat
hyvin yhteneviisia aikaisempien tutkimusten kanssa eli naiset ovat konservatiivisempia

ja valttavat enemman riskeja miehiin verrattuna.

Baruan ja muiden (2010) tutkimuksen tulokset osoittavat myds, ettd naistalousjohtajat
ovat konservatiivisempia taloudellisessa raportoinnissa. He kuitenkin korostavat, etta
tutkimustuloksiin saattaa vaikuttaa myds muut huomaamattomat tekijat, jotka saattavat
vaikuttaa taloudellisen raportoinnin laatuun ja tdten tutkimustulosten tulkinnan kanssa
on syyta olla varovainen. Molemmat tutkimukset, sekd Vahdamaan & Penin (2010) etta
Baruan ja muiden (2010), tutkivat yhdysvaltalaisia suuryrityksid eivdtka taten ota
huomioon esimerkiksi pienempia yrityksia tai muiden maiden yrityksia. Molemmat
tutkimukset keskittyvat myos vain kirjanpidolliseen tuloksenjarjestelyyn ja jattavat

operatiivisen tuloksenjarjestelyn tutkimuksiensa ulkopuolelle.

Puolestaan Liu, Wei & Xie (2016) tutkivat talousjohtajan sukupuolen merkitystd
tuloksenjarjestelyyn Kiinan porssiyhtidissa. Tutkimus tutkii sekd kirjanpidollista etta
operatiivista tuloksenjarjestelyd. Tutkimustulokset ovat jilleen yhtenevida muiden

tutkimusten kanssa ja osoittavat, ettd naispuolisilla talousjohtajilla on yhteys pienempiin
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harkinnanvaraisiin eriin taloudellisessa raportoinnissa. Tulokset osoittavat myos, etta
naistalousjohtajilla on vahentdva vaikutus myos operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn.
Tutkimuksessa tutkittiin operatiivista tuloksenjarjestelyd Roychowdhuryn (2006) mallia
kdyttaen. Tulokset osoittavat, ettd epanormaalit tuotantokustannukset ja epdnormaalit
harkinnanvaraiset erat ovat selkedsti pienemmat yrityksissa, joissa talousjohtajana toimii
nainen verrattuna yrityksiin, joissa talousjohtajana toimii mies. Tutkimuksen tulokset
pysyivat melkein samoina myos sen jalkeen, kun Kiinassa otettiin kdyttoon taloudelliseen
raportointiin IRFS-standardit (International Financial Reporting Standards). IRFS-
standardien kayttoonotolla oli siis vain vahan vaikutusta naistalousjohtajien ja
tuloksenjarjestelyn  vialiseen  suhteeseen. Tutkijat havaitsivat myods, etta
miestalousjohtajat viimeisen tyovuotensa aikana ennen eldkeikad jarjestelevat tulosta
aggressiivisemmin kuin samassa tilanteessa olevat naistalousjohtajat. Saman yhteyden
tutkijat 16ysivat myos talousjohtajien ensimmaisen tyovuoden aikana. Miehet olivat

silloinkin huomattavasti aggressiivisempia.

Myo6s Duong & Evans (2016) saavat yhtenevdisia tuloksia sukupuolen merkityksesta
operatiivisessa tuloksenjarjestelyssa. He tutkivat australialaisia yrityksia ja osoittavat,
etta naistalousjohtajilla on vahentava vaikutus yhtion operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn.
Tutkimustulokset osoittivat myds, ettd naistalousjohtajat tuovat lisdarvoa yritykselle
laadukkaammalla taloudellisella raportoinnillaan ja ovat myds konservatiivisempia

toiminnassaan.

Nasution & Jonnergard (2017) ovat puolestaan saaneet ristiriitaisia tuloksia aikaisempiin
tutkimuksiin verrattuna sukupuolen merkityksestd tuloksenjarjestelyssd. He tutkivat
seka yrityksen talousjohtajan ettd tilintarkastajan  sukupuolen  merkitysta
tuloksenjarjestelyssd ruotsalaisissa yrityksissa. Heiddn tuloksensa osoittavat, etta
talousjohtajan tai tilintarkastajan sukupuolella ei ole yhteytta tuloksenjarjestelyssa.
Tutkimus osoittaa myods, etta tilintarkastajan ja talousjohtajan keskindisten
vuorovaikutuksen maara ja laatu ovat yhteydessa tuloksenjarjestelyyn, mutta naissakaan

tapauksissa tilintarkastajan tai talousjohtajan sukupuolella ei ole merkitystda. Heidan
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mukaansa tutkimustuloksia voi selittaa esimerkiksi se, etta Ruotsissa on feminiinisempi
yhteiskunta verrattuna niihin maihin, joissa heiddn kasittelemiaan aikaisempia
tutkimuksia on toteutettu. He totesivat myds, ettd Ruotsissa ei valttamatta ole yhta
vahvaa lasikattoilmiotd kuin kyseisissa muissa maissa, mikad sekin voi selittdd, miksei
sukupuolella ole heidan tutkimuksen mukaan merkitysta tuloksen jarjestelyssa. Nama
aikaisemmat tutkimukset talousjohtajan tai tilintarkastajan sukupuolesta, joihin
Nasution & Jonnergard (2017) viittaavat, on toteutettu muun muassa Yhdysvalloissa,

Taiwanissa, Kiinassa ja Suomessa.

4.3 Hypoteesit

Lukuisat tutkimukset osoittavat, ettd tuloksenjarjestelyyn vaikuttaa johdon
ominaisuudet, kannustimet ja motiivit. Etenkin talousjohtajalla ja talousjohtajan
ominaisuuksilla on merkitysta tuloksenjarjestelyn harjoittamisessa, silla talousjohtajien
ensisijainen tehtdva on yrityksen taloudellisesta raportoinnista huolehtiminen. Heilla
ndhddin olevan myods merkittdva maardys- ja vaikutusvalta yrityksen ilmoittamiin

taloudellisiin lukuihin ja tuloksiin.

Sukupuoli voidaan ndahda yhtena vaikuttavana tekijana talousjohtajan ominaisuuksissa.
Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd sukupuolella voi olla merkitystd muun
muassa konservatiivisuuteen, riskinottoon ja paatdksentekoon. Naisten nahdaan olevan
yhteydessd konservatiivisempaan kayttdaytymiseen, alhaisempaan halukkuuteen ottaa
riskeja ja eettisempdan paatdksentekoon. Johtajan sukupuoli siis saattaa vaikuttaa
johtajan kayttaytymiseen ja toimintaan. Myo6s johtamistyyleissa on selkeitda eroja

sukupuolien valilla.

Tuloksenjarjestelyn ja talousjohtajan sukupuolen yhteydestd on tehty aikaisempia
tutkimuksia (ks. esim. Vahamaa & Peni, 2010; Baruan & muut, 2010). Tutkimustulokset
ovat hyvin yhtenevid, joten aikaisempien tutkimusten valossa on perusteltua vaittaa,

ettd naistalousjohtajat ovat yhteydessa konservatiivisempiin taloudellisen raportoinnin
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strategioihin. Konservatiiviset strategiat taloudellisessa raportoinnissa tarkoittavat muun
muassa varojen ja tulojen liioiteltua arvonalentamista, myyntien viivyttelyd seka
varausten ja varojen liian aggressiivista tunnistamista. Ndiden aikaisempien tutkimusten

pohjalta taman tutkielman hypoteesiksi maaritelldan seuraava:

H1: Naistalousjohtajalla  on yhteys yrityksen tulosta vahentaviin

harkinnanvaraisiin eriin
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5 TUTKIMUKSEN AINEISTO JA MENETELMAT

Taman tutkielman tavoitteena on selvittdd talousjohtajan sukupuolen merkitysta
kirjanpidollisessa tuloksenjarjestelyssa. Tutkimus suoritetaan tekemalla kvalitatiivinen
tutkimus. Tassa luvussa esitelldan tutkimuksessa kdytettava aineisto, aineistoon tehdyt
rajaukset seka valintaperusteet, joilla aineisto on valittu. Aineiston esittelyn jalkeen
luvussa kdydaan lapi kaksi mittausmenetelmas, joilla kirjanpidollista tuloksenjarjestelya
mitataan. Viimeisena esitellddn sekd muodostetaan regressioanalyysi, joka toimii tdman
tutkielman esikuva-artikkelin tavoin tdssakin tutkielmassa tutkimusmenetelmana.
Luvussa kdydaan Ilapi myOs regressioanalyysiin liittyvia oletuksia ja rajoituksia.
Regressioanalyysilld on tarkoitus testata edellisessd luvussa esitetty hypoteesi, joka

on ”Naistalousjohtajalla on yhteys yrityksen tulosta vahentaviin harkinnanvaraisiin eriin”.

5.1 Tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti

Yksi keskeisistd perusvaatimuksista tieteellisen tiedon hankinnalle on, ettd se on
systemaattista ja kontrolloitua (Tahtinen, Laakkonen & Broberg, 2020, s. 84). Taten on
otettava huomioon, ettd tutkimuksessa kaytetyt mittarit mittaavat juuri sitd, mita niiden
on tarkoituskin mitata ja ettei mittarilla tule sattumanvaraisia tuloksia. Talléin puhutaan

mittarin validiteetista ja reliabiliteetista.

Heikkilan (2014, s. 28) mukaan validius tarkoittaa systemaattisen virheen puuttumista.
Jos tutkimuksen mittari tuottaa keskimaarin oikeita mittaustuloksia, on mittari validi.
Mitattavien kasitteiden ja muuttujien tulee olla tarkoin maariteltyja, jotta
mittaustuloksetkin ovat valideja. Taman tutkimuksen validiteetin takaamiseksi tutkimus
on suunniteltu huolellisesti etukdteen ja tutkimusmetodit pohjautuvat aikaisempiin
tutkimuksiin, kuten esimerkiksi Vahamaan ja Penin (2010) sekad Baruan ja muiden (2010)

tutkimuksiin.
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Reliabiliteetti tarkoittaa puolestaan tulosten tarkkuutta (Heikkild, 2014, s. 29).
Tutkimustulokset eivat voi olla sattumanvaraisia, mikali sen halutaan olla luotettava.
Tutkimuksen tulee siis olla toistettava eika tuloksia saa yleistdaa niiden patevyysalueen
ulkopuolelle. Tutkimusta tehdessa taytyy olla tarkka ja kriittinen sekda ymmartaa, etta
tutkimustulokset eivat valttamatta pade esimerkiksi eri yhteiskunnassa tai aikakautena.
Reliabiliteetti tassd tutkimuksessa pyritddan varmistamaan silld, ettd tutkimuksen

toteutus, eri vaiheet ja eteneminen kuvaillaan tarkasti ja yksityiskohtaisesti.

5.2 Aineisto

Taman tutkielman aineistokeruussa on kaytetty apuna Orbis-tietokantaa. Aineistoa on
osittain keratty myods manuaalisesti yritysten vuosikertomuksista. Orbis-tietokannasta
on saatu jokaisen muuttujan laskemiseen tarvittavat tunnusluvut. Kuitenkin yritysten
talousjohtajat ja niiden nimet, joiden perusteella talousjohtajan sukupuoli on méaaritelty
tassa tutkimuksessa, on jouduttu keradmaan osittain erikseen yritysten
vuosikertomuksista. Tama johtuu siitd, ettd Orbis-tietokannasta ei loytynyt kaikkien
yritysten talousjohtajia. Myds tilintarkastajien nimet olivat osittain puutteelliset, joten
namakin on muutamien yritysten kohdalla kerdtty manuaalisesti yritysten

vuosikertomuksista.

Mikali yrityksen talousjohtaja oli vaihtunut tarkasteluvuoden 2020 aikana, on kyseiset
yritykset jatetty tarkastelun ulkopuolelle. Geigerin, Marshallin ja Northin (2006) mukaan
uuden talousjohtajan palkkaaminen vahentda harkinnanvaraisia eria merkittavasti.
Kyseisen tutkimuksen perusteella yritykset, joissa talousjohtaja on vaihtunut kesken
kauden, voi siis vaaristda taman tutkielman tutkimustuloksia. Tarkastelun ulkopuolelle
on jatetty myos Vahamaan ja Penin (2010) tutkimusta mukaillen rahoitus-, kiinteisto- ja
vakuutustoimialan yritykset, niiden erilaisen kirjanpitosaantelyn vuoksi. Myos yritykset,
joista ei l6ytynyt riittavasti taloudellista tietoa, jatetdan tutkielman aineiston

ulkopuolelle.



43

Tutkielman aineisto koostuu Helsingin  poOrssissa  noteeratuista  yrityksista.
Tarkasteluvuotena toimii vuosi 2020. Taman lisaksi osassa muuttujista on tarvittu myos
vuosien 2019 ja 2021 tietoja. Vuonna 2020 Orbis-tietokannan mukaan suomalaisia
porssiyrityksid loytyi yhteensa 180 kappaletta. Kun aineistosta poistettiin tietyt yritykset
edelld mainittujen syiden takia, jai tarkastelun alaiseksi 140 kappaletta. Alla olevasta

taulukosta voi havaita jaljelle jadneiden yritysten sukupuolijakauman.

Taulukko 1 Tutkielman aineiston suomalaisten porssiyhtididen sukupuolijakauma

SUKUPUOLI LUKUMAARA (KPL) OSUUS KOKO OTOKSESTA
NAINEN: 33 23,6 %
MIES: 107 76,4 %
YHTEENSA: 140 100 %

Naisten osuus koko otoksesta on noin neljasosa. Se on hyvin yhtenevdinen
Keskuskauppakamarin (2020, s. 13) tuottamaan selvitykseen naisjohtajista. Heidan
mukaansa noin 25 % prosenttia suomalaisten porssiyhtididen talousjohtajista on naisia.

Naistalousjohtajien maéara on ollut Suomessa tasaisessa kasvussa.

5.3 Tuloksenjarjestelyn mittaaminen

Vdahamaan ja Penin (2010) mukaan tuloksenjarjestelyn mittaaminen on riippuvainen siita,
mitd mallia mittaamisessa kdytetdan. Tassa tutkielmassa mukaillaan Vahdamaan ja Penin
(2010) tutkimusta, jossa kirjanpidollista tuloksenjarjestelya mitataan harkinnanvaraisten
erien kautta kahdella eri mallilla. Ensimmainen malli on Dechowin ym. (2002) DD-malli
ja toinen malli on McNicholsin (2002) modifoitu DD-malli. Samoja malleja kayttavat
tutkimuksessaan myos Barua ja muut (2010). Ndma mallit mittaavat jaksotusten laatua,
mistd puolestaan voidaan havaita myos tuloksenjarjestelyn esiintymista (Véahamaa &

Peni, 2010, s. 633). Ero ndiden kahden mallin vélilld on se, ettd modifioitu DD-malli
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sisaltda kaksi lisamuuttujaa verrattuna alkuperdiseen DD-yhtdlodon. McNichols (2002)
mukaan ndiden kahden muuttujien lisddminen vdhentdad mittausvirhettd, kun
regressioiden selittdva voima kasvaa. Jiang, Lein, Wang ja Li (2022) toteavat modifoidun
DD-mallin olevan kirjallisuudessa yleisesti hyvdksytty ja laadukas malli, jolla voidaan

laskea kirjanpidon jaksotusten laatua.

5.3.1 Dechovin ja Dichevin DD-malli

Jaksotuksia pidetaan valiaikaisina oikaisuina, joilla pyritddn ratkaisemaan kirjanpidossa
kassavirtojen ajoitusongelmia (Vahdmaa & Peni, 2010). Nama valiaikaiset oikaisut
perustuvat oletuksiin ja arvioihin. Taten ensimmadinen tdssa tutkielmassa kdytettdava
mittari jaksotusten laadulle on DD-malli. Vahdmaan ja Penin (2010) tutkimusta mukaillen

DD-mallin kaava on seuraavanlainen:

ACGy, CFje CFj, CFiena
oo =@t B — P g,
AvgAssets; AvgAssets; AvgAssets; AvgAssets; ’

jossa:

ACC:= Lyhytaikaiset kokonaisjaksotukset (total current accruals) yritykselle j

vuonna t. Kaava: Avaihtuvat vastaavat (Acurrent assets) -
Alyhytaikainen vieras pdadoma (Acurrent liabiliaties) - Arahat ja
lyhytaikaiset sijoitukset (Acash & short term investment) +
Alyhytaikaisen velan osuus pitkdaikaisessa vieraassa pddomassa
(Acurrent portion of long-term liabilities). A = muutos vuosien t-1 ja t
valilla

AvgAssets; = Keskimaarainen taseen loppusumma vuosien t ja t-1 valilld yrityksessa
j

= Vakiotermi

CFjt1= Vuonna t-1 tullut liiketoiminnan kassavirta yritykselle i
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CFji= Vuonna t tullut liiketoiminnan kassavirta yritykselle i
CFjta= Vuonna t+1 tullut liiketoiminnan kassavirta yritykselle i
Eit= Jaanndstermi

Kaavassa keskitytdadan jaannostermin absoluuttisiin  arvoihin, jotka kuvaavat
tuloksenjarjestelyn tasoa. Dechowin ja Dichevin (2002) mukaan DD-mallin

jaanndstermin suuruus kuvaa harkinnanvaraisia jaksotuksia.

5.3.2 Modifoitu DD-malli

McNicholsin (2002) muokattu versio DD-mallista tdydentda alkuperaista mallia
liikevaihdon muutoksella ja aineellisten kayttdomaisuushyddykkeiden muutoksella,
jotka toimivat kaavassa itsendisind lisimuuttujina. Kadyttéomaisuushyodykkeet ovat
kaavassa bruttomadardisind. Lisdmuuttujien tarkoitus on kasvattaa selittdvdaa voimaa
poikkileikkausregressiossa, mikd  vahentaa harkinnanvaraisten  jaksotusten
mittausvirhettd. Modifoidun DD-mallin kaava, joka myds mukailee Vahdamaan ja Penin

(2010) tutkimusta, on seuraavanlainen:

ACC; CF;,_ CF; CF;
AvgAssets; AvgAssets; AvgAssets; AvgAssets;
ASales; PPE;,
Ba 2+ Bs ! &t
AvgAssets; AvgAssets;
jossa:
ASalesjt= Liikevaihdon muutos vuosien t-1 ja t valilla

PPE;: = Bruttomaardinen aineellinen kayttdomaisuus
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Muiden muuttujien maarittelyt noudattavat kaavan (10) maarittelyja. Myos tdssa
mallissa tarkkailun kohteena on jdannostermi, joka kuvaa harkinnanvaraisten

jaksotusten suuruutta.

5.4 Regressioanalyysi

Tassa tutkielmassa kaytetdadn usean selittdvan muuttujan lineaarista regressioanalyysia
tutkielman hypoteesin testaamiseen. Heikkila (2014, s. 228) madarittelee
regressioanalyysin tilastolliseksi menetelmaksi, jolla haetaan parasta mahdollista
selittdvien (riippumattomien) muuttujien yhdistelmaa ennustettaessa yhta selittavaa
(riippuvaa) muuttujaa. Selittdvia muuttujia voi olla enemméan kuin yksi, mutta
selitettdvaa muuttujaa vain yksi. Regressioanalyysin avulla saadaan tulkittua
yksityiskohtaisesti, miten muuttujat, joita tarkastellaan, ovat yhteydessa keskendan

(Tahtinen ja muut, 2020, s. 194).

5.4.1 Lineaarinen regressioanalyysi

Seuraavassa kaavassa on esitetty yksinkertaisin lineaarisen regressioanalyysin malli:

y=a+ bx

Esitetyssa mallissa muuttujaa y, jota mallilla kuvataan, sanotaan selitettavaksi
muuttujaksi  (Heikkila, 2014, s. 229). Mallissa oleva b, jota kutsutaan
regressiokertoimeksi, kuvaa muuttujan y muutosta silloin, kun mallin x kasvaa yhden
yksikdn verran. Puolestaan mallin vakio a ilmoittaa leikkauspisteen suoran ja y-akselin
valilla. Mallin hyvyytta arvioidessa tulee katsoa selitysastetta. Selitysaste kertoo, kuinka
iso osa muuttujan y vaihtelusta on mahdollista selittda selittdvdan muuttujan avulla.
Mallin avulla voidaan useinkin laatia ennusteita, mikali selitysaste on korkea. On

kuitenkin muistettava, ettd hyvakdan malli ei valttdmattd pade tarkastelualueen
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ulkopuolella ja taten mallia voidaan kdyttaa vain lahelld niitda muuttujien arvoja, joiden

avulla malli on muodostettu.

Tarked huomio regressioanalyysin tekemisessda on se, ettd saatu tilastollinen malli
kuvastaa vain ilmion keskimaaraista kayttaytymista (Heikkila, 2014, s. 229). Yhtaloon
lisataan mukaan residuaali eli jadnnostermi €. Yhtdlossa residuaali osoittaa yksittdisen
havainnon arvon etdisyytta regressiosuorasta. Residuaalin tarkoitus on taten kuvata
mallissa esiintyvda satunnaisvaihtelua. Residuaali osoittaa sen osan y:n arvosta, jota
mallista saatu arvio ei pysty ennustamaan. Huomioitavaa on, ettd residuaalin tulee aina
jakautua normaalisti. Heikkilan (2014, s. 228) mukaan huomioitavaa on myos se, ettd
regressioanalyysissa muuttujien taytyy olla suhde- tai vdlimatka-asteikon tasoisia. Tama
on kuitenkin vain [3htdkohta, silla tietyissa tapauksissa myds jdrjestys- ja
nominaaliasteikolliset muuttujat kdy. Tama edellyttdd kuitenkin sen, ettd niista
muodostetaan dummy-muuttujia, mika tapahtuu koodaamalla ne O:lla ja 1:lla. Tassa
tutkielmassa dummy-muuttujina toimii yrityksen talousjohtajan sukupuoli seka yrityksen
tilintarkastaja. Metsamuurosen (2008, s. 30) mukaan dummy-muuttujien kulmakerroin

Bi kertoo suoraan, kuinka suuri ero eri ryhmien keskiarvojen valilla on.

Kuten edelld mainittiin, lineaarisessa regressiomallissa selittdvia muuttujia voi olla
enemman kuin yksi. Kun selittdvid muuttujia on useita, lineaarinen regressiomalli on

silloin muotoa:

y=a-+byxy + byx, ...bpxy + €

Tassakin mallissa selitettdvand muuttujana toimii y ja ja selittdvind muuttujina
puolestaan xi1-xk (Metsdamuuronen, 2008, s. 22). Kyseisessda mallissa selittdvia
muuttujia on k kappaletta. Puolestaan muuttuja a viittaa vakioon, joka analyysin
kuluessa lasketaan. Bi-bk ovat muuttujien painokertoimia ja niita on saman verran kuin
selittdvida muuttujia. Myds usean muuttujan regressioanalyysiin lisatdan virhetermi eli

residuaali ¢.
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5.4.2 Regressiomallin muodostaminen

Tassa tutkimuksessa muodostetaan usean muuttujan lineaarinen regressiomalli
hypoteesin testaamista varten Baruan ja muiden (2010) sekd Vahdmaan ja Penin (2010)
tutkimusta mukaillen. Puolestaan kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn mittarina
kdytetaan kahta eri kaavaa: DD-mallia ja modifoitua DD-mallia. Nama mallit mittaavat
jaksotusten laatua. Jaksotusten laadun mittaaminen on tdman tutkimuksen
ensimmadinen vaihe. Taman jidlkeen regressiomallin avulla tarkastellaan sitd, onko
talousjohtajan  sukupuolella merkitystda kirjanpidolliseen  tuloksenjarjestelyyn.

Tutkielman hypoteesi on seuraava:

H1: Naistalousjohtajalla on yhteys yrityksen tulosta vahentaviin

harkinnanvaraisiin eriin

Regressiomallin muodostukseen kadytetdadn apuna aikaisempia tutkimuksia (ks. esim.
Barua & Muut, 2010; Vahdmaa & Peni, 2010). Malliin lisatdan useita kontrollimuuttujia
edelld mainittujen tutkimusten mukaan. Metsamuurosen (2008, s. 13) mukaan on
tarkeda, ettd malliin valitaan oleellisia kontrollimuuttujia, jotka oikeasti selittavat
tutkittavaa ilmiota. Jos malliin valitaan epdoleellisia muuttujia, saattavat tulokset olla
hyvinkin epdvarmoja tai epavakaita. Taman tutkielman hypoteesin tutkimiseen
muodostetaan seuraava regressiomalli Baruan ja muiden (2010) seka Vahdamaan ja Penin

(2010) tutkimuksia mukaillen:

DAj; = ay + B1Sizej + B,SGrowth;  + B3 AU; . + B, Leverage; .
+ BsFemaleCFO;; + ¢;;

jossa:

o= Vakiotermi
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DA = Jaksotusten laadun mittari. Tama saadaan, kun otetaan kaavoista (10)
ja (11) laskettujen muuttujien itseisarvot ja lasketaan naille

itseisarvoille nelidjuuret, jolloin syntyy muuttujat SqAbs_DDj: ja

SqAbs_MDD;

Sizejr = Taseen loppusummasta otettu luonnollinen logaritmi vuonna t
yritykselle i

SGrowth;j; = Yrityksen i liikevaihdon muutos vuosien t-1 ja t valilla jaettuna vuoden

t-1 liikevaihdolla

AUj:= Mallin Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1 silloin kun yrityksen
tilintarkastajan on jokin Big4 yrityksistda. Muiden tilintarkastajien
tapauksessa saa arvon 0

Leveragej: = Velkaantumisaste yrityksessd i vuonna t (vieras pddoma jaettuna
taseen loppusummalla)

FemaleCFO;:= Mallin toinen Dummy-muuttuja. Arvo on 1, jos yrityksen
talousjohtajana toimii nainen ja arvo on 0, jos yrityksen
talousjohtajana toimii mies

gt= Jaanndstermi

Kiinnostuksen kohteena muodostetussa regressiomallissa on muuttuja FemaleCFOj,
joka kuvaa talousjohtajan sukupuolta. Muuttujasta muodostettiin dummy-muuttuja

regressioanalyysia varten.

Barua ja muut (2010, s. 31) ennustavat negatiivista kerrointa myds SIZEi: -
kontrollimuuttujalle. Yrityksen kokoa on kaytetty kontrollimuuttujana useissa
aikaisemmissa laskentatoimen tutkimuksissa. Dechowin ja Dichevin (2002) mukaan
yrityksen koko korreloi positiivisesti jaksotusten laadun kanssa. Pincus ja Rajgopal 2002
taas argumentoivat, ettd mitd suurempi yritys, sen enemman yrityksen johdolla on
paineita raportoida ennustettavia tuloksia. Tama saattaa johtaa siihen, etta johto kayttaa

joko tulosta lisdavia tai tulosta vahentavia poikkeavia jaksotuksia.
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Aikaisemmat tutkimukset viittaavat siihen, ettd poikkeavat jaksotukset liittyvat kasvua
edistdviin muuttujiin (Barua ja muut, 2010, s. 31). Siksi regressiomallissa kaytetaan
kontrollimuuttujaa SGrowthy1, joka kuvaa yrityksen liikevaihdon muutosta. Menon ja
Williams (2004) esittavat, ettd poikkeavien jaksotusten absoluuttinen arvo korreloivat

positiivisesti myynnin kasvun kanssa.

Regressiomalliin on kontrollimuuttujana myoés yrityksen velkaantumisaste Leverageiz.
Aikaisempien tutkimusten mukaan vaikeuksissa olevilla yrityksilla voi olla vahvoja
kannustimia kayttda tuloja alentavia jaksotuksia (kts. esim. DeAngelo, DeAngelo &
Skinner, 1994). My6és Campan & Camacho-Minanon (2013, s. 1) mukaan taloudellisissa
vaikeuksissa olevien vyritysten johtajat saattavat harjoittaa tuloksen manipulointia
valttydkseen konkurssilta. Ahnin & Choin (2009) puolestaan vaittaa tutkimuksessaan,
ettd yritykset saattavat harjoittaa tuloksenjarjestelyd valttddkseen lainojen

kovenanttiehtojen rikkomisen.

Becker ja muut (1998) esittdvat, ettd tilintarkastuksen laadulla on selked yhteys
tuloksenjarjestelyyn. Heiddan tutkimuksensa mukaan vyritykset, jotka kayttivat
tilintarkastajina Bix 6-yhti6itd, omasivat huomattavasti vahemman harkinnanvaraisia
jaksotuksia verrattuna yrityksiin, joilla tilintarkastajan ei ollut mikdaan Big 6-yhti6. Bix 6 -
yhtididen nahdaan siis tarjoavan parempaa tilintarkastuksen laatua ja ne selkedsti
suvaitsevat vdhemman tuloksenjarjestelyd verrattuna muihin tilintarkastusyhtiéihin.
Taman vuoksi tamankin tutkimuksen regressiomalliin valitaan dummy-muuttuja AUy,

joka kontrolloi tilintarkastajan vaikutusta.

5.4.3 Tutkimusmenetelman rajoitukset

Regressioanalyysi soveltuu monen tyyppisten aineistojen analysoimiseen, mutta siitd
huolimatta kyseiseenkin menetelmaan liittyy tietynlaisia oletuksia ja rajoituksia.
Nummenmaa (2009, s. 303) pitda tarkeimpana oletuksena sitd, ettd mallin muuttujien
véliset yhteydet ovat lineaariset. Lineaarisella regressioanalyysilla ei voida tutkia sellaista

aineistoa, jossa yhteydet ovat esimerkiksi kdyraviivaisia tai muunlaisia kuin lineaarisia.
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Taman vuoksi kannattaa tutkia muuttujien vdlinen yhteyksien tyyppi ennen analyysin

suorittamista.

Lineaarinen regressioanalyysi myos olettaa, ettd selittdavien muuttujien valilla ei ole
yhteytta toisiinsa eli toisin sanoen, ettd ne eivat ole kolineaarisia (Nummenmaa, 2009, s.
304). Tama oletus johtuu siitd, ettd muuten mallin selittajdksi tulisi sama vaihtelu
moneen kertaan. Jos ndin tapahtuisi, jompikumpi malliin sopivista muuttujista saattaisi

vaikuttaa huonolta selittdjalta, vaikka nain en tosiasiallisesti olisi.

Yleisesti ottaen monimuuttujamenetelmat tarvitsevat ison aineiston, mutta
lineaarisessa  regressioanalyysissa useimmiten riittdd pienempikin  otoskoko
(Nummenmaa, 2009, s. 304). Jos esimerkiksi selittdvid muuttujia on muutamia, olisi hyva,
ettd havaintoaineiston koko olisi vahintdaan 50, mielellaan jopa 100. Useimmiten naista
oletuksista joudutaan kuitenkin tinkimaan. Mikali muut oletukset regressioanalyysissa
ovat kunnossa, analyysi onnistuu usein myds pienemmalla aineistolla. Heikkildn (2014, s.
40) mukaan otoskoon valinta onkin usein kompromissi aikataulun, tulosten tarkkuuden

ja kustannusten valill3.

Sekd Nummenmaa (2009, s. 304) ettd Heikkilda (2014, s. 235) vaittavat, etta
regressioanalyysin muuttujien tulee olla normaalijakautuneita. Tosin Nummenmaa
(2009, s. 304) myontda, ettd normaalijakaumaoletuksesta voidaan jonkin verran
kuitenkin tinkia, mikali vain otoskoko on erittain suuri. Jos oletukset eivat ole kunnossa,

voi olla hyvin vaikeaa muodostaa regressiomalli.
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6 EMPIIRISEN TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tama tutkielma toteutetaan tekemalld usean muuttujan lineaarinen regressiomalli, jolla
pyritdan vastaamaan aikaisemmin esitettyyn tutkielman hypoteesiin. Tutkielman
hypoteesi pyrkii vastaamaan talousjohtajan sukupuolen merkitykseen kirjanpidollisessa
tuloksenjarjestelyssd. Tassd padluvussa tarkastellaan usean muuttujan lineaarisen
regressioanalyysin tuloksia, pyritddan tulkitsemaan tutkimustuloksia ja pohditaan
tutkielman rajoitteita. Tutkielmaan sisdltyy tiettyja rajoitteita, joita on hyva ottaa
huomioon tutkimustulosten tulkitsemisessa. Tutkimustulosten tulkitsemisen avulla
johdetaan puolestaan taman tutkielman johtopdatokset, jotka esitetddan viimeisessa
pddluvussa seitseman. Naiden asioiden lisdksi tdssd luvussa suoritetaan myos
tutkielmassa kaytettdavan aineiston tarkastelua sekda lopuksi ehdotetaan tutkielmalle

jatkotutkimusmahdollisuuksia.

Kun testataan tutkielman hypoteesia, pdatetdan sitd ennen tietty merkitsevyystason eli
P-arvon kriteeriarvo (Nummenmaa, 2009, s. 137). P-arvo kertoo hypoteesin
paikkansapitdvyydesta numeerisessa arvossa. Koska hypoteesi ei koskaan jaa voimaan
absoluuttisesti, kuvaa P-arvo todenndkdisyytta, jonka mukaan vaihtoehtoinen hypoteesi
on vadrda. Tassa tutkielmassa vaihtoehtoisella hypoteesilla tarkoitetaan H1: ”
Naistalousjohtajalla on yhteys yrityksen tulosta vahentaviin harkinnanvaraisiin eriin”.

Nummenmaan (2009, s. 137) mukaan yleisimmin kaytetdan 5 % tai sitd pienempia P-

arvoja.

Taman tutkielman merkitsevyystason kriteeriarvoksi valittiin 5 %. Teoreettisesti
merkitsevyystaso 5 tarkoittaa sitd, ettd on 5 % todennakdisyys sille, ettd tehdaan vaara
johtopaatos, mikali nollahypoteesi hylatdan. Holopaisen ja Pulkkisen (2008, s. 177)
mukaan tutkimusten tuloksien voidaan olettaa olevan tilastollisesti melkein merkitsevia,
mikali niiden P-arvo on valilld 0,01-0,05. Jos puolestaan taas p-arvo on 0,001 tai alle,
pidetdaan tutkimustuloksia tilastollisesti erittdin merkitsevina. Holopainen ja Pulkkinen
(2008, s. 177) kuitenkin huomauttavat, ettad tutkimustulosten tilastollinen merkitsevyys

eivat valttamatta tarkoita sitd, etta silla olisi kdytannon merkitysta.
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6.1 Aineiston tarkastelu

Tutkielman aineisto koostuu suomalaisista porssiyhtidista. Aineistoon tehtyjen rajausten
jalkeen tarkastelun alaisiksi yhtididen maaraksi jai 140 kappaletta. Nummenmaan (2009,
s. 304) mukaan, jos selitettavia muuttujia on muutamia, tulisi otoskoon olla vdhintdan
50, mutta mielellddn 100. Taman perusteella taman tutkielman havaintoyksikkojen
madra 140 on riittava, jotta regressioanalyysin oletukset toteutuvat. Nummenmaa (2009,
s. 304) kuitenkin myds huomauttaa, ettd tarkedmpaa regressioanalyysin toimivuudessa
ovat sen muut oletukset. Regressioanalyysi nimittdin on mahdollista saada toimivaksi
pienelldkin otoskoolla. Tama puoltaa entisestaan sitd, ettd tutkielman otoskoko on

riittava. Regressioanalyysin liittyvid oletuksia kdsiteltiin taman tutkielman luvussa 5.4.3.

Aineiston tarkastelussa pyrittiin havainnoimaan myods mahdollisia outlier-havaintoja.
Holopaisen ja Pulkkisen (2008, s. 287) mukaan yhdelldkin outlier-havainnolla saattaa olla
merkittdva vaikutus tilastolliseen tutkimukseen. He madrittelevat outlier-havainnon
sellaiseksi, joka poikkeaa huomattavasti verrattuna muihin vastaaviin havaintoarvoihin
tai ei jollain tapaa noudata muiden pisteiden edustamaa mallia. Tallaisia arvoja saattaa
syntya esimerkiksi silloin, jos tehddan mittaus, kirjoitus- tai kopiointivirheitda. Heidan

mukaansa jokainen outlier-havainto tulisi tutkia erikseen.

Tassa tutkielmassa kdytetddn boxplot-kuvioita mahdollisten outlier-havaintojen
havaitsemiseen. Tutkielman muuttujista muodostetut boxplot-kuviot I6ytyvat liitteista 1
ja 2. Liitteista voidaan havaita, ettd muuttujalle SGrowth;; muodostui useita outlier-
havaintoja. Kyseisen muuttuja kuvaa yrityksen liikevaihdon muutosta vuodesta 2019
vuoteen 2020. Vuosi 2020 oli poikkeuksellinen vuosi eri yritysten liiketoiminnalle, silla
silloin alkoi maailmanlaajuinen COVID-19 pandemia. Pandemia aiheutti taloudellista
epavakautta maailmanlaajuisesti, joka nakyi esimerkiksi yritysten toiminnassa (The
World Bank, 2020). Pandemian aiheuttamat taloudelliset vaikutukset on syytéd ottaa

huomioon, kun tulkitaan muuttujan SGrowth;: arvoja. Taloudellisesti poikkeuksellisen
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vuoden vuoksi liikevaihdon kasvua vuodesta 2019 vuoteen 2020 kuvaava muuttuja
saattaa antaa poikkeuksellisia arvoja, minka vuoksi muuttujan SGrowth;: kohdalla tehty
boxplot-kuvio saattaa antaa useita outlier-havaintoja. Usean poikkeuksellisen havainnon
vuoksi tdssa tutkielmassa testattiin, vaikkutavatko outlier-havainnot tutkimuksen
tuloksiin merkittavasti. Regressioanalyysi suoritettiin kayttamalla seka aineistoa, jossa
outlier-havainnot ovat mukana, etta aineistoa, josta outlier-havainnot oli poistettu. Talla
menetelmadlld havaittiin, ettd kyseisilla outlier-havainnoilla ei ollut merkittavaa
vaikutusta tutkimustuloksiin. Taman vuoksi outlier-havainnot paatettiin jattaa

tutkielman aineistoon.

Outlier-havaintojen lisdksi tarkasteltiin my6s muuttujien normaalijakautumista, joka on
Nummenmaan (2009, s. 304) mukaan yksi oletus regressioanalyysin soveltumiseen.
Muuttujien normaalijakautuminen ei kuitenkaan ole valttamattomyys. Taman
tutkielman muuttujien normaalijakaumat |6ytyvat liitteista 3 ja 4. Kyseisista liitteista
voidaan paatelld, ettd tutkielman muuttujat ovat suhteellisen normaalijakautuneita,
mikd parantaa tutkimuksen tuloksia. Harkinnanvaraisten jaksotusten muuttujien
Abs_DDj ja Abs_MDD;j: kohdalla kuitenkin havaittiin, ettad jakaumat ovat hieman oikealle
vinoja. Néma muuttujat saatiin enemman normaalijakaantuneimmiksi, kun muuttujalle
suoritettiin muuttujamuunnos ja tulosten itseisarvoista otettiin niiden nelidjuuret. Nain
saatiin eliminoitua my0Os outlier-havainnot. Nummenmaan (2009, s. 150) mukaan
erityyppisille muuttujille on mahdollista tehda erilaisia muunnoksia, jotta muuttujasta
saataisiin helpommin tulkittava. Hinen mukaansa yleisin syy muuttujamuunnokselle on
se, ettd muuttujan jakaumaa halutaan muuttaa. Tdassa tapauksessa jaksotusten
muuttujat Abs_DDj: ja Abs_MDD;: halutaan normaalijakautuneimmiksi. Nummenmaan
(2009, s. 151) mukaan mikali alkuperdisen muuttujan jakauma on oikealle vino, on
tyypillista ottaa muuttujan arvoille nimenomaan nelidjuuri muuttujamuunnosta
tehdessda. Muuttujamuunnoksen jdlkeen muodostui uudet muuttujat SgAbs_DDj: ja
SqAbs_MDDj;:, joiden jakaumat |oytyvat myods liitteistd 3 ja 4. Uudet muuttujat
SgAbs_DDj; ja SgAbs_MDDj: ovat huomattavasti normaalijakautuneimpia verrattuna

alkuperaisiin muuttujiin Abs_DD;j ja Abs_MDDj;,t.
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Kuten aiemmin mainittua, lineaarisen regressioanalyysin oletuksena on myos se, etta
selittavien muuttujien valilla ei ole yhteytta toisiinsa eli, etta ne eivat ole kollineaarisia
(Nummenmaa, 2009, s. 304). Taman tutkielman muuttujien valisia yhteyksia on
tarkasteltu Pearsonin korrelaatiokertoimilla. Taman avulla tarkastellaan sita, etta
tutkielman muuttujat eivat korreloi keskenaan liikaa, ja ndin ollen regressioanalyysin yksi
olettamista toteutuu. Heikkilan (2014, s. 88—89) mukaan Pearsonin korrelaatiokerroin on
tavallisin keino mitata muuttujien vélistd riippuvuutta. Korrelaatiokerroin on
normeerattu siten, ettd luku vaihtelee -1 ja 1 valilla. Jos luku on ldhelld arvoa 1, on
muuttujien valilla vahva positiivinen korrelaatio ja mikali puolestaan luku on l3ahella

arvoa -1, muuttujien vélilla on vahva negatiivinen korrelaatio.

Liitteesta 5 loytyy tutkielman muuttujille tehty korrelaatiomatriisi, josta on helppo
havaita muuttujien valisia riippuvuuksia. Korrelaatiomatriisista on selkeasti havaittavissa,
ettd muuttujat SqAbs_DDj: ja SqAbs_MDD;: korreloivat vahvasti positiivisesti toisiinsa,
silld niiden korrelaatiokertoimet ovat hyvin ldhelld lukua 1. Ndiden kahden muuttujan
keskindinen vahva riippuvuus oli hyvin odotettavissa, silla molemmat ovat mittareita
jaksotusten laadulle. Kun tarkastellaan muuttujaa FemaleCFO;; , jota voidaan pitaa
tdman tutkielman kannalta tdarkednd muuttujana, voidaan havaita, ettd se korreloi
positiivisesti jaksotusten laadun mittareiden kanssa, mutta korrelaatio on hyvin vahaista
ja vaikutus ei ole tilastollisesti merkitsevaa. Korrelaatiomatriisista voidaan myds havaita,
ettd muidenkaan selittdvien muuttujien kohdalla ei ole lilan voimakasta keskindista
korrelaatiota. Taten voidaan todeta, ettd regressioanalyysin yksi olettamus siita, etta

muuttujat eivat ole keskendan kollineaarisia.

Aineiston muuttujista muodostettiin myos sirontamatriisi, jonka avulla voidaan havaita,
onko joidenkin muuttujien valilld epalineaarisia yhteyksida (Nummenmaa, 2009, s. 303).
Muodostettu sirontamatriisi 16ytyy liitteestd 6. Nummenmaan (2009, s. 303) mukaan
muuttujien lineaariset yhteydet eivat ole valttamattomyys, mutta talloin

regressioanalyysi ei valttamatta toimi yhta hyvin kuin pitdisi. Muodostetusta
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sirontamatriisista voidaan havaita, ettda muuttujien valiset yhteydet eivat ole tdysin
lineaarisia. Tama ei ole este regressioanalyysin muodostamiselle, mutta epalineaariset
yhteydet ovat hyva ottaa huomioon tutkimustuloksia tulkittaessa. Myds Tahtinen ja
muut (2020, s. 198) huomauttaa, etta tarkeintd havaintopisteiden tarkastelussa on se,
etteivat pisteet muodosta kdyrdviivaista muotoa. Liitteestd 4 paatellen muuttujien
havaintopisteet eivat muodosta kadyraviivaisia muotoja, jolloin lineaarisuusehto voidaan

katsoa tdyttyvan.

Alla esitetyssd taulukossa on laskettu myos tutkielman muuttujille eri tunnuslukuja
kuvaamaan tutkimuksen aineistoa. Tunnuslukujen avulla pystytdan tarkastelemaan
aineistoa vield tiiviimmin. Heikkilan (2014, s. 80) mukaan tunnuslukujen avulla voidaan
tiivistdd muuttujien arvoissa oleva informaatio. Kun kaytetdan tunnuslukuja, iso osa
muuttujien arvojen informaatiosta havida, mutta tunnuslukujen avulla isostakin

aineistosta saadaan tiivistettya informaatiota.

Taulukko 2 Tutkielman aineiston muuttujien tunnuslukuja

MUUTTUJA  PIENIN SUURIN KESKIARVO MEDIAANI  KESKIHAJONTA
ARVO ARVO

LEVERAGE, 0,14336 1,84938 0,58479 0,58505 0,21907
SGROWTH,;r -0,72176 13,14286 0,25483 -0,00643 1,54744

SIZE\x 7,50384 17,87267 12,06211 11,86848 2,14741
SQABS_DD;r | 0,01 0,85 0,2405 0,2218 0,14338
SQABS_MDD;r | 0,01 0,84 0,2407 0,2218 0,14324
FEMALECFO,r | O 1 0,24 0,00 0,426

AU 0 1 0,89 1,00 0,310

Taulukosta voidaan havaita, ettd 24 % aineiston yritysten talousjohtajista on naisia ja 89 %

yrityksistd on tilintarkastettu big4-tilintarkastusyhteiston toimesta. Huomioitavaa on
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my0s se, DD-mallin ja modifoidun DD-mallin avulla saatujen muuttujien SgAbs_DDj,t ja
SqAbs_MDD;; tunnusluvut ovat lahes samoja. Yritysten padoma muodostuu noin 58
prosenttisesti vieraasta pddomasta, mutta yritysten velkaantumisaste kuitenkin
vaihtelee suuresti yritysten valilla, silld muuttujan pienimman arvon ja suurimman arvon
valilld on iso erotus. Muuttujasta SGrowth;: voidaan myds havaita, ettd yritysten
lilkevaihdon kasvussa on suurta hajontaa, silld suurimman ja pienimman arvon valilla on
myds iso erotus. Muuttujan SGrowth;j; arvot sisalsivat paljon outlier-havaintoja. Myds
yritysten koot vaihtelevat aineistossa, kun tarkastelee muuttujaa Sizejs, silla tamankin

muuttujan kohdalla pienimman ja suurimman arvon erotus on iso.

6.2 Regressioanalyysin suorittaminen

Taman tutkielman hypoteesi testaa, onko vyrityksen talousjohtajan sukupuolella
merkitysta yrityksen harjoittamaan kirjanpidolliseen tuloksenjarjestelyyn. Hypoteesia
testataan lineaarisella regressioanalyysilla. Regressiomallin oletukset, joita kasiteltiin
tutkielman luvussa 5.4.3, tayttyvat. Muuttujat eivat ole kollineaarisia, kuten liitteestd 5
voidaan havaita. Muuttujat ovat myds suhteellisen normaalijakautuneita. Muuttujien
normaalijakautuneisuutta voi tarkistella liitteistd 3 ja 4. Lisdksi aineiston maara on
riittdva regressioanalyysin tekemiseen. Muuttujien yhteys toisiinsa ei ole tdysin
lineaarista, kuten liitteesta 6 voidaan havaita. Tama ei kuitenkaan ole este

regressiomallin suorittamiselle (Nummenmaa, 2009, s. 303).

Kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn mittaamiseen on valittu kaksi kirjallisuudessa
yleisesti hyvaksyttya mittaria, jotka tutkivat yrityksen kirjanpidon jaksotusten laatua.
Nama mittarit ovat DD-malli sekd modifoitu DD-malli. Sekd Vahamaan ja Penin (2010)
ettd Baruan (2010) tutkimuksissa on kaytetty nditd kahta mittaria kirjanpidollisen
tuloksenjarjestelyn mittaamiseen. Ensimmaisend muodostetaan regressioanalyysi, jossa
jaksotusten laadun mittarina toimii DD-mallista saatu muuttuja SQABS_DDj:. Mittarin

antamista tuloksista on otettu niiden itseisarvojen nelidjuuri, kuten aikaisemmin tassa
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tutkielmassa mainittiin. Taten hypoteesin testaamiseen kdytetty ensimmainen

regressiomalli on muotoa:

SqABS_DD;: = ay + p1Size;; + [, SGrowth; . + B3AU; . + BsLeverage;
+ BsFemaleCFO;; + ¢;;

Taman regressiomallin tulokset ovat nakyvissa taulukossa 3. Regressiomallin tuloksia on
testattu F-testilla, jonka avulla voidaan testata, voiko regressioanalyysin muuttujilla
testata selitettdvan muuttujan vaihtelua. Taulukkoon on kirjattu myds mallien
selitysasteet R?, jotka kertovat, miten paljon muuttujat selittdvat harkinnanvaraisten

erien vaihtelua.

Taulukko 3 Tutkielman ensimmaisen regressiomallin tulokset

MUUTTUJA REGRESSIO-  KESKIVIRHE STANDARDOITU P-ARVO VIF
KERROIN REGRESSIOKERROIN  (T-ARVO)

VAKIOTERMI | 0,370%** 0,073 <0,001 0
(5,0839)

LEVERAGE;r | 0,112* 0,050 0,171* 0,028 1,003
(2,228)

SGROWTH;r | 0,026*** 0,007 0,283%** <0,001 1,027
(3,648)

SIZEyr -0,019%** 0,006 -0,283%** 0,001 1,208
(-3,363)

FEMALECFO,r | 0,011 0,026 0,034 0,664 1,042
(0,435)

AUjr 0,027 0,038 0,058 0,482 1,152
(0,704)

R2=0,214; Adj. R? = 0,185; F=7,293(0,001***)
*Tilastollisesti merkittava tulos 5 %:n merkitsevyystasolla
**Tilastollisesti merkittdva tulos 1 %:n merkitsevyystasolla

***Tilastollisesti merkittava tulos 0,1 %:n merkitsevyystasolla
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Tutkielman toinen regressiomalli muodostuu siten, etta selitettavana muuttujana toimii

DD-mallin sijaan modifoidusta DD-mallista saatujen tuloksien itseisarvojen nelidjuuret.

Modifoitu

DD-malli ottaa huomioon

myds  liikevaihdon

muutoksen

seka

bruttomaarainen aineellinen kadyttbomaisuuden kirjanpidollista tuloksenjarjestelya

laskettaessa. Taten tutkielman toinen regressiomalli on muotoa:

SqABS_MDD;j. = ay + p1Size; + ,SGrowth;, + B3AU; . + B,Leverage;, +

BsFemaleCFO;; + &;;

Taman tutkielman toisen regressiomallin tulokset ovat nadhtdvissd alla olevassa

taulukossa 4:

Taulukko 4 Tutkielman toisen regressiomallin tulokset

MUUTTUJA REGRESSIO-  KESKIVIRHE STANDARDOITU  T-ARVOJEN VIF
KERROIN REGRESSIO- P-ARVO
KEROIN

VAKIOTERMI 0,372*** 0,073 <0,001 0
(5,127)

LEVERAGE; 0,112* 0,050 0,171* 0,027 1,003
(2,237)

SGROWTH;r 0,027*** 0,007 0,287%** <0,001 1,027
(3,698)

SIZE -0,019%** 0,006 -0,284%%* <0,001 1,208
(-3,372)

FEMALECFO;r | 0,009 0,026 0,027 0,728 1,042
(0,349)

AUy 0,025 0,038 0,054 0,514 1,152
(0,655)

R?=0,216; Adj. R? = 0,186; F=7,364 (0,001***)

*Tilastollisesti merkittava tulos 5 %:n merkitsevyystasolla

**Tilastollisesti merkittava tulos 1 %:n merkitsevyystasolla

***Tilastollisesti merkittava tulos 0,1 %:n merkitsevyystasolla
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Taulukoista 3 ja 4 voidaan havaita, ettd molemmat regressioanalyysit antavat hyvin
samanlaisia arvoja. Riippumatta siitd, kdytetddanko regressioanalyysissa DD-mallia tai
modifoitua DD-mallia, on tutkimustuloksissa hyvin vahan vaihtelua. Regressioanalyysien

tuloksia tulkitaan tarkemmin seuraavassa alaluvussa.

6.3 Tulosten tulkinta

Tutkimustuloksista voidaan havaita, ettd F-testin antamat tulokset ovat ensimmaisessa
regressiomallissa 7,293 ja toisessa regressiomallissa 7,364. Molemmat tulokset ovat
tilastollisesti erittdin merkitsevia (***). Taman perusteella voidaan todeta, ettd
selittavilla muuttujilla pystytdadn selittdmaan selitettdavien muuttujien vaihtelua. Kun
tarkastellaan puolestaan ensimmadisen regressiomallin selitysastetta R?, voidaan havaita,
etta malli selittdaa 21,4 % selitettavan muuttujan SqAbs_DDj vaihtelusta. Selitysaste on
vain 0,2 % suurempi toisessa regressiomallissa, jossa selitettdvand muuttujana toimi
SqAbs_MDD;:. Holopaisen ja Pulkkisen (2008, s. 278) mukaan useamman muuttujan
lineaarisessa regressioamallissa selitysaste R? kertoo, miten paljon selitettdvin
muuttujan vaihtelusta voidaan yhteisesti selittda kaikkien selittdavien muuttujien avulla.
Regressiomallien antamat selitysasteet eivdt ole kovin korkeat, mutta ne poikkevat

kuitenkin selkeasti nollasta.

Tutkielman taulukoista 3 ja 4 ndakee myods jokaisen muuttujan regressiokertoimet, jotka
kertovat, miten paljon eri selittdvat muuttujat selittavat selitettdvan muuttujan vaihtelua.
Muuttujien regressiokertoimet eivat juurikaan vaihtele kummankaan regressioanalyysin
kohdalla. Taulukoista 3 ja 4 voidaan havaita, etta tilastollisesti merkittdvat tulokset saivat
muuttujat Sizej:, SGrowth;: ja Leveragej:. Kuitenkin tutkielman kannalta oleellisimman
muuttujan FemaleCFO;j::n regressiokerroin on hyvin pieni ja se ei ole tilastollisesti
merkittava kummassakaan regressiomallissa. Myds muuttuja AUj:, joka on dummy-
muuttuja tilintarkastajan sukupuolelle, ei saanut tilastollisesti merkitsevdaa tulosta

kummassakaan regressioanalyysissa.
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Taulukkoihin listatut VIF-arvot kertovat puolestaan onko selittdvien muuttujien valilla
multikollineaarisuutta. Holopaisen ja Pulkkisen (2008, s. 279) mukaan VIF arvot eivat
saisi olla enempaa kuin 5. Taulukoista voidaan kuitenkin havaita, ettd VIF arvot eivat
minkdan muuttujan kohdalla ole yli 5, joten multikollineaarisuus ei selkeasti ole

ongelmana.

Tutkimustulosten tulkinnassa tarkasteltin my0ds regressiomallien jadnndstermien
jakaumia. Tahtisen ja muiden (2020, s. 201-202) mukaan jaannostermien
normaalijakauman noudattaminen on edellytys regressioanalyysille. Taman tutkielman
regressiomallien jddnnostermien jakaumat 16ytyvat liitteestd 5. Tahtisen ja muiden (2020,
s. 202) ohjeiden mukaan tarkasteltiin nimenomaisesti jadannostermien standardoituja
arvoja. Liitteestd 5 voidaan havaita, ettd molempien regressiomallien jddnndstermit

noudattavat suhteellisesti normaalijakaumaa.

Taman tutkielman regressioanalyysien perusteella voidaan joko hylata tai hyvaksya
tutkimukselle asetettu hypoteesi H1, joka on ”"Naistalousjohtajalla on yhteys yrityksen
tulosta vahentaviin harkinnanvaraisiin eriin”. Regressiomallien tulosten perusteella
hypoteesi H1 hylataan, silla FemaleCFO;: muuttujan regressiokerroin ei ole tilastollisesti
merkitseva. FemaleCFO;: muuttuja on mallin dummy-muuttuja, joka kuvastaa

talousjohtajan sukupuolta.

6.4 Tutkielman rajoitteet ja jatkotutkimusmahdollisuudet

Tutkielman aineisto koostui lopulta 140 suomalaisesta porssiyrityksestd. Vaikka
Nummenmaan (2009, s. 304) mukaan otoskoon pitaisi olla riittavdan suuri lineaarisen
regressioanalyysin suorittamiseen, on otoskoko silti suhteellisen pieni verrattuna
esimerkiksi Vahdmaan ja Penin (2010) sekd Baruan ja muiden (2010) tutkimuksiin
samasta aiheesta. Heikkilan (2014, s. 41) mukaan on poimittava sitd suurempi otos, mita

varmemmin halutaan luotettavia tutkimustuloksia ja ettd saatuja tutkimustuloksia
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voidaan myos yleistdd koko perusjoukkoon. Hanen mukaansa otoskoon valinnassa
tehddan usein kompromissi aikataulun, kustannusten ja tulosten tarkkuuden suhteen.

Liian pieni otoskoko saattaa vaikuttaa tutkielman reliabiliteettiin.

Aineiston tarkastelussa havaittin  myds muutamia puutteita, kun testattiin
regressioanalyysin soveltumista kdytettyyn aineistoon. Muuttujan SGrowth;: kohdalla
muodostui useita outlier-havaintoja, jotka jatettiin aineistoon. Vaikka outlier-
havainnoilla ei ollut radikaalia vaikusta tutkielman tuloksiin, vaikuttivat ne silti jonkin
verran. Tama on hyva ottaa huomioon tutkimustuloksien tulkinnassa. Lisaksi myds
liitteesta 5 paatellen aineiston muuttujien valiset yhteydet eivat olleet taysin lineaarisia,
joka voi johtaa siihen, ettd regressioanalyysi ei toimi niin hyvin kuin pitaisi.
Nummenmaan (2009, s. 303) mukaan tdma ei kuitenkaan ole este regressioanalyysin
suorittamiselle. Lisaksi havaintopisteet eivdt muodostaneet kayraviivaisia muotoja, joka

Tahtisen ja muiden (2020, s. 198) mukaan on tarkeinta lineaarisuusehdon tayttymisessa.

Tutkielman aineisto koostuu pelkdstdan suomalaisista porssiyhtidista, joten aineisto ei
sisdlld juurikaan maantieteellistd hajautusta. Jatkotutkimusehdotuksena voidaan
ehdottaakin, ettd sama tutkimus toistetaan eri aineistolla, joka sisaltdisi maantieteellista
hajautusta ja olisi suurempi. Aineistona voidaan kadyttda esimerkiksi kaikkien
pohjoismaiden porssiyhtioita. Taten tutkimuksen luotettavuus paranisi, kun otoskoko
suurenisi. Lisaksi tutkielmassa ei otettu huomioon yritysten toimialoja, joilla saattaa olla
vaikutusta tutkielmassa kaytettyihin malleihin tuloksenjarjestelyn mittaamiselle.

Jatkotutkimuksissa myds eri toimialoihin liittyvat tekijat on hyva ottaa huomioon.
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7 JOHTOPAATOKSET

Taman tutkielman tarkoituksena oli perehtyd talousjohtajan sukupuolen vaikukseen
tuloksenjarjestelyssa. Tutkielman esikuva-artikkelina toimi Vdhamaan & Penin (2010)
tutkimus, jossa tutkittiin talousjohtajan ja toimitusjohtajan sukupuolen vaikutusta
tuloksenjarjestelyssd.  Tutkielman teoriaosuus koostui kirjallisuuskatsauksesta

aikaisempiin tutkimuksiin kyseisesta aiheesta seka itse tuloksenjarjestelyn teoriasta.

Tutkielman alussa perehdyttiin muun muassa tuloksenjarjestelyn kasitteeseen ja sen
ilmenemismuotoihin. Tuloksenjarjestelyd voidaan toteuttaa yhtidssa kirjanpidollisin
keinoin ja operatiivisin keinoin, jotka ovat useiden tutkimusten mukaan toistensa
vaihtoehtoja. Kirjanpidollinen tuloksenjarjestely tarkoittaa tuloksen muokkaamista eri
jaksotus- ja arvostusmenetelmien avulla (Zang, 2012, s. 676). Operatiivinen
tuloksenjarjestely puolestaan tarkoittaa tuloksen muokkaamista yhtion todelliseen
toimintaan puuttumalla (Roychowdhury, 2006, s. 336—337). Tutkielman alussa kasiteltiin
myds  tuloksenjdrjestelyyn  johtavia motiiveja,  joita ovat  esimerkiksi
palkitsemisjarjestelmat, eldkeidan ldhestyminen ja vieraan pddaoman hankkiminen (Healy

& Wahlenin, 1999, s. 367).

Tutkielmassa paneuduttiin myos tuloksenjarjestelyn eri mittausmenetelmiin, joita
aikaisemmat tutkimukset ovat tuloksenjarjestelyn havaitsemiselle ja tutkimiselle
luoneet. Sopivat mittausmenetelmat tuloksenjarjestelylle riippuvat siitd, halutaanko
tutkia  kirjanpidollista  vai  operatiivista  tuloksenjarjestelyd.  Kirjanpidollista
tuloksenjarjestelyd mitataan yleensd harkinnanvaraisten erien avulla. Operatiivista
tuloksenjarjestelyd mitataan puolestaan kassavirtojen, tuotantokustannusten ja
harkinnanvaraisten kulujen avulla (Roychowdhury, 2006). Tassa tutkielmassa kaytettiin
kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn mittaamiseen Dechowin ja Dichevin (2002) DD-

mallia sekd McNicholsin (2002) modifoitua DD-mallia esikuva-artikkelin tapaan.

Tutkielmassa perehdyttiin myds aikaisempaan kirjallisuuteen sukupuolten valisista

eroista ja niiden vaikutuksesta yrityksen toimintaan. Sukupuolten valilld on havaittu
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olevan  eroavaisuuksia muun  muassa  riskinotossa, pdatoksenteossa ja
konservatiivisuudessa (Vahamaa & Peni, 2010, s. 631). Tutkimusten mukaan naiset ovat
vahemman halukkaita ottamaan riskeja ja heiddan paatdksentekonsa on eettisempaa
miehiin verrattuna. Naisten ldsnaolo johtoportaassa tai hallituksessa nahdaan myos
vaikuttavan positiivisesti yhtion markkina-arvoon ja suorituskykyyn (Carter, Simkins &
Simpson, 2003). Kuitenkin naisten ldasndolon nahtiin myos vaikuttavan negatiivisesti
esimerkiksi yrityksen saaman rahoituksen hintaan (Alesina, Lotti & Mistrulli, 2013).
Taloudellisessa raportoinnissa naiset harjoittavat selkeédsti konservatiivisempia
strategioita miehiin verrattuna (Vahamaa & Peni, 2010). Konservatiivisella strategialla
taloudellisessa raportoinnissa tarkoitetaan muun muassa varojen ja tulojen liioiteltua
arvonalentamista, myyntien viivyttelyd sekd varausten ja varojen liian aggressiivista
tunnistamista. Miesten nahtiin puolestaan harjoittavan enemman aggressiivisempia
strategioita taloudellisessa raportoinnissa etenkin eldkeidn lahestyessd (Davidson &
muut, 2007). Aggressiivisella strategialla taloudellisessa raportoinnissa tarkoitetaan

puolestaan eparelevanttien velkojen aliarvioimista ja myynnin kiihdyttamista.

Tutkielmassa tehtiin myo6s kirjallisuuskatsaus aikaisempiin tutkimuksiin, jotka
kasittelevat itse tutkielman aiheitta eli talousjohtajan sukupuolen merkitysta
tuloksenjarjestelyssa. Tutkielman esikuva-artikkelin Vahdmaan & Penin (2010) mukaan
naistalousjohtajat ovat yhteydessa tulosta vahentaviin harkinnanvaraisiin eriin.
Naistalousjohtajilla nadhtiin olevan myods vahentdva vaikutus yhtidon operatiiviseen
tuloksenjarjestelyyn (Liu, Wei & Xie, 2016). Nasution & Jonnergard (2017) tutkivat myos
tuloksenjarjestelyn ja naistalousjohtajien yhteyttd ruotsalaisissa yrityksissa. Heidan
tutkimustuloksensa kuitenkin osoittivat, ettad naistalousjohtajalla ja tuloksenjarjestelylld
ei ollut yhteytta. He perustelivat tutkimuksensa tuloksia muun muassa silld, etta
Ruotsissa on feminiinisempi yhteiskunta verrattuna niihin maihin, joissa heidan
kasittelemia aikaisempia tutkimuksia on toteutettu. Yhteiskunta saattaa siis osittain

selittaa naisjohtajien ja miesjohtajien valisia eroja kayttaytymisessa.
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Aikaisemman kirjallisuuden pohjalta tama tutkimus toteutettiin tutkimalla suomalaisia
porssiyhtioitd. Aineisto haettiin orbis-tietokannasta ja aineiston kappalemaaraksi
muodostui rajausten jalkeen 140. Aineistoon jouduttiin tekemdan rajauksia muun
muassa poikkeavien tilinpaatoskaytantéjen ja puutteellisten aineistojen vuoksi.
Tutkimus suoritettiin  tekemadlld regressioanalyysi, jossa tutkittiin talousjohtajan
sukupuolen ja kirjanpidollisen tuloksenjarjestelyn vyhteyttd. Regressioanalyyseja
suoritettiin kaksi, silla kirjanpidollista tuloksenjarjestelya tutkittiin seka alkuperaisella

DD-mallilla ettd modifoidulla DD-mallilla.

Regressiomallin tulosten pohjalta voidaan todeta, ettd tutkielmassa asetettu hypoteesi
H1: Naistalousjohtajalla on yhteys yrityksen tulosta vahentaviin harkinnanvaraisiin eriin,
hylatdan. Tutkielmassa kdytetyn aineiston perusteella ei voida todeta, etta
naistalousjohtajat  harjoittaisivat  varovaisempaa  strategiaa  kirjanpidollisessa
tuloksenjarjestelyssa. Taten naistalousjohtajilla ei ole yhteyttd yrityksen tulosta
vahentaviin harkinnanvaraisiin eriin. Hypoteesi H1 hylatdan, silld regressiomalleista

saadut regressiokertoimet muuttujalle FemaleCFOj; ei ole tilastollisesti merkitseva.
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Liite 1. Muuttujien boxplot-kuviot
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Liite 2. Muuttujien normaalijakaumat
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Liite 3. Pearsonin korrelaatiomatriisi

Correlations
FemaleCFO AL Size SGrowth  Leverage SgAbs_DD  SgAbs_MDD
FemaleCFQ  Pearson Correlation 1 - 025 -,183‘ 081 027 118 09
Sig. (2-tailed) 767 031 283 751 e 202
M 140 140 140 140 140 140 140
AL Pearson Correlation -025 1 ,355’"= 004 037 - 036 -,040
Sig. (2-tailed) 767 =001 865 564 672 637
M 140 140 140 140 140 140 140
Size Pearson Carralation -183 355" 1 -137 -022 23117 -313"
Sig. (2-tailed) 031 <001 107 794 <001 <001
M 140 140 140 140 140 140 140
SGrowth Pearson Correlation 091 004 137 1 011 327" 3307
Sig. (2-tailed) 283 865 107 896 <001 <001
M 140 140 140 140 140 140 140
Leverage Pearson Correlation 027 037 -022 011 1 183 184"
Sig. (2-tailed) 751 664 794 896 030 030
M 140 140 140 140 140 140 140
SgAbs_DD  Pearson Correlation 115 - 036 -3 327 183 1 T
Sig. (2-tailed) 77 672 <001 <001 030 <001
M 140 140 140 140 140 140 140
SgqAbs_MDD  Pearson Correlation 109 -,040 -3 330" 184" gog” 1
Sig. (2-tailed) 202 637 =001 =001 030 =001
M 140 140 140 140 140 140 140

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Liite 4. Sirontakuvio
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Liite 5. Jadnnostermien normaalijakaumat
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