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TIVISTELMA:

Tassa tutkielmassa tutkitaan yhtididen harjoittamaa nettotuloksen pienta pyoristamista, joka
tunnetaan myo6s kosmeettisena tuloksenohjauksena. Yhtididen uskotaan harjoittavan kosmeet-
tista tuloksenohjausta, jotta voitollinen nettotulos vaikuttaisi tilinpaatoksen lukijan silmissa
poikkeuksellisen suurelta tai tappiollinen nettotulos vaikuttaisi mahdollisimman pienelta. Yhti-
oiden on havaittu harjoittavan kosmeettista pyoristelyda myos liikevaihdoissa. Taman kaltainen
pyoristaminen johtaisi siihen, etta yhtididen tulosten ja liikevaihtojen toisen numeron jakaumat
eivat noudattaisi Benfordin lakia. Benfordin laki antaa teoreettisen odotusarvon sille, kuinka
usein tiettyjen numeroiden tulisi esiintya luvun eri numeroiden paikalla. Aikaisemmissa tutki-
muksissa on osoitettu, ettd yhtididen liikevaihtojen ja nettotulosten tulisi noudattaa Benfordin
lakia, mikali lukuja ei ole manipuloitu.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on lahes poikkeuksetta havaittu, etta yhtiot harjoittavat kosmeet-
tista tuloksenohjausta eri tulosluvuissa ja liikevaihdoissa. Kosmeettista tuloksenohjausta on tut-
kittu laajasti eri maissa, eri ajanjaksoina seka erilaisista tutkimusasetelmista. Tassa tutkielmassa
keskitytdan tutkimaan ilmiéta suomalaisissa yhtidissa. Aiheen tutkimuksia suomalaisella aineis-
tolla on tehty rajallisesti ja niista on kulunut jonkin verran aikaa, joten on syyta tutkia ilmiota
uudemmalla aineistolla. Tutkimukseen valittiin listattujen yhtididen lisaksi myos listaamattomia
yhtioitd, koska aiemmat tutkimukset ovat keskittyneet paaosin listattuihin yhtiéihin.

Tutkimuksen aineistoon kuuluu yhteensa 1 334 yhtiota, joista 143 on porssilistattua ja 1 191
listaamatonta yhti6ta. Tarkastelun keskitssa ovat yhtididen raportoimat liikevaihdot ja nettotu-
lokset. Tutkimuksen tilinpaatostiedot kerattiin tilikausilta 2010-2019. Tutkimustulokset eivat
osoittaneet, ettd suomalaiset yhtiot harjoittaisivat tilastollisesti merkittdvaa kosmeettista tulok-
senohjausta, vaikka sen kaltaisia kdyttaytymista oli havaittavissa aineistosta. Tutkimuksessa ei
myo6skdan havaittu merkittavia eroja kosmeettisen tuloksenohjauksen hyédyntamisessa listaa-
mattomien ja listattujen yhtididen valilla.

AVAINSANAT: Kosmeettinen tuloksenohjaus, Benfordin laki



Sisallys

1 Johdanto
1.1 Tutkielman taustaa
1.2 Tutkielman tavoitteet ja lahestymistapa

1.3 Tutkielman rakenne

2 Benfordin laki
2.1 Taustaa
2.2 Yhtalo
2.3 Selityksia Benfordin laille

2.4 Soveltaminen laskentatoimeen

3  Kosmeettinen tuloksenohjaus
3.1 Maarittely
3.2 Kannusteet
3.3 Tuloksenohjauksen menetelmat
3.4 Kansainvaliset vertailututkimukset
3.5 Yrityskohtaisten tekijoiden vaikutus
3.6 Saantelyn vaikutukset
3.7 Tilintarkastuksen rooli
3.8 Tutkimukset suomalaisella aineistolla

3.9 Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista ja hypoteesien johtaminen

4  Tutkimuksen aineisto ja menetelmat
4.1 Aineisto

4.2 Menetelma

5 Tutkimustulokset
5.1 Kuvailevat tilastolliset luvut
5.2 Positiiviset nettotulokset
5.3 Tappiolliset nettotulokset
5.4 Liikevaihdot

5.5 Yksittdisten yhtididen toistuva kosmeettinen tuloksenohjaus

o 0 O O

10
10
11
14
15

19
19
20
24
26
29
31
33
34
35

39
39
41

44
44
45
48
50
53



5.6 Yhteenveto tutkimustuloksista

6 Yhteenveto

Lahteet

55

58

61



Kuviot

Kuvio 1. Positiivisten nettotulosten havaitut suhteelliset poikkeamat
Kuvio 2. Tappiollisten nettotulosten havaitut suhteelliset poikkeamat

Kuvio 3. Liikevaihtojen havaitut suhteelliset poikkeamat

Taulukot

Taulukko 1. Ensimmaisen numeron odotetut frekvenssit (Mukaillen Benford, 1938)
Taulukko 2. Ensimmaisen ja toisen numeron yhdistettyja frekvensseja (Mukaillen
Benford, 1938)

Taulukko 3. Toisen numeron odotetut frekvenssit (Mukaillen Benford, 1938)
Taulukko 4. Havainnot

Taulukko 5. Aineistoa kuvailevat tilastot

Taulukko 6. Positiivisten nettotulosten toisen numeron havaitut frekvenssit
Taulukko 7. Tappiollisten nettotulosten toisen numeron havaitut frekvenssit
Taulukko 8. Liikevaihtojen toisen numeron havaitut frekvenssit

Taulukko 9. Toistuvan kosmeettisen tuloksenohjauksen havainnot

47
50
53

12

13
14
41
44
45
48
51
54



1 Johdanto

Yhtididen tuloksenohjausta (earnings management) on tutkittu viime vuosikymmenina
laajasti laskentatoimen kentassa. Tuloksenohjaus tarkoittaa sitd, ettd yhtiot pyrkivat pii-
lottamaan todellisen tuloksensa ja taloudellisen asemansa kirjanpidollisilla tai operatii-
visilla keinoilla. Healy ja Wahlen (1999) maarittelevat tuloksenohjauksen keinoiksi, joilla
yhtiot pyrkivat harhaanjohtamaan sidosryhmia yhtion taloudellisesta menestyksesta. Tu-
loksenohjaukselle on olemassa erilaisia tavoitteita, joihin kuuluvat muun muassa tulok-
sen tasaaminen, tuloksen kasvattaminen ja tuloksen supistaminen verotussyista (Kasa-

nen, Kinnunen & Niskanen, 1996).

1.1 Tutkielman taustaa

Carslaw (1988) tutki tietyn tyyppista tulosta kasvattavaa tuloksenohjausta, joka perustuu
kognitiivisten referenssipisteiden olemassaoloon. Jos yhti6 saavuttaa tietyn referenssi-
pisteen ohjaamalla tulostaan, yhtion sidosryhmat voivat ndhda tuloksen poikkeukselli-
sen suurena verrattuna siihen, mita se olisi ollut ilman tuloksenohjausta. Kognitiivisten
referenssipisteiden hyddyntaminen perustuu siihen, etta ihmisilla on rajallinen kapasi-
teetti muistia, jolloin ihminen antaa eniten painoa luvun ensimmaiselle numerolle (Bren-
ner & Brenner, 1982; Carslaw, 1988). Esimerkiksi tilikauden tulos, joka on 201 miljoonaa
euroa, ndyttaa paljon paremmalta kuin esimerkiksi 199 miljoonan euron tulos. Toisin sa-
noen, kun tulos kasvaa, tilinpaatoksen lukijat eivat nde tuloksen kasvua lineaarisesti,
vaan kasvu ndhdaan asteittaisena muutoksena, kun tuloksen ensimmainen numero kas-
vaa yhdelld. Tassa tutkielmassa tata tuloksenohjauksen muotoa kutsutaan kosmeet-
tiseksi tuloksenohjaukseksi (Cosmetic earnings management), koska tuloksenohjauksen
vaikutus raportoitavaan tulokseen on yleensa todella pieni ja taloudellisesti mitaton.

(Niskanen & Keloharju, 2000.)

Ensimmaiset kosmeettisen tuloksenohjauksen tutkimukset tehtiin 1980-luvun lopulla,

missd ilmiota tutkittiin yhtididen raportoimissa positiivisissa ja negatiivisissa tuloksissa



(Carslaw, 1988; Thomas 1989). Taman jalkeen seuraavat tutkimukset tehtiin 2000-luvun
alussa, jonka jalkeen tutkimuksia on tehty tasaiseen tahtiin. Tutkimuksia on toteutettu
paadasiassa yhdysvaltalaisella aineistolla, mutta aihetta on tutkittu myds muissa maissa
(esim. Van Caneghem 2002,2004 Iso-Britanniassa ja Skousen, Guan & Wezel, 2004 Japa-
nissa). Tutkimuksia on toteutettu myos kansainvalisena vertailuna (Kinnunen & Koskela,
2003; Lin & Wu, 2014; Stojanovic & Borowiecki, 2015) ja kaksi tutkimusta on tehty myos
suomalaisella aineistolla (Niskanen & Keloharju, 2000; Karjalainen & Niskanen, 2011).
Kaikissa aikaisemmissa tutkimuksissa on lahes poikkeuksetta yhdytty siihen, etta yhtiot
harjoittavat kosmeettista tuloksenohjausta riippumatta yhtididen kotimaasta tai ajanjak-
sosta. Kosmeettista tuloksenohjausta on havaittu esiintyvan yhtididen raportoimissa
nettotuloksissa, tuloksissa ennen veroja, osakekohtaisissa tuloksissa (EPS), kvartaalitu-

loksissa seka toisissa tutkimuksissa myos liikevaihdoissa.

Kosmeettisen tuloksenohjauksen havaitsemiseksi kaikissa aikaisemmissa tutkimuksissa
on sovellettu Benfordin lakia (Benford, 1938). Benfordin laki antaa eri numeroille teo-
reettisen odotusarvon siitd, kuinka usein niiden tulisi esiintya luvun ensimmaisen, toisen,
jne. numeron paikalla. Benfordin laki soveltuu todistetusti monille eri lukujoukoille, joita
ei ole manipuloitu ihmisten toimesta. Esimerkiksi yhtididen nettotulokset, porssien pai-
vittdiset vaihtovolyymit ja yhtididen markkina-arvot seuraavat Benfordin lakia (Hill
1995b). Aikaisemmissa tutkimuksissa kosmeettista tuloksenohjausta on tutkittu yhtioi-
den raportoiman tuloksen toisen numeron paikalta, joissa havaitut poikkeamat Benfor-
din lain odotusarvosta viittaavat siihen, etta yhtitt harjoittavat kosmeettista tuloksenoh-
jausta. Mikali yhtiot pyoristavat tulostaan yldspain, se voidaan havaita siten, etta suuria
numeroita havaitaan odotettua vahemman ja pienia numeroita taas odotettua enem-
man. Tappiollisissa tuloksissa ilmién on havaittu olevan painvastainen. Toisissa tutkimuk-
sissa tarkastelua on jatkettu myos tuloksen kolmannelle ja neljannelle numerolle, koska

referenssipiste ei valttdmatta aina ole tasaluku (Skousen ja muut, 2004).



1.2 Tutkielman tavoitteet ja lahestymistapa

Taman tutkielman tavoitteena on tutkia, harjoittavatko suomalaiset yhtiot kosmeettista
tuloksenohjausta. Suomalaisella aineistolla on tehty kaksi aikaisempaa tutkimusta, joissa
havaittiin, ettd suomalaiset listatut ja listaamattomat yhtiot harjoittavat kosmeettista tu-
loksenohjausta (Kinnunen & Koskela, 2000; Niskanen & Keloharju, 2011). Tutkimuksista
on kuitenkin kulunut jo jonkin verran aikaa, joten tutkimuksen tekeminen uudemmalla
aineistolla on perusteltua. Suomalaisella aineistolla tehdyt tutkimukset ovat myos kes-
kittyneet vain positiivisiin nettotuloksiin ja tassa tutkielmassa niiden lisaksi tutkitaan

my0s tappiollisia nettotuloksia ja liikevaihtoja.

Tutkimuksen aineisto on rajattu suomalaisiin listattuihin ja listaamattomiin yhtidihin. Lis-
tattujen yhtididen aineistoon valittiin kaikki listayhtiot, jotka eivat olleet rahoitusalan yh-
tioita. Listaamattomia yhtioita karsittiin niilla perustein, ettd niiden taseen loppusum-
man tuli olla vdahintddn miljoona euroa ja niiltd oli saatavilla kaikki tutkimukseen tarvit-
tavat tiedot tutkimusajanjaksolta 2010-2019. Listaamattomien yhtididen aineistosta ra-
jataan niin ikdan pois rahoitusalalla toimivat yhtiot niihin kohdistuvan poikkeavan lain-
saadannon vuoksi. Taman lisdksi aineistosta rajattiin pois aikaisempien tutkimusten ta-

paan kaivosyhtiot, koska ne voivat olla vasta prospektointivaiheessa (Carslaw, 1988).

Tutkimushypoteesit mukailevat aikaisempien tutkimuksien hypoteeseja. Tutkimusmene-
telmana kaytetaan aikaisempien tutkimuksien tapaan Benfordin lakia. Nettotulosten ja
liikevaihtojen toisen numeron jakaumaa verrataan Benfordin lain odotusarvoon ja ha-
vaittujen erojen tilastollista merkitsevyytta testataan z-testilla ja khiin nelio -testilla, joita

on kadytetty myos aikaisemmissa tutkimuksissa.

1.3 Tutkielman rakenne

Aluksi tutkielmassa kasitellaan aikaisemmissa kosmeettisen tuloksenohjauksen tutki-

muksissa sovellettua Benfordin lakia. Luvussa avataan mika Benfordin laki on ja miksi sita



voidaan soveltaa laskentatoimen tutkimuksessa. Kolmannessa luvussa kasitelldan kos-
meettista tuloksenohjausta ilmiona seka aiheen aikaisempia tutkimuksia. Kolmannen lu-

vun lopussa johdetaan myods tutkimushypoteesit.

Kirjallisuuskatsauksen jalkeen esitellaan tarkemmin tutkimuksessa kaytettavaa aineistoa
sekd menetelmia tutkimuksen toteuttamiseksi. Viidennessa luvussa esitelldan tutkimuk-

sen tulokset ja viimeisessa luvussa esitetaan yhteenveto tutkielmasta.
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2 Benfordin laki

Tassa luvussa syvennytadn Benfordin lakia kuvaavaan matemaattiseen yhtaloon. Tarkas-
telun keskidssa on itse yhtalon muodostuminen seka sen ilmentyminen erilaisissa aineis-
toissa. Esimerkkien avulla havainnollistetaan, miten erilaisten aineistojen luvut noudat-
tavat Benfordin lakia ja miten Benfordin lakia voidaan soveltaa laskentatoimeen ja tulok-

senohjauksen tutkimukseen.

Ennen Benfordin lain avaamista on kuitenkin syyta tarkentaa, ettd numero tarkoittaa nu-
meromerkkeja 0-9 ja luku tarkoittaa eri numeroista muodostettuja kokonaisuuksia. Esi-
merkiksi numerot 1 ja 2 muodostavat luvun 12. Luvun ensimmaisellda numerolla tarkoi-
tetaan ensimmaistd merkitsevaa numeroa, joka ei voi olla nolla. Esimerkiksi luvun 0,12

ensimmainen numero on yKksi.

2.1 Taustaa

Vuonna 1881 tahtitieteilija ja matemaatikko Simon Newcomb julkaisi ensimmaisen tun-
netun artikkelin ilmiosta, joka tunnetaan nykyisin Benfordin lakina. Benfordin laki tunne-
taan myos Benfordin jakaumana ja ensimmaisen numeron lakina. Newcomb (1881) tutki
yliopistonsa kirjaston logaritmitaulukkokirjoja ja havaitsi, etta niiden ensimmaiset sivut
olivat paljon kuluneempia kuin jalkimmaiset sivut. Taulukkokirjojen ensimmaiset sivut
kasittelivat lukuja, jotka alkavat pienemmilla numeroilla. Tasta han paatteli, ettd muut
tutkijat etsivat taulukoista useammin lukuja, jotka alkavat pienilld numeroilla ja harvem-
min lukuja, jotka alkavat suuremmilla numeroilla. Johtopaatos tasta oli se, etta on ole-

massa enemman lukuja, jotka alkavat pienemmilla numeroilla.

Newcomb (1881) ei tarjonnut ilmidlle teoreettista selitystd ja hdanen artikkelinsa ei saa-
nut paljoakaan huomiota (Durtschi, Hillison & Pacini, 2004). Lahes 50 vuotta myéhem-
min, tietdmatta mitdan Newcombin (1881) aikaisemmasta tutkimuksesta, fyysikko Frank

Benford huomasi saman ilmion logaritmitaulukkokirjoista ja paatyi samaan
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lopputulokseen siitd, etta ihmiset etsivat taulukoista useammin lukuja, jotka alkavat pie-
nemmilld numeroilla (Benford, 1938). Toisin kuin Newcomb (1881), Benford (1938) tutki
aihetta empiirisesti, ja hdnen aineistonsa koostui yli 20 000 havainnosta 20 eri tietolah-
teestd, kuten jarvien pinta-aloista, kemiallisten yhdisteiden lamp6étiloista, urheilusarjo-
jen tilastoista ja sanomalehtien kansisivuilla esiintyvista luvuista. Benfordin (1938) tutki-
muksen tulokset osoittivat, ettd todennakaoisyys sille, etta aineistosta otettu satunnainen
luku alkoi numerolla 1, oli 30,6 % ja numero 2 oli luvun ensimmaisend numerona
18,5 %:n todennadkoisyydelld. Tama tarkoittaa sitd, etta lahes puolessa (49,1 %) esiinty-
vista luvuista luvun ensimmadinen numero on 1 tai 2. Kontrastina numero 9 esiintyi luvun
ensimmadisend numerona vain 4,7 %:n todennakoisyydelld. (Benford, 1938.) Hanen tu-
loksensa olivat yllattavan lahella niita, mihin Newcomb (1881) oli aikaisemmin p&assyt,
ja tieteellisen yhteisén unohtaessa Newcombin aikaisemman tyon, ndista numeroiden

odotetuista frekvensseista tuli Benfordin laki (Hill, 1995b).

Benfordin (1938) aineistossa havaitut numeroiden frekvenssit olivat epailyttavankin |a-
helld odotettua jakaumaa. Diaconis ja Freedman (1979) tarjosivatkin vakuuttavaa todis-
tusaineistoa siita, ettd Benford (1938) oli manipuloinut lukujaan saavuttaakseen parem-
pia tuloksia. Esimerkiksi Benfordin (1938) mukaan jokien pinta-aloista 5,5 % alkoi nume-
rolla 7. Jokien pinta-alojen havaintoja oli yhteensa 335, joten 5,5 %:n havainto ei ole
mahdollinen, koska 18/335 pyoristyy 5,4 %:in ja 19/335 pyoristyy 5,7 %:in (Diaconis &
Freedman, 1979). Kuitenkin Hillin (1995b) mukaan myds manipuloimattomat luvut tar-

joavat teorialle tarpeeksi vakuuttavan pohjan.

2.2 Yhtalo

Benfordin (1938) aineiston perusteella numeron 1 frekvenssi luvun ensimmaisena nu-
merona on 0,306, joka on erittdin |dhelld numeron 2 logaritmia (0,301). Aineistossa nu-
meron 2 frekvenssi luvun ensimmaisena numerona oli taas 0,185, joka on hieman suu-
rempi kuin log 3 — log 2 (0,176). Naiden erotusta kutsutaan logaritmiseksi intervalliksi.

Samaa kaava voidaan toistaa seuraaville numeroille, jolloin numeron 9 odotetuksi
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frekvenssiksi luvun ensimmaisena numerona saadaan 0,046 (log 10 — log 9), joka on erit-
tain lahelld aineistossa havaittua frekvenssia 0,047. Taten luvun ensimmaisen numeron

odotettu frekvenssi seuraa laheisesti seuraavaa kaavaa (Benford, 1938):

F(a) =log(a+ 1) —log(a) =log (1 + i) (1)

Missa a on numero 1,2,3...9 ja F on sen odotettu frekvenssi (Benford, 1938). Kayttden
tata kaavaa, todennakoisyys sille, ettd luvun ensimmainen numero on esimerkiksi 4, on

noin 10 %:
1
F(a=4) = log(1+3)=0,0969

Kaikkien mahdollisten ensimmaisten numeroiden odotetut suhteelliset frekvenssit ovat

esitettyna alla olevassa taulukossa 1.

Taulukko 1. Ensimmadisen numeron odotetut frekvenssit (Mukaillen Benford, 1938)

Ensimmadinen numero
1 2 3 4 5 6 7 8 9
F(a) 30,10% 17,61% 12,49% 9,69% 7,92% 6,70% 580% 512% 4,58%

Luvun toinen numero voi olla myds 0, joten logaritmiset intervallit jaetaan kymmeneen
osaan, ja toisen numeron odotetun frekvenssin laskemisessa tdytyy ottaa huomioon
myos sitd edeltanyt numero. Jos a on luvun ensimmainen numero ja b on luvun toinen
numero, niin niiden yhdistelma on ab, jossa jalkimmainen numero on riippuvainen en-
simmaisestd numerosta. Seuraava suurempi luku voidaan esittda muodossa ab + 1. Nai-
den vélinen logaritminen intervalli esitetdan nyt muodossa log (ab +1) — log (ab) ja titen
kahden numeron yhdistelman odotettu frekvenssi F(ab) voidaan esittdad seuraavalla

kaavalla (Benford, 1938):
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F(ab) = log (a+ %) — log (a+1b_0)

(2)

Esimerkiksi, todenn&kdisyys F (ab) sille, ettd numero 0 seuraa ensimmaistd numeroa 5

satunnaisessa luvussa on:

F(ab = 50) = log (

- 0+
10

)t

0
5+ —

10

) = 0,0086

Samalla kaavalla voidaan laskea odotetut frekvenssit kaikille kahden numeron yhdistel-

mille luvusta 10 aina lukuun 99 saakka. Alla olevassa taulukossa 2 on esitetty eri nume-

roiden yhdistelmien odotettuja frekvensseja. Vaakariveilld on luvun ensimmainen nu-

mero ja pystysarakkeissa on luvun toinen numero. (Benford, 1938.)

Taulukko 2. Ensimmaisen ja toisen numeron yhdistettyja frekvensseja (Mukaillen Benford,

1938)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9| [Yhteenss
1] 4,14%| 3,78 %| 3,48%| 3,22%| 3,00%| 2,80 %| 2,63%| 2,48%| 2,35%| 2,23%| | 30,10 %
2| 2,029%| 2,02%| 1,93%| 1,85%| 1,77%| 1,70%| 1,64%| 1,58 %| 1,52%| 1,47%| | 17,61%
3 1,42%| 1,38%| 1,34%| 1,30%| 1,26 %| 1,22%| 1,19%| 1,16 %| 1,13%| 1,10%| | 12,49 %
4| 1,07%| 1,05%| 1,02%| 1,00%| 0,98%| 0,95%| 0,93%| 0,91%| 0,90%| 0,88%| | 9,69%
5| 0,86%| 0,84%| 0,83%| 0,81%| 0,80%| 0,78%| 0,77 %| 0,76 %| 0,74 %| 0,73%| | 7,92%
6| 0,72%| 0,71%| 0,69%| 0,68%| 0,67%| 0,66%| 0,65%| 0,64%| 0,63%| 062%| | 669%
7] 0,62%| 0,61%| 0,60%| 0,59%| 0,58%| 0,58 %| 0,57 %| 0,56 %| 0,55%| 0,55%| | 5,80%
8] 0,54%| 0,53%| 0,53%| 0,52%| 0,51%| 0,51%| 0,50%| 0,50 %| 0,49 %| 049%| | 5,12%
9| 0,48%| 0,47%| 0,47 %| 0,46%| 0,46%| 0,45%| 0,45%| 0,45%| 044%| 044%| | 4,58%

[Yhteens3| 11,97 % 11,39 %] 10,88 %[ 10,43 %] 10,03 %| 9,67 %| 9,34 %| 9,04 %| 8,76 %| 8,50 %]

Kayttamalla aiempia kaavoja, ja laskemalla yhteen kaikki mahdolliset ensimmaisen ja toi-

sen numeron yhdistelmat, voidaan johtaa toisen numeron odotettu frekvenssi riippu-

matta ensimmadisestd numerosta. Tama kaava voidaan esittdd seuraavasti (Benford,

1938):

P®) = 531 (log (a+ 227) ~ og (a + 1))

(3)
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Kaikki mahdolliset toisen numeron odotetut frekvenssit riippumatta ensimmaisesta nu-

merosta ovat esitettyna alla olevassa taulukossa 3.

Taulukko 3.  Toisen numeron odotetut frekvenssit (Mukaillen Benford, 1938)

Toinen numero
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
F(b) 11,97 % 11,39% 10,88% 10,43% 10,03% 9,67% 9,34% 9,04% 8,76% 8,50%

Taman jalkeen yhtdloa voidaan jatkaa eteenpdin lukuihin, joissa on vieldkin enemman
numeroita, mutta ne eivat ole olennaisia tdman tutkielman kannalta. Empiirisessa osassa
keskitytadn kosmeettiseen tuloksenohjauksen havaitsemiseen nettotulosten ja liikevaih-

tojen toisen numeron perusteella.

2.3 Selityksia Benfordin laille

Vuosien saatossa matemaatikot ja tilastotieteilijat ovat tarjonneet vaihtelevia selityksia
sille, miksi Benfordin laki toimii erilaisille lukujoukoille. Raimi (1976) kuvaa artikkelissaan
aikaisempia selityksia, jotka vaihtelevat paljon toisistaan. Goudsmitin ja Furryn (1944)
mukaan ilmi6 johtuu tavasta, jolla kirjoitamme numeroita. Toinen mielenkiintoinen tul-
kinta asiasta on, ettd Benfordin laki heijastaa luonnon syvallisempaa harmoniaa (Raimi,
1976). Vuonna 1995 matemaatikko Hill tarjosi todistusta Benfordin lain olemassaololle
ja samalla esitti, miten laki toimii osakemarkkinoiden paivittdiselle volyymille, vaestodlas-

kennalle ja tietyntyyppiselle laskentatoimen datalle.

Hillin (1995b) mukaan Benfordin jakauma, kuten myds normaalijakauma, ovat empiiri-
sesti havaittavia ilmidita. Tama johtuu siita, etta lukujoukot, jotka mukautuvat Benfordin
lakiin, ovat toisen sukupolven lukujoukkoja, eli siis yhdistelmia muista lukujoukoista. Jos
lukujoukkoja valitaan satunnaisesti ja niistd tehddaan satunnainen otanta, jonka jalkeen
ne yhdistetdaan yhdeksi lukujoukoksi, uusi lukujoukko tulee mukautumaan Benfordin la-

kiin, vaikka yksittdiset lukujoukot eivat seuraisi laheisesti Benfordin lakia. (Hill, 1995b;
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Hill, 1998) Avaimena on siis yhdistaa lukuja eri lahteista. Toisin sanoen, yhdistelemalla
toisistaan riippumattomia lukuja keskendan saadaan lukujoukkojen lukujoukko, joka

noudattaa Benfordin lakia. (Durtschi ja muut, 2004.)

Boyle (1994) osoitti tutkimuksessaan, etta lukujoukot noudattavat Benfordin lakia, kun
luvut ovat satunnaisia lukuja monista eri ldhteista ja luvut ovat kerto- tai jakolaskuja tai
luvut on korotettu potenssiin. Tama selittaa sitd, miksi tietyntyyppiset laskentatoimen
luvut ndyttavat mukautuvan Benfordin lakiin. Laskentatoimen luvut ovat usein mate-
maattisten toimintojen tuloksia eri lukujoukkojen yhdistamisesta. Esimerkkina voidaan
ajatella myyntisaamista, joka saadaan laskettua kertomalla myytyjen tuotteiden maara
(joka tulee ensimmaisesta lukujoukosta) niiden hinnalla (joka tulee toisesta lukujou-
kosta). Toisena esimerkkind voidaan miettid tilikauden tulosta tuloslaskelmalla, joka saa-
daan vahentamalla tilikauden tuotoista tilikauden kulut, jotka ovat taas erilaisia mate-
maattisia yhdistelmia monista erilaisista luvuista, jotka kaikki tulevat eri |dhteista ja eivat

ole riippuvaisia toisistaan. (Durtschi ja muut, 2004.)

Pinkham (1961) osoitti, ettd Benfordin laki on riippumaton mittayksikosta (scale invari-
ant). Jos jokin laki maarittda eri numeroiden frekvensseja tietyissa lukujoukoissa, esimer-
kiksi maailman saarien pinta-aloissa, silla ei ole merkitysta mitataanko pinta-alaa neli6-
kilometreilld vai neliomaileilla. Toisin sanoen, lukujoukko, joka seuraa Benfordin lakia,
voidaan kertoa milla tahansa luvulla ja tuloksena tuleva uusi lukujoukko seuraa myds
Benfordin lakia. Tama auttaa osaltaan ymmartamaan sita, miksi laskentatoimen luvut
seuraavat laheisesti Benfordin lakia, vaikka eri maissa kdytetdan eri valuuttoja. (Pinkham,

1961.)

2.4 Soveltaminen laskentatoimeen

Benfordin laki on jokseenkin intuition vastainen, silla voisi kuvitella, etta kaikkia nume-
roita esiintyy yhta todennadkadisesti. Laki perustuu kuitenkin lukujen kasvuun. Mietitaan

esimerkiksi kaupunkia, jossa asuu 100 000 ihmista ja vakiluku kasvaa x prosenttia
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vuodessa. Vakiluvun ensimmainen numero on 1 siihen asti, ettd vakiluku on kasvanut
100 %, jolloin vakiluku on 200 000. Taman jalkeen vakiluvun tulee kasvaa enda 50 %, jotta
ensimmainen numero kasvaa yhdella. 900 000 ihmisen kohdalla vakiluvun tulee kasvaa
vain 11 %, jotta luvun ensimmainen numero on taas yksi, jolloin sama kaava alkaa uu-

destaan. (Nigrini & Mittermaier, 1997.)

Kaupunkien vakiluvuilla ja yhtididen nettotuloksilla on yksi tarkea yhteinen piirre. Mo-
lempien kasvuprosentit ovat yleensa olleet suhteellisen vakaita. Vakaan kasvuprosentin
oletusta tukee aikaisemmat tutkimukset tuloksen tasaamisesta (Income smoothing) ja
arvonmaaritysmalleista (equity valuation models). Ensimmaiseksi, tuloksentasauksen
tutkimukset vaittavat, ettd yhtiot pyrkivat raportoimaan tuloksia siten, ettd niistd muo-
dostuu tasainen trendi (Carslaw, 1988). Toiseksi yhtididen arvonmaaritysmalleissa
yleensd oletetaan kasvuvauhdin olevan vakio riippumatta arvonmaaritysmallista (Pen-
man, 1998). Taman johdosta voidaan olettaa, etta ilman yritysjohdon toimia nettotulok-
sen pyoristamiseksi, yhtididen nettotulosten tulisi myds noudattaa Benfordin lakia

(Skousen ja muut, 2004).

Vaikka ekonomisti Varian (1972) ehdotti, ettd Benfordin lakia voidaan hyodyntaa tieteel-
lisen datan oikeellisuuden testaamiseen sosiaalisten tieteiden kontekstissa, laskentatoi-
men ammattilaiset aloittivat lain hydodyntamisen vasta 1980-luvun loppupuolella. Ensim-
maiset tutkimukset olivat Carslawin (1988) ja Thomasin (1989) tekemia, ja niissa sovel-
lettiin Benfordin lakia yhtididen raportoimien tulosten pyoéristamisen tarkasteluun. He
molemmat havaitsivat, etta yhtiot pyoristavat tulostaan yl6s- tai alaspain, jotta saavute-

taan haluttu lopputulos.

Tuloslukujen lisdksi Benfordin lakia on sovellettu myos tilinpadtoksen yksittaisiin riveihin.
Etteridge ja Srivastava (1999) tutkivat yhdysvaltalaisten listayhtididen ostovelkatileja.
Heidan aineistonsa koostui 3000 erillisesta ostovelkatilista ja he havaitsivat, ettd noin 33 %
tilien saldoista alkoi numerolla 1, joka on hyvin lahelld Benfordin lain 30,1 %:n odotusar-

voa. Heiddn mukaansa Benfordin lakia voidaan hyddyntda odotusarvona erilaisen
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laskentatoimen datan tutkimisessa (Etteridge & Srivastava, 1999). Myos tilintarkastajat
ovat soveltaneet Benfordin lakia testatakseen, noudattavatko yksittdisten tilien kirjauk-

set odotettua jakaumaa (Drake & Nigrini, 2000).

Benfordin lakia on hyodynnetty my0ds erilaisten taloudellisten petosten havaitsemiseksi.
Nigrini (1994) vaitti, etta yksiloiden keksimat luvut eivat noudata Benfordin lakia psyko-
logisten rajoitteiden tai tapojen takia. Han vertasi palkkapetoksen (payroll fraud) lukujen
kahden ensimmaisen numeron frekvensseja Benfordin lain odotusarvoihin ja petoksessa
kaytetyt luvut poikkesivat merkittavasti odotusarvosta. Nigrini (1996) tutki myds ihmis-
ten veroilmoitusten korkotulojen ja -menojen lukuja. Luvut mukailivat Benfordin lakia,
vaikka ilmoituksissa oli havaittavissa enemman pienempida numeroita korkotuloissa ja

suurempia numeroita korkomenoissa.

Benfordin lain soveltamista laskentatoimeen on myos kritisoitu aikaisemmissa tutkimuk-
sissa. Aikaisemmissa tutkimuksissa on todettu, ettd mikali testatut lukujoukot, esimer-
kiksi myyntisaamiset, eivat noudata Benfordin lakia, se voi johtua jarjestelman puutteel-
lisuudesta eika vaarennetyista luvuista (Etteridge & Srivastava, 1999). Vaikka suurin osa
laskentatoimen datasta tdyttdd edellytykset, jotta voidaan olettaa niiden noudattavat
Benfordin lakia, se ei sovellu kaikelle datalle. Kuten aikaisemmin sanottu, suurin osa las-
kentatoimen datasta on transaktiota, jossa yhdistelladn numeroita, ja niiden voidaan
olettaa noudattavan Benfordin lakia. Tilin koolla, eli transaktioiden tai kirjausten maa-
ralla on kuitenkin myds merkitysta. Yleisesti, mita enemman transaktioita tai kirjauksia
tililla on, sita tarkempia tulokset ovat (Durtschi ja muut, 2004). Aikaisemmissa kosmeet-
tisen tuloksenohjauksen tutkimuksissa havaintojen maara on vaihdellut noin 1000 ha-
vainnosta (Carslaw 1988; Niskanen & Keloharju 2000) aina 70 000 havaintoon asti (Tho-
mas, 1989).

Myos kaikki luvut, jotka eivat ole matemaattisten laskutoimituksen tuloksia, esimerkiksi
laskunumerot tai tuotteiden hinnat, eivat noudata Benfordin lakia. Toisin sanoen kaikki

ihmisten itse keksimat tai osoittamat luvut eivdt noudata Benfordin lakia. Hill (1988)
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todisti tdman siten, ettad han pyysi 742 opiskelijaa keksimaan satunnaisen kuuden nume-
ron luvun. Opiskelijoilla ei ollut mitdan kannusteita keksia mitaan tiettya lukua, ja opis-
kelijoiden keksimat luvut eivat noudattaneet Benfordin lakia (Hill, 1988). Tuotteiden hin-
noitteluun vaikuttaa puolestaan ”1,99-ilmi6”, joka tarkoittaa hinnoittelutapaa, jossa
tuotteet hinnoitellaan juuri alle tasaluvun, jotta asiakas mieltdisi tuotteen edullisempana
(Brenner & Brenner, 1982). Muita esimerkkeja ovat lukujoukot, joissa on sisddnraken-
nettu minimi- tai maksimiarvo. Esimerkiksi tutkittaessa yhtididen raportoimia nettotu-
loksia, Benfordin laki ei toimisi odotusarvona, jos aineistosta rajattaisiin pois esimerkiksi

yhtiot, joiden nettotulos olisi alle 200 000 euroa (Durtschi ja muut, 2004).

Edelld mainittujen tutkimusten valossa Benfordin laki on sovellettavissa laskentatoimen
jatuloksenohjauksen tutkimukseen. Yhtididen nettotulosten voidaan siis olettaa noudat-
tavan Benfordin lakia, mikali yhtiot eivat harjoita kosmeettista tuloksenohjausta. Benfor-
din lakia on hyodynnetty aikaisemmissa kosmeettisen tuloksenohjauksen tutkimuksissa
siten, ettd verrataan tulosluvuissa havaittuja toisen numeron frekvensseja Benfordin lain
odotusarvoon. Mikali siis suomalaiset yhtiot pyoristavat tuloksiaan ylospain, se voidaan
havaita siten, etta toisen numeron paikalla on enemman pienid numeroita ja vihemman
suuria numeroita kuin Benfordin lain mukaan pitéisi olla. Tama siis viittaisi siihen, ettd
yhtiot pyrkivat ohjaamaan tulostaan esimerkiksi 1,9 miljoonasta 2,0 miljoonaan. Tappiol-
lisissa tuloksissa voidaan havaita kosmeettista tuloksenohjausta taas siten, ettd havaitut

numerot kayttaytyvat padinvastaisesti.
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3 Kosmeettinen tuloksenohjaus

Tassa luvussa kasitelladan kosmeettisen tuloksenohjauksen tutkimuksia, joissa kaikissa on
sovellettu edellisessa luvussa avattua Benfordin lakia tuloksenohjauksen havaitsemiseksi.
Ensin avataan tarkemmin mita ilmi6 tarkoittaa, minka jalkeen kasitellaan yhtididen kan-
nusteita kosmeettiselle tuloksenohjaukselle. Taman jalkeen kasitelldan sitd, miten kos-
meettista tuloksenohjausta harjoitetaan seka muita aikaisempia tutkimuksia. Luvun lo-
pussa esitetddn yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista ja johdetaan empiirisen osion

tutkimushypoteesit.

3.1 Maarittely

Kosmeettisen tuloksenohjauksen (Cosmetic earnings management, CEM) termin esitte-
livat ensimmaisend Kinnunen ja Koskela (2003). Talla termilla he tarkoittavat yhtididen
harjoittamaa tuloksen pyoristamista ylospain, kun pyoristys johtaa tulokseen, joka ylittaa
jonkin tietyn kynnysarvon. Kosmeettista tuloksenohjausta voidaan kuvata seuraavalla
esimerkilla: Yhtion nettotulos ennen pyoristystd on 2,96 miljoonaa euroa, jonka jalkeen
yhtio hyodyntaa kirjanpidollisia keinoja, joiden avulla nettotulos saadaan kasvatettua
3,01 miljoonaan euroon. Nettotuloksen kasvu on tassa tapauksessa vain 50 000 euroa,
tai 1,7 %, mutta pyoristyksen jalkeinen luku tulkitaan suurempana, koska se on nyt kol-
men miljoonan luokassa kahden miljoonan luokan sijaan. Jos yhtion alkuperadinen netto-
tulos olisikin ollut vain 2,68 miljoonaa, samoilla toimenpiteilld nettotulos olisi vain 2,73
miljoonaa, eli edelleen kahden miljoonan luokassa. Tassa tapauksessa johdon kannus-

teet kosmeettiseen tuloksenohjaukseen ovat pienemmat (Kinnunen & Koskela, 2003).

Nailla kosmeettisilla toimenpiteilld saadaan aikaiseksi tulos, joka vaikuttaa poikkeuksel-
lisen suurelta verrattuna siihen, mita se olisi ollut ilman pyoéristysta. Sama ilmié on ha-
vaittu myos tappiollisissa tuloksissa, jolloin yhtiot pyrkivat jaamaan tasaluvun alle, jotta
tappio ei vaikuttaisi niin suurelta tilinpaatdksen lukijan silmissa. Kinnunen ja Koskela

(2003) eivat kuitenkaan olleet ensimmaisia, jotka tutkivat ilmiéta, vaan ensimmaisen
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tutkimuksen aiheesta teki Carslaw (1988) uusiseelantilaisella aineistolla. Ensimmaisissa

tutkimuksissa ilmidsta puhuttiin vain tuloksen pyoéristamisena.

3.2 Kannusteet

Carslaw (1988) tutki kosmeettista tuloksenohjausta uusiseelantilaisissa listayhtidissa
vuosina 1981-1985. Han oli myds ensimmainen tutkija, joka hyddynsi Benfordin lakia
laskentatoimen kentdssa (Nigrini & Mittermaier, 1997). Carslawin (1988) hypoteesi oli,
ettd yhtiodiden tuloslukujen toisen numeron paikalla esiintyy enemman numeroa 0 kuin
numeroa 9, joka viittaisi siihen, ettd yhtiot pyoristavat tuloksiaan ylospain, jotta tuloslu-

vun ensimmaistd numeroa saadaan kasvatettua yhdella.

Carslaw (1988) perusteli odotuksiaan monella tavalla. Ensimmainen niista oli kognitiivi-
set referenssipisteet, psykologian teoria, jonka mukaan ihmiset tiivistavat luvut kymme-
nen kertoimiksi arvioidessaan lukujen kokoa. Teorian mukaan ihmisilla on tapana pyoris-
taa luku Iahimpaan referenssipisteeseen, esimerkiksi luvut 5 985 ja 6 020 pyoristyvat ih-
misen mielessa lukuun 6000. Kuitenkin markkinoinnista tutun ”1,99” -hinnoitteluilmion
mukaan tuotteet hinnoitellaan juuri alle tasaluvun, esimerkiksi 1,99 euroon, jolloin asia-
kas mieltdaa hinnan merkittavasti alhaisemmaksi kuin tilanteessa, jossa tuotteen hinta
olisi tasan 2,00 euroa. Brennerin ja Brennerin (1982) mukaan tama johtuu siita, etta ih-
misilla on vain rajallinen muisti, joten muistiin varastoituu vain tarkein osa informaatiota,
joka on tdssa tapauksessa hinnan ensimmainen numero. Esimerkiksi tuotteen, jonka
hinta on 399 euroa, tiivistyy nopeasti ihmisen mielessa ensin 390 euroon ja sen jalkeen
300 euroon. Vaikka rationaalinen tapa mieltda hinta olisi pyoristaa se 400 euroon, ylos-
pain pyoristaminen on ihmisen mielessa vaikeampi prosessi kuin alaspdin pyoristaminen.

(Brenner & Brenner, 1982.)

Laskentatoimen nakokulmasta referenssipisteita hyddyntavat myos tilinpaatoksen lukijat
arvioidessaan yhtion menestysta ja arvoa. Heidan silmissaan yhtion tulos, joka juuri ylit-

taa tasaluvun, nahdaan parempana kuin tulos, joka jaa juuri alle tasaluvun. Taman lisaksi
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yhtididen sisdisten budjettien laatijat joutuvat yleensa epdavarmuuden vallitessa teke-
maan karkeita arvioita tulevista luvuista, jolloin eniten painoa annetaan luvun ensimmai-
sille numeraoille. Yritystoiminta on yleensa suorituskeskeistd, joten tavoitteiden saavutta-
misesta seuraa yleensa poikkeuksellisen suuri palkinto verrattuna tilanteeseen, jossa ta-
voitteista jaddan minimaalisesti vajaaksi. Yritysjohdolla on siten kannusteita varmistaa,
ettd vahintaan tuloksen ensimmainen numero vastaa sitd, mita budjetissa on laadittu
tavoitteeksi. Taman jalkeen suhteellisesti vdhemman painoa annetaan ensimmaista nu-
meroa seuraaville numeroille. (Carslaw, 1988.) Ndiden seikkojen takia tilikauden tulok-
sen merkitys kasvaa poikkeuksellisen suureksi tilinpaatoksen laatijan ja lukijan silmissa,
joten yritysjohto pyrkii varmistamaan, etta tilikauden tulos ylittda vahintaan tietyn refe-
renssipisteen joko normaalin liiketoiminnan kautta tai kirjanpidollisilla keinoilla. (Carslaw,

1988.)

Carslawin (1988) tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd yhtiot harjoittavat kosmeettista
tuloksenohjausta kasvattaakseen tilikauden tuloksen ensimmaistd numeroa yhdella. Il-
mio oli havaittavissa yhtididen tuloksista siten, etta tuloksen toisen numeron paikalla oli
poikkeuksellisen paljon pienid numeroita ja poikkeuksellisen vahdn suuria numeroita
verrattuna Benfordin lain (1938) odotusarvoon. Aineistosta rajattiin kuitenkin pois tap-

piolliset tulokset, koska Carslaw (1988) ei odottanut ilmidn esiintyvan niissa.

Carslaw (1988) tutki myos yhtion omistuksen vaikutusta kosmeettiseen tuloksenohjauk-
seen. Han jakoi yhtiot kahteen ryhmaan. Ensimmaiseen ryhmaan kuuluivat yhtiot, joissa
oli suuria omistajia tai omistaja, joilla oli selvda vaikutusvaltaa yhtioon (yksittdiselld omis-
tajalla vahintdan 30 % yhtion osakkeista) ja toiseen ryhmadan ne, joissa ei ollut yksittaisia
suuria omistajia ja voitiin katsoa, ettd johdolla oli selva kontrolli yhtidsta. Yhtidissa, joissa
ei ole suuria yksittdisia omistajia, johto pyrkii tuloksenohjauksella saavuttamaan hyvak-
syttdvan maaran voittoa, jotta omistajat luottavat johtoon. Taas yhtidissa, joissa oli suu-
ria yksittaisia omistajia, tuloksenohjausta ei nahda hyodyllisena, koska omistajat ovat pa-
remmin tietoisia yhtion todellisesta taloudellisesta asemasta. Suurten yksittaisten omis-

tajien yhtiot jaettiin viela erikseen kotimaisten ja ulkomaisten suuromistajien mukaan,
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koska tilikauden tuloksen referenssipisteita tulkittaisiin ulkomaisen omistajan paikalli-
sessa valuutassa, joten referenssipisteet eivat olisi samoja kotimaan valuutassa. Ulko-
maisessa omistuksessa olevien yhtididen tuloksissa toisen numeron jakauma naytti nou-
dattavan Benfordin lakia, kun taas kotimaisessa omistuksessa olevien yhtididen tuloksen
toisen numeron paikalla oli havaittavissa vdhemman suuria numeroita ja enemman pie-
nia numeroita. Myos johdon hallitsemissa yhtidissa oli havaittavissa kosmeettista tulok-

senohjausta.

Thomas (1989) tutki kosmeettista tuloksenohjausta yhdysvaltalaisissa listayhtidissa. Han
jatkoi Carslawin (1988) tutkimusta monella tavalla. Han tutki ilmiota yhdysvaltalaisissa
yhtidissd, jotta voitaisiin tehda johtopaatoksia ilmion yleistettavyydestd. Taman lisdksi
han ei poistanut tappiollisia tuloksia aineistostaan. Han tutki myos yhtididen osakekoh-
taisia tuloksia ja kvartaalituloksia. Yleisesti hdnen havaintonsa yhtididen positiivisten tu-
losten osalta olivat linjassa Carslawin (1988) tutkimustulosten kanssa siitd, ettd yhtiot
pyoristavat tulostaan ylospéin ylittdakseen referenssipisteen. Tappiollisten tulosten
osalta tutkimuksessa havaittiin, ettd numeroissa esiintyi padinvastainen ilmio, eli siis tu-
loksen toisen numeron paikalla oli odotettua enemmaén suuria numeroita ja taas vihem-
man pienida numeroita. Havaitut poikkeamat tappiollisissa tuloksissa olivat kuitenkin pie-
nempia kuin positiivisissa tuloksissa. Tappiollisten tulosten osalta yhtiot pyrkivat siis jaa-
maan alle referenssipisteiden, jolloin tappio ei vaikuta niin suurelta tilinpaatoksen lukijan

silmissa. (Thomas, 1989.)

Thomas (1989) tarjosi myds muita kannusteita kosmeettiselle tuloksenohjaukselle Cars-
lawin (1988) esittamien kannusteiden lisdksi. Hinen mukaansa sisaisten budjettien li-
saksi myos yhtididen tekemat sopimukset, kuten lainasopimukset tai johdon tulospalk-
kiot, maaritelldan yleensa pyoristettyjen lukujen mukaan, joissa annetaan eniten painoa
luvun ensimmaiselle numerolle. Budjettien tapaan myds sopimusten ehdot laaditaan
epdvarmuuden vallitessa, jolloin tulevissa arvioissa painotetaan luvun ensimmaista nu-
meroa. Esimerkiksi johdon tulospalkkaus voi perustua sille, etta tilikaudella saavutetaan

x miljoonan euron nettotulos. Lainasopimuksissa taas voidaan vaatia, etta yhtio sailyttaa
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tietyn omavaraisuusasteen. Tall6in pienillda tuloksenohjauksen toimenpiteilld voi olla
suuret kassavirtavaikutukset. Thomas (1989) kuitenkin vaittaa, etta tuloslukuja (tilikau-
den tulos, kvartaalitulos ja EPS) ei valttamatta huomioida budjeteissa tai muissa sopi-

muksissa, joten johdon palkitsemisjarjestelmat selittaisivat kaiken tuloksenohjauksen.

Thomas (1989) havaitsi kosmeettista tuloksenohjausta myds kvartaalituloksissa, mutta
pienemmilla poikkeamilla odotetuista numeroiden frekvensseista kuin tilikausittaisissa
luvuissa. Naiden lisaksi Thomas tutki ilmiota osakekohtaisissa tuloksissa (EPS) ja havaitsi,
ettd niissa oli poikkeuksellisen paljon numeroita 0 ja 5 kolmannen numeron paikalla.
Tama viittaa siihen, etta EPS-luvun kolmannelle numerolle annetaan eniten painoa ja ne
pyritddn pyoristdmaan viiden sentin intervalleissa toisin kuin muissa tulosluvuissa. Tama
voi johtua siita, ettd aggressiivinen EPS-lukujen pyoristaminen olisi liian ilmiselvaa ja va-
hemman uskottavaa (Thomas, 1989). Toisaalta muissa tutkimuksissa on osoitettu, etta
analyytikot maarittelevdat EPS-ennusteet viiden sentin intervalleissa yli puolet ajasta,
mika voisi viitata siihen, ettd yhtiot pyrkivat saavuttamaan kosmeettisella tuloksenoh-

jauksella analyytikkojen EPS-ennusteet. (Herrmann & Thomas, 2005)

Skousen ja muut (2004) tutkivat kosmeettista tuloksenohjausta japanilaisissa listayhti-
Oissa. Heiddn aineistonsa koostui positiivisista ja negatiivisista nettotuloksista vuosilta
1974-1997. Skousen ja muut (2004) tutkivat tuloksen pyoristamistda myos kolmannen ja
neljannen numeron suhteen. Toisin sanoen, kolmatta numeroa pyéristetdaan ylospain,
jolloin toinen numero kasvaa yhdella ja neljannen pyoristys kasvattaa kolmatta. He argu-
mentoivat, ettd johdon palkitsemisjarjestelmat voivat perustua esimerkiksi 10 %:n kas-
vulle 110 000 euron tuloksesta, jolloin tavoiteltava tulos olisi 121 000 euroa. Tassa ta-
pauksessa on todennakoisempad, etta toista tai kolmatta numeroa korostetaan tilikau-
den tuloksessa. Myo6s Brenner ja Brenner (1982) mainitsevat artikkelissaan, etta esimer-
kiksi polttoaineen hinnat maaritellaan yleensa kolmen desimaalin tarkkuudella, esimer-

kiksi 1,439 euroon, jolloin keskitytdaan luvun kolmanteen numeroon.
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Skousen ja muut (2004) havaitsivat, ettd japanilaisten yhtididen nettotuloksen pyorista-
minen ei rajoitu vain tuloksen toiseen numeroon, vaan sitd oli havaittavissa myo6s kol-
mannen ja neljannen numeron paikalla. Tama viittaa siihen, ettda myos toista ja kolmatta
numeroa voidaan kayttda nettotuloksen referenssipisteena. Myds analyytikoiden tulos-
ennusteet voivat toimia tavoiteltuna referenssipisteena ja ennusteet eivat valttamatta

ole tasalukuja (Das & Zhang, 2003).

Skousen ja muiden (2004) mukaan yhtididen kannusteet tuloksen ylospdin pyoristami-
seen vahenevat, mita kauempana referenssipiste on alkuperaisesta tuloksesta. Toisin sa-
noen, yhtiéilla on vihemman motivaatiota pyoristaa tulostaan esimerkiksi 421 000 eu-
rosta 430 000 euroon verrattuna 429 000 eurosta 430 000 euroon. Skousen ja muiden
(2004) mukaan yritysjohto suhteuttaa aina tuloksenohjaukseen liittyvid kustannuksia

sen tarjoamiin hyotyihin, jolloin aina ei valttamatta paadyta tuloksenohjaukseen.

Skousen ja muut (2004) havaitsivat tutkimuksessaan kuitenkin, ettad japanilaisten yhtioi-
den kosmeettinen tuloksenohjaus ei rajoitu vain pieniin pyoristyksiin. He havaitsivat, etta
nettotuloksen toisen numeron paikalla oli merkittavasti odotusarvoa vihemman nume-
roita 7,8 seka 9 ja taas poikkeuksellisen paljon numeroita 0 ja 1. Toisin sanoen, japanilai-
set yhtiot pyoristavat tulostaan referenssipisteiden suhteen kauempaa, kuin esimerkiksi
yhdysvaltalaiset (Thomas, 1989) tai uusiseelantilaiset yhtiot (Carslaw, 1988). Negatiivis-
ten tulosten osalta kosmeettinen tuloksenohjaus oli maltillisempaa, mutta kuitenkin ti-

lastollisesti merkitsevaa (Skousen ja muut, 2004).

3.3 Tuloksenohjauksen menetelmat

Tuloksenohjaukseen on kaksi padasiallista tapaa: operatiivinen tuloksenohjaus (real ear-
nings management) ja kirjanpidollisin toimin tehtava tuloksenohjaus (accrual based ear-
nings management). Operatiivista tuloksenohjausta harjoitetaan tilikauden aikana ja sii-
hen liittyvat keinot kuuluvat ndennaisesti normaaliin liiketoimintaan, joten sitad on vaikea

havaita ja sen tarkoituksena onkin johtaa joitakin sidosryhmia harhaan yhtion
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taloudellisesta asemasta. Suosittuja keinoja operatiiviselle tuloksenohjaukselle ovat tut-
kimus- ja kehitysmenojen vahentdminen, (Bens, Nagar, Skinner & Wong, 2003) alennus-
ten antaminen asiakkaille tilikauden loppua kohden myynnin kasvattamiseksi tai ylisuu-
ren varaston valmistaminen, jotta myytyjen hyddykkeiden kustannukset saadaan alhai-
semmaksi (Roychowdhury, 2006). Yhti6t voivat my6s vahentaa investointeja tai myyda
yhtion omaisuutta parantaakseen tilikauden tulosta (Bartov 1993; Graham, Harvey &

Rajgopal, 2005).

Tuloksenohjaus kirjanpidollisin keinoin tapahtuu taas harkinnanvaraisten erien avulla ti-
likauden lopussa. Yritysjohto voi kdyttaa harkintaansa erilaisten jaksotus- ja arvostuspe-
riaatteiden valinnassa. Yhtiot voivat esimerkiksi muuttaa poistosuunnitelmia, varaston
arvostustapaa tai epdavarmojen saatavien arvostuksia, jotta saavutetaan haluttu tulos il-
man, ettd tehdaan varsinaisia liiketoimia. Kirjanpidollisilla keinoilla ei myoskaan ole vai-
kutusta tilikauden kassavirtoihin toisin kuin operatiivisella tuloksenohjauksella. (Van Ca-

neghem, 2002.)

Van Caneghem (2002) tutki kosmeettista tuloksenohjausta Iso-Britannian listayhtidissa.
Han yhtyi myos siihen, ettd isobritannialaiset yhtiot harjoittavat kosmeettista tulok-
senohjausta pyoristamalla tuloksiaan ylospain. Tutkimuksen kohteena oli yhtididen tulos
ennen veroja. Van Caneghem (2002) otti kantaa myos siihen, milla keinoilla yhtiét har-
joittavat kosmeettista tuloksenohjausta. Han vaitti, etta yhtiot hyodyntavat siina harkin-
nanvaraisia eria. Van Caneghem (2002) perusteli nakemystaan silla, ettd kosmeettinen
tuloksenohjaus tapahtuu tilikauden paattymisen jalkeen, jolloin ei ole mahdollista hyo-

dyntaa operatiivista tuloksenohjausta.

Van Caneghem (2002) hyoédynsi tutkimuksessaan Jonesin (1991) mallia ja muunneltua
Jonesin mallia (Dechow, Sloan & Sweeney, 2005), joita kdytetdan harkinnanvaraisten jak-
sotusten vaikutuksen arviointiin. Molemmat mallit arvioivat ei-harkinnanvaraisia jakso-
tuksia ja sen jdlkeen ne vahennetdaan kokonaisjaksotuksista, jotta saadaan selvitettya

harkinnanvaraisten jaksotusten maara. Harkinnanvaraisten jaksotusten vaikutusten
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poistamisen jalkeen Van Caneghem (2002) havaitsi, etta yhtididen tulosten toisen nume-
ron jakauma seurasi Benfordin lakia. Tulokset, joista ei ollut poistettu harkinnanvaraisten
jaksotusten vaikutusta, poikkesivat Benfordin laista siten, ettd havaittiin tilastollisesti
merkitsevasti enemman numeroa 0 ja vihemman numeroa 9 tuloksen toisen numeron
paikalla. Nama tutkimustulokset osoittavat, ettd yhtiot hyddyntavat harkinnanvaraisia

jaksotuksia kosmeettisessa tuloksenohjauksessa. (Van Caneghem, 2002.)

Das ja Zhang (2003) tutkivat kosmeettista tuloksenohjausta kvartaalien osakekohtaisissa
tuloksissa (EPS). Heiddn aineistonsa koostui yhdysvaltalaisista listayhtidista vuosilta
1989-1998. He havaitsivat, etta yhtiot pyoristavat EPS-lukuja kasvattaakseen lukua yh-
delld sentilla. Tama voi vaikuttaa mitattomalta, mutta silla voi olla merkittavia vaikutuksia
yrityksen valuaatioon, mikéali yhden sentin pyoristykselld saavutetaan referenssipiste, ku-
ten analyytikoiden ennusteet (Das & Zhang, 2003). He havaitsivat tutkimuksessaan, etta
yhtiot hyodyntavat kayttopadoman erid kasvattaakseen EPS-lukua. Kdyttopddaoman eriin
kuuluvat lyhytaikaiset varat ja velat. Tata he perustelivat silld, ettd kvartaalin EPS-luvun
kasvattamiseen on kaytOssa rajallinen aika, joten tuloksenohjaukseen muilla keinoilla,
kuten poistoilla, ei ole aikaa. Toiseksi, koska yhtiot haluavat kasvattaa EPS-lukuaan vain
vahan, kiintedn omaisuuden kautta tehtavalla tuloksenohjauksella voisi olla liian suuret

vaikutukset EPS-lukuun. (Das & Zhang, 2003.)

3.4 Kansainvaliset vertailututkimukset

Kinnunen ja Koskela (2003) tutkivat kosmeettista tuloksenohjausta 22 000 yrityksessa 18
eri maasta vuosina 1995-1999. He olivat myds ensimmaisia, jotka kayttivat yhtididen
tulosten pyoéristamisesta termia kosmeettinen tuloksenohjaus. He paatyivat samoihin
lopputuloksiin positiivisten ja negatiivisten nettotulosten pyoristyksesta kuin aikaisem-
missa tutkimuksissa. He tutkivat myds eri maiden institutionaalisten tekijoiden vaiku-
tusta kosmeettiseen tuloksenohjaukseen. He havaitsivat, ettd kosmeettinen tuloksenoh-
jaus vahenee, mita enemman yksittdisten maiden yhtiot kayttavat rahaa tilintarkastuk-

seen ja kosmeettinen tuloksenohjaus taas kasvaa paikallisen kirjanpitolain vaatimusten
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laskiessa. Paikallisten kirjanpitolakien vaatimuksia verrattiin IFRS-standardeihin. Taman
lisdksi kosmeettinen tuloksenohjaus korreloi positiivisesti valtaetdisyyden ja johdon pal-

kitsemisjarjestelmien merkityksen kanssa. (Kinnunen & Koskela, 2003.)

He tutkivat myds yhtididen raportoimia liikevaihtoja ja havaitsivat, ettd ylospain pyoris-
tamista tapahtuu myos liikevaihdossa, mutta ei yhta ilmeisesti kuin nettotuloksissa. He
perustelivat havaintoaan silla, ettd yhtioilla on vihemman mahdollisuuksia manipuloida
liikevaihtoa kuin nettotulosta. Heidan tutkimuksensa tarkoituksena oli selvittda, kuka
on "Miss Maailma” kosmeettisessa tuloksenohjauksessa ja voiton vei Espanja, jonka jal-
keen sijoittuivat Hong Kong ja Singapore. Tanska, Ruotsi, Norja ja Iso-Britannia taas si-

joittuivat "viimeiseksi”. (Kinnunen & Koskela, 2003.)

Lin ja Wu (2014) tutkivat taiwanilaisten ja yhdysvaltalaisten yhtididen vilisid eroja kos-
meettisen tuloksenohjauksen hyodyntamisessa. Heidan aineistonsa koostui positiivisista
nettotuloksista vuosilta 1990-2011. He osoittivat, ettd kosmeettista tuloksenohjausta
harjoitetaan niin kehittyneilld kuin kehittyvillakin markkinoilla. Kuitenkin kehittyneilla
markkinoilla sddntely on tiukempaa, joka rajoittaa yhtididen mahdollisuuksia kosmeetti-
seen tuloksenohjaukseen. He myos tarjosivat todistusta siitd, ettd kehittyvilld markki-
noilla toimivilla yhtigilla on suurempia kannusteita manipuloida tulosta. Taiwanilaisten
yhtididen tulosten toinen ja kolmas numero poikkesivat Benfordin laista enemman kuin
vhdysvaltalaisten yhtididen. Molempien yhtiéryhmien osalta havaittiin kuitenkin, etta
toisen ja kolmannen numeron paikalla oli havaittavissa enemman pienia numeroita ja
vahemman suurempia numeroita, eli yhtiéilla oli tapana pyoristaa tulostaan ylospain.

(Lin & Wu, 2014.)

Lin ja Wu (2014) havaitsivat myos, etta corporate governancen kehittyminen on vahen-
tanyt kosmeettista tuloksenohjausta molemmilla markkinoilla. He jakoivat havaintonsa
vuosiin 1990-2002 ja 2003—-2011, koska molemmissa valtioissa oli vuonna 2002 tehty
lakiuudistuksia corporate governancen parantamiseksi. He havaitsivat, ettd yhdysvalta-

laisten yhtididen kosmeettinen tuloksenohjaus oli vahentynyt jalkimmaisella
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ajanjaksolla, mutta taiwanilaisten yhtididen osalta merkittavia muutoksia ei ollut havait-

tavissa. (Lin & Wu, 2014.)

Stojanovic ja Borowiecki (2015) tutkivat kosmeettista tuloksenohjausta eurooppalaisten
listayhtididen kvartaalituloksissa vuosina 2004—-2009. He yhtyivat aikaisempiin tutkimus-
tuloksiin siitd, ettd yleisesti yhtiot pyoristavat positiivisia tuloksia ylospain ja negatiivisia
tuloksia alaspain. Kvartaalitulosten osalta he havaitsivat, ettd kosmeettista tuloksenoh-
jausta tapahtuu enemman kolmella ensimmaisella neljanneksella kuin viimeiselld, mutta
viimeiselldakin neljannekselld on havaittavissa jonkin verran kosmeettista tuloksenoh-
jausta. lImion voisi olettaa olevan painvastainen aikaisempien tutkimusten valossa, esi-
merkiksi Van Caneghem (2002) vaitti, ettd kosmeettista tuloksenohjausta harjoitetaan

harkinnanvaraisilla erilld tilikauden lopussa.

Stojanovic ja Borowiecki (2015) havaitsivat my0s, ettad negatiivisten tulosten pyoristami-
nen kasvaa viimeiselld neljanneksella. He uskoivat, etta viimeisen neljanneksen tuloksia
ei pyoristetd yhta voimakkaasti, koska IFRS-standardit jattavat enemman mahdollisuuk-
sia kosmeettiseen tuloksenohjaukseen tilikauden aikaisemmilla neljanneksilld ja heiddn
mukaansa tilintarkastajat kiinnittavat enemman huomiota viimeisen neljanneksen ta-
pahtumiin. Taman lisdksi viimeisen neljanneksen tuloksenohjaus voi olla vahaisempaa
sen takia, etta tilikauden todellinen tulos tiedetdan silloin, toisin kuin aikaisemmilla nel-
janneksilla, jolloin on saatavilla vain ennusteita tilikauden tuloksesta. Negatiivisten tu-
losten osalta viimeisen neljanneksen kosmeettisen tuloksenohjauksen kasvua voi selit-
taa se, etta tilintarkastajat kiinnittavat vahemman huomiota tappioita kasvattaviin kuin

voittoa kasvattaviin toimiin. (Stojanovic & Borowiecki, 2015; Hirst, 1994.)

Stojanovic ja Borowiecki (2015) tutkivat myds eurooppalaisten maiden valisia eroja kos-
meettisen tuloksenohjauksen hyddyntamisessa. Heidan mukaansa pohjoiseurooppalai-
set yhtiot harjoittavat enemman kosmeettista tuloksenohjausta positiivisissa kvartaali-

tuloksissa, kun taas itdeurooppalaiset yhtiét harjoittavat sita enemman negatiivisissa
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kvartaalituloksissa. Lansieurooppalaiset yhtiot taas harjoittavat kosmeettista tulok-

senohjausta seka positiivisissa etta negatiivisissa kvartaalituloksissa.

3.5 Yrityskohtaisten tekijoiden vaikutus

Lin, Zhao ja Guan (2014) tutkivat kosmeettista tuloksenohjausta korkean ja matalan tek-
nologian yhdysvaltalaisissa yhtidissa vuosina 1950—-2011. Korkean teknologian yhtiot in-
vestoivat enemman tutkimus- ja kehitystoimintaan, joka taytyy yhdysvaltalaisen kirjan-
pitokdaytdannon mukaan kirjata tilikauden kuluksi. Matalan teknologian yhtiot taas inves-
toivat enemman kiinteddn omaisuuteen, kuten tehtaisiin, jotka taas taytyy aktivoida ta-

seeseen, josta ne poistetaan vaikutusaikanaan.

Lin, Zhao ja Guan (2014) arvioivat, ettd matalan teknologian yhti6illa on enemman mah-
dollisuuksia tuloksenohjaukseen, koska poistoihin liittyy tietty subjektiivisuus ja paikalli-
nen kirjanpitolainsaddanto on suhteessa tiukempi tutkimus- ja kehitysmenojen kirjaami-
sesta kuluksi. Heidan tutkimustuloksensa vastasivat naita oletuksia. Vaikka kummankin
ryhman yhtiot harjoittivat kosmeettista tuloksenohjausta seka positiivisissa (ylospain),
ettd negatiivisissa tuloksissa (alaspain), matalan teknologian yhtididen osalta toisen nu-
meron jakauman poikkeamat odotusarvosta olivat suurempia kuin korkean teknologian

yhtiailla.

Lin, Wu, Fang ja Wun (2014) tutkivat kirjanpidon konservatismin ja institutionaalisten
sijoittajien vaikutusta kosmeettiseen tuloksenohjaukseen taiwanilaisissa listayhtidissa.
Heidan aineistonsa koostui positiivisista nettotuloksista vuosilta 1991-2012. Konserva-
tiivisella kirjanpidolla tarkoitetaan kaytant6a, jossa kulut ja velat kirjataan herkemmin ja
tulot seka varat kirjataan varovaisemmin. Heidan tutkimustuloksensa osoittivat, etta yh-
tioilla, joilla oli matala kirjanpidon konservatismi ja vahainen institutionaalinen omistus,
nettotulosten toinen ja kolmas numero poikkesivat Benfordin lain odotusarvosta ja voi-
tiin tulkita kosmeettiseksi tuloksenohjaukseksi. Yhtidilla, joilla oli matala kirjanpidon kon-

servatismi ja korkea institutionaalinen omistus, nettotulosten numerot vastasivat
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Benfordin lain odotusarvoa, eikd siis niiden osalta havaittu kosmeettista tuloksenoh-

jausta. (Lin, Wu ja muut, 2014.)

Lin, Wu ja muiden (2014) mukaan institutionaaliset omistajat valvovat yhtion toimintaa
tarkemmin ja yhtiot harjoittavat siten vdhemman tuloksenohjausta. Kuitenkin yhtiot,
joilla oli konservatiiviset kirjanpitokdaytannot ja korkea institutionaalinen omistus, pyo-
ristivat tulostaan toisen ja kolmannen numeron osalta. Tata he perustelivat silld, ettd ins-
titutionaaliset omistajat voivat kannustaa yhtioita tuloksenohjaukseen ajaakseen omaa
etuaan, vaikka yhtiolla olisikin konservatiiviset kirjanpitokdaytannot. (Lin, Wu ja muut,

2014.)

Garza-Gomez, Dong ja Yang (2014) tutkivat kosmeettista tuloksenohjausta konsernien
sisdisissa liiketoimintasegmenteissa. Heiddn aineistonsa koostui yhdysvaltalaisista lis-
tayhtioistd vuosilta 1998—2011. Heidan mukaansa liiketoimintasegmentin johtajilla on
kannusteita pyoOristaa tulosta ylospain, mikali heidan palkitsemisensa riippuu segmentin
tuloksesta. Kannusteina liiketoimintajohtajille voivat olla my&s organisaatiossa ylenemi-
nen ja kilpailu eri segmenttien valilla. Taman lisdksi Garza-Gomez ja muut (2014) vaitta-
vat, ettd informaation epasymmetria on suurta konsernin johdon ja segmenttijohdon va-

lilla, mikali yhtidssa on paljon toisistaan eroavia liiketoimintasegmentteja.

He havaitsivat tutkimuksessaan, etta kosmeettista tuloksenohjausta oli havaittavissa
seka segmenttien tuloksissa etta liikevaihdossa, ja pyoristysta tapahtuu seka positiivi-
sissa (ylospain) ettd negatiivisissa tuloksissa (alaspain). Taman lisdksi he havaitsivat, etta
mitd enemman eri liiketoimintasegmentteja konsernilla on ja miten paljon ne eroavat
toisistaan, korreloivat positiivisesti kosmeettisen tuloksenohjauksen ja liikevaihdon py6-

ristdmisen kanssa. (Garza-Gomez ja muut 2014.)



31

3.6 Saantelyn vaikutukset

Aono ja Guan (2008) tutkivat Sarbanes-Oxley-asetuksen (SOX) vaikutusta kosmeettiseen
tuloksenohjaukseen yhdysvaltalaisissa listayhtitissa kaksi vuotta ennen ja jalkeen SOX-
asetuksen (2000—-2004). Asetus astui voimaan Yhdysvalloissa vuonna 2002 ja sen tarkoi-
tuksena oli parantaa listayhtididen raportoinnin luotettavuutta. Asetus syntyi erilasten
yritysskandaalien johdosta, joista Enron ehka kuuluisin. SOX-asetus velvoittaa yhtion toi-
mitus- ja talousjohtajaa varmistamaan tilinpaatoksen tietojen oikeellisuus seka taydelli-
syys. Asetuksen voimaantulo lisdsi myds rangaistusten vakavuutta harhaanjohtavien ti-

linpaatosten esittdmisesta. (Aono & Guan, 2008.)

Aono ja Guan (2008) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd kahtena SOX-asetusta edeltd-
neend vuonna kosmeettista tuloksenohjausta oli havaittavissa, mutta asetuksen jalkei-
sena aikana se on merkittavasti vahentynyt. Tulokset olivat siis samanlaisia, kuin aiem-
min kasitellyssa Lin ja Wun (2014) tutkimuksessa, jossa my0ds vertailtiin yhdysvaltaisten
yhtididen kosmeettista tuloksenohjausta ennen ja jalkeen vuoden 2002. Toiset tutkijat
ovat kuitenkin argumentoineet, ettd muutos ei johdu niinkdan SOX-asetuksen vaikutuk-
sesta, vaan siitd, ettd yritysjohdon asenteet tuloksenohjaukseen ja muuhun manipu-
loivaan toimintaan ovat muuttuneet 2000-luvun alun skandaalien jalkeen. (Gavious &

Rosenboim, 2013)

Jordan, Clark ja Waldron (2014) tutkivat kanadalaisten yhtididen harjoittamaa kosmeet-
tista tuloksenohjausta vuosina 1990-2012. Kanadassa oli myds tehty SOX-asetuksen kal-
taisia lakimuutoksia vuonna 2002. He jakoivat aineistonsa vuosiin 1990-1999 ja 2003—-
2012 ja jattivat niiden valiin jadvat vuodet pois, koska yhdysvaltalaiset yritysskandaalit
tulivat julki vuosina 2000 ja 2001, jonka jalkeen my6s Kanadassa reagoitiin lakimuutok-

silla vuoden 2002 loppupuolella.

Jordan ja muut (2014) havaitsivat, ettd kanadalaiset yhtiot harjoittivat kosmeettista tu-
loksenohjausta positiivisissa nettotuloksissa ennen lainsdadanndn tiukentumista, joka

oli havaittavissa numeron 0 suuresta frekvenssistd ja numeroiden 8 ja 9 pienista
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frekvensseista. Lakimuutosten jalkeisena ajanjaksona he eivat havainneet yhtadan tilas-
tollisesti merkitsevaa poikkeamaa Benfordin laista, eika siten ollut tulkittavissa, etta ka-
nadalaiset yhtiot olisivat harjoittaneet kosmeettista tuloksenohjausta. He eivat kuiten-

kaan tutkineet ilmiota tappiollisissa nettotuloksissa. (Jordan ja muut, 2014).

Sadantelyn muutosten vaikutusta kosmeettiseen tuloksenohjaukseen on tutkittu myos
IFRS-standardien kayttoonotossa. Dang ja He (2017) tutkivat pakollisen IFRS-standardien
kayttoonoton vaikutusta kiinalaisten listayhtididen kosmeettiseen tuloksenohjaukseen.
Heidan aineistonsa koostui positiivisista ja negatiivisista kvartaalituloksista seka liikevaih-
doista vuosilta 1990-2011 (IFRS tuli Kiinassa pakolliseksi listayhtioille tilikaudella 2006).
He eivat havainneet, ettd IFRS-standardien kayttoonotolla olisi ollut mitdan vaikutusta

kosmeettiseen tuloksenohjaukseen.

Mielenkiintoista Dang ja Hen (2017) tutkimustuloksissa oli se, etta voitolliset yhtiot pyo-
ristivat tuloksiaan ylospain enemman ja tappiolliset yhtiot taas nayttivat pyoristavat lii-
kevaihtoaan ylospdin enemman IFRS-standardien kayttoonoton jalkeen. Tama viittaa sii-
hen, etta tappiollisten yhtididen osalta markkinat seuraavat niiden liikevaihtoa, eika tap-
piollinen tulos tarjoa niin paljoa informaatiota yhtion tulevaisuudesta (Dang & He, 2017,

Hayn, 1995).

Euroopan unionissa IFRS-standardit tulivat pakollisiksi listayhtioille vuonna 2005 ja nii-
den tarkoituksena oli parantaa yhtididen raportoinnin tarkkuutta, lapinakyvyytta ja saa-
tavuutta eri sidosryhmille (Callao & Jarne; 2010). Yhtdan kosmeettisen tuloksenohjauk-
sen tutkimusta ei ole toteutettu silla idealla, etta tarkasteltaisiin IFRS-standardien kayt-
toonoton vaikutusta eurooppalaisella aineistolla. Kuitenkin useissa muissa tutkimuksissa
on havaittu, etta standardien kayttéonotolla ei ole ollut vaikutusta yhtididen tuloksenoh-
jaukseen. Callao ja Jarnen (2010) mukaan tuloksenohjaus kirjanpidollisilla keinoilla on
jopa kasvanut IFRS-standardien jalkeisena aikana. Aikaisemmissa tutkimuksissa on ha-

vaittu myos, ettd suomalaiset listayhtiot harjoittavat edelleen tuloksenohjausta
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kirjanpidollisilla keinoilla IFRS-standardien jalkeisena aikana (Callao & Jarne, 2010; Gray,

Kang, Lin & Tang, 2015).

3.7 Tilintarkastuksen rooli

Van Caneghem (2004) tutki kosmeettista tuloksenohjausta myds tilintarkastuksen laa-
dun nakdkulmasta. Han mittasi tutkimuksessaan tilintarkastuksen laatua kahdella tavalla:
vertaamalla Big 5 ja ei Big 5-yhtioita (Nykyisin Big 4) seka paavastuullisen tilintarkastajan
toimialatuntemuksella (spesialisti ja ei-spesialisti). Kdyttden samaa aineistoa, kuin hanen
aikaisemmassa tutkimuksessaan (Van Caneghem, 2002), Van Caneghem (2004) ei ha-
vainnut, etta Big 5-tilintarkastajalla olisi vaikutusta, vaan molempien ryhmien asiakkaat
harjoittivat kosmeettista tuloksenohjausta. Kuitenkin paavastuullisen tilintarkastajan toi-
mialatuntemuksella 16ytyi heikko kosmeettista tuloksenohjausta rajoittava vaikutus. Tut-
kimuksen aineisto rajoittui kuitenkin vain positiivisiin tulos ennen veroja -havaintoihin.

(Van Caneghem, 2004.)

Guan, He ja Yang (2006) tutkivat kosmeettista tuloksenohjausta yhdysvaltalaisten listayh-
tididen kvartaalituloksissa vuosina 1993—2003. He havaitsivat, ettd yhtiot harjoittivat
kosmeettista tuloksenohjausta seka positiivisissa etta negatiivisissa kvartaalituloksissa.
Taman lisaksi he havaitsivat, etta yhtiot harjoittavat kosmeettista tuloksenohjausta kai-
killa neljanneksilla, mutta kosmeettista tuloksenohjausta harjoitettiin merkittavasti va-
hemman viimeisella neljannekselld kuin kolmella aikaisemmalla. He perustelivat Kos-
meettisen tuloksenohjauksen puutetta neljannelld neljanneksella samalla tavalla kuin
aiemmin kasitellyssa Stojanovic ja Borowieckin (2015) tutkimuksessa. Eli kosmeettisen
tuloksenohjauksen puute viimeisella neljanneksella voi johtua siita, tilintarkastajat kes-
kittyvat enemman tilikauden lopun tapahtumiin ja tilintarkastajilla on merkittava rooli

taman kaltaisen tuloksen manipuloinnin vahentamiseksi (Guan ja muut 2006).
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3.8 Tutkimukset suomalaisella aineistolla

Ensimmaisen kosmeettisen tuloksenohjauksen tutkimuksen suomalaisella aineistolla te-
kivat Niskanen ja Keloharju (2000). He tutkivat ilmictd suomalaisten listayhtididen posi-
tiivisissa nettotuloksissa vuosina 1953-1997. Suomi eroaa edellisten tutkimusten maista
siten, ettd institutionaaliset tekijat kannustavat yhtioita jarjestamaan tuloksen alaspain.
Suomi eroaa muista lansimaista ja erityisesti anglosaksisista maista kahdella tavalla. En-
siksi liberaalin kirjanpitolain takia suomalaisten yhtididen nettotulokset ovat helposti jar-
jesteltavissa. Merkittavimmat tuloksenjarjestelykeinot ovat erilaisten verottomien reser-
vien muodostaminen, seka verotuksessa hyvaksyttavat maksimipoistot. Toiseksi kirjan-
pidollinen tulos on vahvasti sidoksissa verotettavaan tulokseen. Esimerkiksi Kasanen ja
muiden (1996) mukaan 1970- ja 1980-luvuilla suomalaisten listayhtididen tilikauden tu-

lokset olivat vain kolmasosa siitd, mita ne olisi ollut kansainvalisilla IAS-sdanndksilla.

Heidan tutkimustuloksensa yhtyivat padosin muiden aikaisempien tutkimusten havain-
toihin siitd, ettd yhtiot pyoristavat tulostaan ylospain. Niskanen ja Keloharju (2000) ha-
vaitsivat merkittavasti vihemman numeroita 6 ja 7 tuloksen toisena numerona, mutta
he eivat havainneet tilastollisesti merkitsevad eroa numeroiden 8 ja 9 odotetuista frek-
vensseissad. Taman lisdksi he havaitsivat merkittavasti enemman molempia numeroita 0
ja 1. Nama tulokset viittaavat siihen, ettd suomalaiset yhtiét pyoristavat tulostaan ag-
gressiivisemmin ylospain kuin esimerkiksi yhdysvaltalaiset yhtiot (Thomas, 1989). Eli siis
suomalaiset yhtiot pyoristavat tulostaan ylospain kauempaa kasvattaakseen ensim-
maista numeroa yhdella (Niskanen & Keloharju, 2000). Samanlaisia tuloksia havaittiin
myds japanilaisissa yhtidissa aiemmin kasitellyssa Skousen ja muiden (2004) tutkimuk-

sessa.

Niskanen ja Keloharju (2000) tutkivat my0s ajallisia eroja kosmeettisen tuloksenohjauk-
sen hydédyntamisessa. He jakoivat aineistonsa havaintoihin vuosilta 1953-1973 ja 1974—
1997. Ennen vuotta 1974 Suomen osakemarkkinat olivat melko epaaktiivisia ja yleinen
kiinnostus yhtididen tilinpaatoksia kohtaan ei ollut kovin suurta, joten yritysjohdolla ei

ollut merkittavia kannusteita kosmeettiselle tuloksenohjaukselle. Taas vuoden 1973
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kirjanpitolain uudistus velvoitti yhtidita esittamaan kattavampaa informaatiota tilinpaa-
toksissdaan ja 1974-1997 Suomen osakemarkkinoiden kaupankayntivolyymi kasvoi huo-
mattavasti, joten yritysjohdolla oli enemman kannusteita tuloksenohjaukseen. Tulokset
osoittivat, ettd ensimmaiselld ajanjaksolla yhtididen nettotulosten toisen numeron ja-
kauma noudatti Benfordin lakia. Jalkimmaiselld ajanjaksolla taas oli havaittavissa netto-

tulosten ylospain pyoristamista. (Niskanen & Keloharju, 2000.)

Karjalainen ja Niskanen (2011) tutkivat paavastuullisen tilintarkastajan sukupuolen vai-
kutusta kosmeettiseen tuloksenohjaukseen suomalaisissa listaamattomissa yhtidissa
vuosina 1999-2006. He havaitsivat, etta yleisesti suomalaiset listaamattomat yhtiot har-
joittavat kosmeettista tuloksenohjausta pyoristimalla tulostaan ylospain. Heiddnkin ai-

neistonsa rajoittui vain positiivisiin nettotuloksiin.

Kuitenkin heidan tutkimustuloksensa osoittivat, ettd kosmeettista tuloksenohjausta il-
meni vain yhtidissa, joilla oli miespuolinen paavastuullinen tilintarkastaja. Yhtididen, joi-
den paavastuullinen tilintarkastaja oli nainen, toisen numeron jakaumassa ei havaittu
merkittavid poikkeamia Benfordin laista. Aikaisemmissa tutkimuksissa on keskitytty paa-
osin listattuihin yhtidihin, joten Karjalaisen ja Niskasen (2012) tutkimus osoittaa, etta
myos listaamattomat yhtiot harjoittavat kosmeettista tuloksenohjausta. Listaamatto-
milla yhti6illa on yleisesti vahemman kannusteita harjoittaa tuloksenohjausta, koska
niitd seuraa vdahemman ihmisia ja monesti johto omistaa itse yhtion (Karjalainen & Nis-
kanen, 2011). Kuitenkin aikaisemmin mainitut sopimukselliset kannusteet voivat vaikut-

tava yhta lailla listaamattomiin kuin listattuihin yhtiéihin.

3.9 Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista ja hypoteesien johtaminen

Taman luvun tarkoituksena on kuvata kosmeettista tuloksenohjausta ilmiéna seka sen
hyddyntamiseen vaikuttavia tekijoita. Kosmeettiseen tuloksenohjaukseen kannustavat
erilaiset kognitiiviset rajoitteet (Carslaw, 1988; Brenner & Brenner, 1982), yhtididen so-

pimusvelvoitteet (Thomas, 1989; Skousen ja muut, 2004) sekd markkinoiden odotukset
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(Das & Zhang, 2003). Kosmeettista tuloksenohjausta on tutkittu laajasti eri ajanjaksoina,
eri maissa seka erilaisista tutkimusasetelmista. Aikaisemmissa tutkimuksissa on ldhes
poikkeuksetta yhdytty siihen, ettd yhtiot harjoittavat kosmeettista tuloksenohjausta pyo6-
ristamalla tulostaan yl6s- tai alaspain, jotta tulos saadaan ndyttdamaan paremmalta tilin-

padtoksen lukijan silmissa.

Kosmeettista tuloksenohjausta tutkitaan vertaamalla yhtididen raportoimien tulosten
toisen numeron jakaumaa Benfordin lain odotusarvoon. Mikali suomalaiset yhtict har-
joittavat kosmeettista tuloksenohjausta, se on havaittavissa siten, ettd nettotulosten toi-
sen numeron havaitut frekvenssit poikkeavat Benfordin lain odotusarvosta. Positiivisten
nettotulosten osalta yhtiot pyrkivat kasvattamaan tulostaan siten, ettd ensimmainen nu-
mero kasvaa yhdelld. Mikali yhtiot pyoristavat tulostaan ylospdin, toisen numeron pai-
kalla on havaittavissa poikkeuksellisen paljon pienid numeroita ja poikkeuksellisen vahan

suuria numeroita. Ensimmainen tutkimushypoteesi voidaan siten esittda seuraavasti:

H1,: Positiivisten nettotulosten toisen numeron havaitut frekvenssit noudattavat Ben-

fordin lakia.

H1;: Positiivisten nettotulosten toisen numeron havaitut frekvenssit poikkeavat Benfor-
din laista siten, ettda havaitaan enemman pienid numeroita 0 ja 1 ja vdhemman suuria

numeroita 8 ja 9.

Aikaisempien tutkimusten perusteella tappiollisten tulosten osalta yhtiot pyrkivat pyo-
ristamaan tulostaan alaspain siten, ettda ensimmaista numeroa saadaan pienennettya yh-

delld. Toinen tutkimushypoteesi voidaan siten esittda seuraavasti:

H2,: Tappiollisten nettotulosten toisen numeron havaitut frekvenssit noudattavat Ben-

fordin lakia.
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H?2,:Tappiollisten nettotulosten toisen numeron havaitut frekvenssit poikkeavat Benfor-
din laista siten, ettd havaitaan enemman suuria numeroita 8 ja 9 ja vihemman pienia

numeroita O ja 1.

Seuraava hypoteesi muodostetaan Kinnusen ja Koskelan (2003) tutkimustulosten perus-
teella. Heidan tutkimustuloksensa osoittivat, ettd lukujen pyoristaminen on ilmeisempaa
tuloslaskelman alemmilla kuin ylemmilla riveilld, koska yhtiéilla on enemman mahdolli-
suuksia pyoristaa alempien rivien lukuja. Lukuun ottamatta myyntisaamisia, jotka liitty-
vat liikevaihtoon, useimmat harkinnanvaraiset erat liittyvat joko pysyviin tai vaihtuviin
vastaaviin, joilla taas on vaikutusta vain liikevaihdon alla oleviin riveihin. Tassa tutkimuk-
sessa hypoteesin testaamiseen kdytetadan Kinnusen ja Koskelan (2003) tapaan liikevaih-
toa ja odotuksena on, ettei yhtigilla ole kannusteita pyoristaa liikevaihtoaan alaspain.

Kolmas tutkimushypoteesi voidaan siten esittda seuraavasti:

H3,: Liikevaihtojen toisen numeron havaitut frekvenssit noudattavat Benfordin lakia.

H3;: Liikevaihtojen toisen numeron havaitut frekvenssit eroavat Benfordin laista siten,

ettd havaitaan enemman pienid numeroita 0 ja 1 ja vihemman suuria numeroita 8 ja 9.

Taman lisaksi tassa tutkielmassa tutkitaan eroja listattujen ja listaamattomien yhtididen
valilla. Aikaisemmissa kosmeettisen tuloksenohjauksen tutkimuksissa ei ole juurikaan
tutkittu listaamattomia yhtidita. Taman lisdksi suomalainen kirjanpitokaytanto tarjoaa
enemman mahdollisuuksia tuloksenohjaukseen kuin IFRS-standardit. Odotuksena on
kuitenkin, etta listatut yhtiot harjoittavat enemman kosmeettista tuloksenohjausta kuin
listaamattomat yhtiot, koska listayhtidilla on yleisesti enemman kannusteita siihen. Vii-

meinen tutkimushypoteesi voidaan esittdaa seuraavasti:

H4,: Listattujen ja listaamattomien yhtididen harjoittamassa kosmeettisessa tulok-

senohjauksessa ja liikkevaihdon pyoristamisessa ei ole eroja.
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H4,: Listatut yhtiot harjoittavat enemman kosmeettista tuloksenohjausta ja liikevaihdon

pyoristamista kuin listaamattomat yhtiot.
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4 Tutkimuksen aineisto ja menetelmat

Tutkielman tarkoituksena on selvittaa, harjoittavatko suomalaiset yhtiot kosmeettista tu-
loksenohjausta positiivisissa ja tappiollisissa nettotuloksissa. Kosmeettista pyoristysta
tutkitaan myos yhtididen liikevaihtojen osalta. Tassa luvussa kuvataan tutkielman aineis-

toa seka tutkimusmenetelmia.

4.1 Aineisto

Tutkielman aineisto koostuu tilinpaatostiedoista, jotka kerattiin Orbis-tietokannasta. Tut-
kielmaan valittiin suomalaisia listattuja ja listaamattomia yhtioita. Aineistosta poistettiin
rahoitus- ja vakuutusalan yhtiot niihin kohdistuvan poikkeuksellisen lainsdddanndn
vuoksi. Aineistoon valittiin ensin listayhtiot, koska aikaisemmat tutkimukset ovat keskit-
tyneet padosin niihin ja yleisesti listayhtidilla on enemman kannusteita harjoittaa kos-
meettista tuloksenohjausta. Suomessa on kuitenkin vain vahdn kuvaukseen sopivia lis-
tayhtioita, joten aineistoon valittiin myos listaamattomia yhtioita. Aikaisemmissa tutki-
muksissa listaamattomat yhtiot ovat jddneet vahemmalle tarkastelulle, joten on syyta

tutkia, harjoittavatko listaamattomat yhtiot kosmeettista tuloksenohjausta.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on tarkasteltu kosmeettista tuloksenohjausta eri tuloslu-
vuissa, kuten tavallisessa tuloksessa, tuloksessa ennen satunnaisia erid (Carslaw, 1988;
Thomas, 1989), tuloksessa ennen veroja (Van Caneghem, 2002), nettotuloksessa (Cars-
law, 1988; Niskanen & Keloharju, 2000) ja osakekohtaisessa tuloksessa (Thomas, 1989;
Das & Zhang, 2003). Aikaisemmissa tutkimuksissa ei ole syntynyt vakiintunutta tuloslu-
kua, joka olisi todennakoéisimmin kosmeettisen tuloksenohjauksen kohteena ja kaikista
edelld mainituista tulosluvuista on havaittu kosmeettista tuloksenohjausta. Kosmeetti-
sen tuloksenohjauksen tutkimuksen kohteeksi valittiin yhtididen nettotulokset. Tutkiel-
maan ei valittu osakekohtaisia lukuja, koska vahemman kehittyneilla osakemarkkinoilla,
joihin my6s Suomen osakemarkkinat lukeutuvat, annetaan enemman painoarvoa yhtio-

kohtaisille luvuille. (Kinnunen & Koskela, 2003).
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Suomessa on Orbis-tietokannan mukaan 189 pdérssilistattua yhtiota tutkimushetkella. Ai-
neistosta poistettiin rahoitusalan yhtiot niiden poikkeavan lainsdadannoén takia. Rahoi-
tusalan yhtidita poistettiin yhteensa 45 kappaletta ja ndiden lisdksi poistettiin yksi yhtio,
joka on listautunut tilikauden 2019 lopussa, mista ei ollut saatavilla yhtakdaan havaintoa.
Lopulliseksi listayhtididen aineistoksi muodostui siten 143 yhtiota. 31 yhtiolla viimeisim-
mat tiedot olivat tilikaudelta 2018 ja yhdeltd yhtioltd viimeisimmat tiedot olivat tilikau-
delta 2017, joten havaintoja tilikaudelta 2019 puuttui yhteensa 32 kappaletta ja tilikau-
delta 2018 puuttui yksi havainto. Tutkimusaikavali on 2010-2019, joten teoreettinen
maksimimaara liikevaihdon ja nettotulosten havainnoille oli siten 1430 havaintoa. Net-
totuloksien havaintoja lopullisessa aineistossa oli yhteensa 1148 tyhjien havaintojen
poistamisen jalkeen. Naistd havainnoista positiivisia nettotuloksia oli 834 ja tappiollisia
nettotuloksia oli 314. Liikevaihtojen osalta aineistosta poistettiin 283 tyhjaa havaintoa
sekd kolme muuta havaintoa, joissa liikevaihto oli alle 10 tuhatta euroa, eikd niista siten
saatu selvitettya liikkevaihdon toista numeroa. Lopullinen havaintojen maara listayhtioi-

den liikevaihdoista oli 1144.

Aineiston listaamattomiin yhtidihin valittiin osakeyhtiota, joilla oli kaikki tutkimukseen
tarvittavat tiedot saatavilla kaikilta tilikausilta 2010-2019. Lisaksi yhtioita karsittiin pois,
mikali niiden taseen loppusumma oli alle miljoona euroa, jotta tutkimustulokset olisivat
vertailukelpoisia ja ei ole syyta olettaa, etta pienimmat yhtiot harjoittaisivat kosmeettista
tuloksenohjausta, koska niilla on usein vain yksi omistaja. Taseen loppusumma valittiin
kriteeriksi sen takia, etta tutkielmassa ei haluttu rajoittaa tutkimuksen kohteena olevia
nettotuloksia tai lilkevaihtoja, koska Benfordin laki ei téll6in toimisi odotusarvona. Taman
lisdksi aineistosta karsittiin niin ikdan pois kaikki rahoitusalalla toimivat yhtiot, porssiyh-
tididen omistamat tytaryhtiot seka kaivostoimintaa harjoittavat yhtitt. Kaivosyhtiot pois-
tettiin sen takia, koska ne voivat olla vasta prospektointivaiheessa, jolloin ne eivat tee

tulosta (Carslaw, 1988).

Lopullinen listaamattomien yhtididen aineisto koostui 1191 yhtiosta. Liikevaihtojen

osalta aineistosta jouduttiin poistamaan 24 havaintoa, koska yhtididen tilikauden
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liikevaihto oli alle 10 tuhatta euroa, jolloin liikevaihdon toista numeroa ei ollut saatavilla.
Positiivisten ja negatiivisten nettotuloksien osalta vastaavia havaintoja poistettiin 512 ja
152 kappaletta. Havaintoja positiivisista nettotuloksista on siten 9877 kappaletta ja ne-
gatiivisista nettotuloksista 1290 kappaletta. Koko aineiston havaintoja on kuvattu alla

olevassa taulukossa 4.

Taulukko 4. Havainnot

Havainnot Liikevaihto %* Nettotulos %* Nettovoitto %** Nettotappio %**
Listattu 1144 80 % 1148 80 % 834 73 % 314 27 %
Listaamaton 11 886 100 % 11 167 94 % 9877 88 % 1290 12%
Yhteensd 13 030 98 % 12 315 93 % 10 711 87 % 1604 13 %

* Havainnot/(yhtiéiden maara * 10 tilikautta)
** Havainnot/nettotuloshavaintojen maara

Tutkielman tarkastelujaksona oli 2010-2019, jotta saatiin tutkittua mahdollisimman
suuri maara dataa. Vuotta 2010 edeltdneiden tilikausien tietoja ei ollut saatavilla Orbis-

tietokannasta.

4.2 Menetelma

Kosmeettista tuloksenohjausta tutkitaan Benfordin lain avulla, jota kasiteltiin aikaisem-
min toisessa luvussa. Kosmeettisen tuloksenohjauksen havaitsemiseksi ensimmaisena
lasketaan eri numeroiden frekvenssit nettotuloksien toisen numeron paikalta. Aikaisem-
pien tutkimuksien tapaan (Carslaw, 1988; Thomas, 1989; Kinnunen & Koskela, 2003) tut-
kielmassa verrataan havaittuja suhteellisia frekvensseja (prosentteja) niiden odotettui-
hin suhteellisiin frekvensseihin. Mikali yhtiot eivat harjoita kosmeettista tuloksenoh-
jausta, nettotuloksien toisen numeron havaitut frekvenssit ovat sattumanvaraisia ja ne
noudattavat Benfordin lakia. Benfordin lain odotusarvo toisen numeron suhteellisille

frekvensseille on kaava 2, joka esiteltiin toisessa luvusta.
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Havaittujen erojen tilastollisen merkitsevyyden testaamiseen kaikille mahdollisille toisen
numeron vaihtoehdoille (0-9) kdytetaan aikaisempien tutkimuksien tapaan z-testia, joka

voidaan esittda seuraavasti (Thomas, 1989):

fp —npp
Ly = —/———— 4
b Jnpp(1-pp) (4)

Missa f, on toisen numeron havaittu frekvenssi, n on havaintojen lukumaara ja p, on
toisen luvun odotettu suhteellinen frekvenssi. Kriittiset arvot z-testille ovat 1,96 ja 2,33,
jotka tarkoittavat viiden ja yhden prosentin merkitsevyystasoja. Mikali z-testin tuloksen
ylittavat kriittisen arvon, nollahypoteesi voidaan hylata. Yleinen merkitsevyystaso, jota
kdytetaan Benfordin lain testeissa, on 5 %. Z-testi on luotettavampi testattaessa pienem-
pia aineistoja, koska isommissa aineistoissa pienetkin hajonnat tulkitaan tilastollisesti

merkittaviksi. (Nigrini & Wells, 2012.)

Vastaavasti koko jakauman, eli kaikkien havaintojen poikkeaman, tilastollista merkit-
sevyytta testataan aikaisempien tutkimuksien tapaan khiin nelio -testilld, jonka kaava

voidaan esittad seuraavasti (Carslaw, 1988):

2 _ (fp— npp)*
Xioy = b=0 bnp'b_b (5)

Khiin neli6 -testin vapausaste lasketaan n-1 ja luvun toisen numeron vaihtoehtoja on 10,
joten vapausasteena kdytetadn yhdeksaa. Kriittiset arvot khiin neli6 -testille 5 %:n mer-
kitsevyystasolla on 16,92 ja 1 %:n merkitsevyystasolla 21,67. Jos khiin neli6 -testin tulos
ylittaa kriittisen arvon, nollahypoteesi voidaan hylata. Khiin nelio -testi perustuu oletuk-
seen, etta testattava aineisto koostuu satunnaisesta otannasta ”loputtomasta” aineis-
tosta, joka noudattaa odotettua jakaumaa. Pienempien aineistojen kannalta khiin nelio
-testi sietdd jonkin verran poikkeamia, joten se on luotettavampi testattaessa pienempia

aineistoja. (Nigrini & Wells, 2012.)
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Edelld mainittujen testien lisdksi tdssa tutkielmassa tutkitaan Kinnusen ja Koskelan (2003)
tapaan sitd, onko samoilla yhti6illa tapana harjoittaa kosmeettista tuloksenohjausta tois-
tuvasti eri tilikausina. Tata testid varten ensiksi aineistosta seulotaan ne yhti6t, jotka ra-
portoivat positiivisen nettotuloksen koko tutkimusaikajaksolta 2010-2019. Koko aineis-
tosta, jossa on yhteensa 1 334 yhtiota, nama edellytykset tayttivat 574 yhtiota. Taman
jalkeen valittujen yhtididen osalta lasketaan numeroiden nolla ja yhdeksan frekvenssit
nettotuloksen toisen numeron paikalta. Taman jalkeen lasketaan, kuinka monena tilikau-
tena yksittdainen yhtioé on raportoinut numeron 0 tai 9 nettotuloksen toisena numerona.
Oletuksena on, etta yhtiokohtaisten nettotulosten toisen numeron jakauma koko ajan-
jaksolla noudattaa Benfordin lakia, joten binominaalinen todennakdisyys sille, etta yksit-
tdinen yhtio raportoi jokaisena tarkastelujakson tilikautena tuloksen, jossa 0 on toinen
numero, on 0,11971°. Ottaen huomioon aineiston, 574 yhti6td, odotuksena on, etta yk-
sikddn yhtié ei ole toiminut ndin. (0,1197° x 574 =~ 0). Binominaalinen todenn&kdi-
syys sille, ettd yhtio raportoi yhtena tai useampana eri tilikautena 0 ja 9 nettotuloksen

toisena numerona voidaan laskea seuraavasti (Kinnunen & Koskela, 2003):
(W (1 —p)5* (6)
Missa k on tilikausien lukumaara (10,9,8...,0) ja p on odotusarvo sille, ettd nettotuloksen

toinen numero on 0 tai 9, eli 0,1197 tai 0,085. Havaittuja erojen tilastollista merkit-

sevyytta testataan z-testilla seka khiin nelio -testilla, jotka esiteltiin aikaisemmin.
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5 Tutkimustulokset

Tassa luvussa esitelldan empiirisen tutkimuksen tulokset. Ensiksi tarkastellaan kosmeet-
tista tuloksenohjausta yhtididen positiivisissa nettotuloksissa, sitten tappiollisissa netto-
tuloksissa ja taman jalkeen liikevaihdoissa. Jokaisen alakappaleen lopussa vertaillaan
myos listattujen ja listaamattomien yhtididen aineistoissa havaittuja eroja. Viimeisena
tarkastellaan sitd, onko samoilla yhtidilla tapana harjoittaa kosmeettista tuloksenoh-

jausta toistuvasti eri tilikausina.

5.1 Kuvailevat tilastolliset luvut

Taulukossa 5 on esitetty aineiston kuvailevia tilastollisia lukuja. Kaikki taulukon luvut on
esitetty tuhansissa euroissa. Listattujen yhtididen keskimaarainen liikevaihto tarkastelu-
jaksolla oli noin 1,4 miljardia euroa ja listaamattomilla yhti6illd taas noin 13 miljoonaa
euroa. Molempien ryhmien liikevaihtojen minimiarvot ovat hyvin ldhella toisiaan, mutta
listayhtididen maksimihavainto on noin 30 kertaa suurempi kuin listaamattomien yhtioi-
den maksimihavainto. Nettotuloksien osalta listayhtididen keskiarvo on noin 62 miljoo-
naa euroa ja listaamattomien yhtididen keskiarvo on taas noin 700 000 euroa. Liikevaih-

tojen tapaan hajonta on suurempaa listayhtididen osalta.

Taulukko 5. Aineistoa kuvailevat tilastot

Liikevaihto (tuhatta euroa)

Status Yhtiot Keskiarvo Keskihajonta ~ Minimi Alakvartiili  Mediaani  Ylakvartiili Maksimi
Listattu 143 1382184 3435143 19 43 727 167730 1171900 42 922 000
Listaamaton 1191 13 238 45 663 11 1757 3 666 8514 1352399

Nettotulos (tuhatta euroa)
Status Yhtiot Keskiarvo Keskihajonta ~ Minimi Alakvartiili  Mediaani  Ylakvartiili Maksimi

Listattu 143 62 246 307 612 - 3105000 - 582 4073 34190 4138000
Listaamaton 1191 697 7480 - 86 391 60 174 397 534 900
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5.2 Positiiviset nettotulokset

Alla olevassa taulukossa 6 on kuvattu koko aineiston positiivisten nettotulosten toisen
numeron havaittuja frekvensseja. Taulukon yldosassa on esitetty Benfordin lain odotus-
arvo toisen numeron suhteellisille frekvensseille, jonka alapuolella on esitetty aineis-
tossa havaitut absoluuttiset ja suhteelliset frekvenssit. Taman jalkeen taulukossa on las-
kettu havaittujen frekvenssien poikkeamat Benfordin laista ja sen jalkeen niiden tilastol-
linen merkitsevyys z-testilla yksittaisille numeroille, seka khiin nelion arvo koko jakau-
malle. Havainnoissa on merkitty myos tulokset, jotka ovat merkitsevida 10 %:n merkit-
sevyystasolla, koska se helpottaa havaintojen tulkitsemista. 10 %:n merkitsevyystasoa ei

kuitenkaan kayteta nollahypoteesien hylkdamiseen.

Taulukko 6. Positiivisten nettotulosten toisen numeron havaitut frekvenssit

Positiiviset nettotulokset
Toinen numero vasemmalta 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Yht.
Ennustettu % 11,97% 11,39% 10,88% 10,43% 10,03 % 9,67 % 9,34% 9,04 % 8,76 % 8,50 % 100 %

Kaikki yhteensa

Havaittu frekvenssi 1364 1228 1170 1096 1096 1013 986 979 921 858 10711

Havaittu suht. Frekvenssi 12,73% 11,46% 10,92% 10,23% 10,23% 9,46 % 921% 914% 860% 8,01% 100 %

Poikkeama %-yksikkoa 077% 008% 004% -020% 020% -021% -013% 010% -016% -049% 0

Abs. Poikkeama 0,008 0,001 0,000 0,002 0,002 0,002 0,001 0,001 0,002 0,005 0,024

Z-arvo/Khiin nelié 2,43 0,23 0,12 -0,69 0,68 -0,75 -0,49 0,36 -0,60 -1,83 10,32

Tod.nak. (Z/Khiin nelid) 0,02 0,82 0,90 0,49 0,50 0,45 0,63 0,72 0,55 0,07 0,33
* % *

Listatut yhtiot

Havaittu frekvenssi 116 71 99 79 100 89 77 66 72 65 834
Havaittu suht. Frekvenssi 1391% 851% 1187% 947% 11,99% 1067% 923% 791% 8,63 % 7,79 % 100 %
Poikkeama %-yksikkoa 1,94% -288% 099% -096% 1,96 % 1,00% -010% -1,12% -0,12% -0,71% 0
Abs. Poikkeama 0,019 0,029 0,010 0,010 0,020 0,010 0,001 0,011 0,001 0,007 0,118
Z-arvo/Khiin nelié 1,67 -2,67 0,86 -0,96 1,83 0,92 -0,16 -1,19 -0,19 -0,79 15,90
Tod.nak. (Z/Khiin neli6) 0,09 0,01 0,39 0,34 0,07 0,36 0,87 0,23 0,85 0,43 0,07
* * %k * *

Listaamattomat yhti6t

Havaittu frekvenssi 1248 1157 1071 1017 996 924 909 913 849 793 9877

Havaittu suht. Frekvenssi 12,64% 11,71% 10,84% 10,30% 10,08% 9,36% 920% 924% 860% 8,03 % 100 %

Poikkeama %-yksikkoa 067% 033% -004% -014% 005% -031% -013% 021% -016% -047% 0

Abs. Poikkeama 0,007 0,003 0,000 0,001 0,001 0,003 0,001 0,002 0,002 0,005 0,025

Z-arvo/Khiin nelié 2,03 1,00 -0,14 -0,46 0,16 -1,07 -0,48 0,71 -0,58 -1,70 9,35

Tod.nak. (Z/Khiin nelid) 0,04 0,32 0,89 0,65 0,87 0,29 0,63 0,48 0,56 0,09 0,41
* %k *

* Tilastolliseti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitsevad 5 %:n merkitsevyystasolla
*** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla

Odotusten mukaisesti koko aineistossa on havaittavissa odotusarvoa suurempia frek-
vensseja pienempia numeroita 0, 1 ja 2, ja vastaavasti odotusarvoa pienempia frekvens-
seja suuria numeroita 8 ja 9. Ainoa tilastollisesti merkitseva havainto on numeron 0 po-

sitiivinen poikkeama odotusarvosta, joka on merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.
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Kuitenkaan suurien numeroiden puute ei ole tilastollisesti merkitseva ja koko jakaumalle
laskettu khiin nelio ei ylita kriittistd arvoa, joten havaittu jakauma ei poikkea merkitta-
vasti Benfordin laista. Taten ei voida hylata nollahypoteesia siitd, ettd suomalaisten yhti-

oiden positiivisten nettotulosten toisen numeron jakauma seuraa Benfordin lakia.

Jakamalla positiivisten nettotulosten havainnot taas listattuihin ja listaamattomiin yhti-
6ihin, saadaan mielenkiintoisia tuloksia. Listattujen yhtididen osalta havaitaan selvasti,
ettd nettotulosten toisen numeron paikalla on vihemman suurempia numeroita 6,7,8 ja
9 sekd enemman numeroa 0. Numeron 0 havainto on kuitenkin merkitseva vain 10 %:n
merkitsevyystasolla. Mielenkiintoista tuloksissa on se, ettd havainnoissa on reilusti va-
hemman numeroa 1, jonka havainto on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyysta-
solla. My6s Kinnunen ja Koskela (2003) saivat tutkimuksessaan samankaltaisia tuloksia.
He argumentoivat, etta jotkut yhtiot voivat pyoristaa tulostaan myos alaspain, mikali re-
ferenssipiste on ylitetty ja seuraaville tilikausille voidaan jattaa "reservia” tuloksenoh-

jauksen tarkoituksiin.

Tuloksista havaitaan myos, ettd numeroita 4 ja 5 on selvasti odotettua enemman, joka
voi kertoa siitd, etta yhtiot kdyttavat referenssipisteena nettotuloksen toista numeroa tai
jotakin muuta lukua. Aineisto on kuitenkin melko pieni, joten poikkeamat voivat olla vain
sattumaa ja koko jakauman khiin nelién arvo jaa alle kriittisen arvon, joten listattujen
yhtididen positiivisten nettotulosten toisen numeron jakauma ei poikkea merkittavasti

Benfordin laista.

Listaamattomien yhtididen osalta havaitaan myoés, ettd suurempia numeroita 8 ja 9 on
odotusarvoa vahemman, ja pienia numeroita 0 ja 1 on odotusarvoa enemman. Hajonta
odotusarvosta on pienempaa kuin listayhtidilla, joka voi selittya silla, etta tutkittava ai-
neisto on paljon suurempi. Suuremman aineiston takia kuitenkin myos tutkimustulokset
ovat luotettavampia. Numeron 0 ylijaama on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkit-
sevyystasolla, mutta taas numeron 9 puute on tilastollisesti merkitseva vain 10 %:n mer-

kitsevyystasolla. Muiden numeroiden poikkeamat ovat taas pienempia, vaikkakin niiden
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yli- tai alijaamat ovat padosin hypoteesien mukaisesti oikeaan suuntaan. Kuitenkin koko
jakaumalle laskettu khiin nelién arvo on vain 9,35, joten ei voida todeta, ettd listaamat-
tomien yhtididen positiivisten nettotuloksien toisen numeroiden jakaumat poikkeaisivat

merkittdavasti Benfordin laista.

Odotuksena oli, etta listatut yhtiot harjoittavat enemman kosmeettista tuloksenohjausta
kuin listaamattomat yhtiot. Tama hypoteesi voidaan hylatd positiivisten nettotulosten
osalta, koska tutkimustuloksien perusteella pienten numeroiden ylimaaraiset havainnot
seka suurten numeroiden puutteelliset havainnot olivat tilastollisesti merkitsevampia lis-
taamattomien yhtididen osalta. Kuitenkin listattujen yhtididen aineisto oli melko pieni
Benfordin lain testeille ja poikkeamat odotusarvosta voivat olla vain sattumaa. Alla ole-
vassa kuviossa 1 on havainnollistettu listattujen ja listaamattomien yhtididen eroja toi-
sen numeron jakaumissa. Tastad kuviosta ndhdaan myds, etta listayhtididen havaittujen
frekvenssien poikkeamat ovat suhteellisesti suurempia molempiin suuntiin kuin listaa-
mattomilla yhtioilld. Listaamattomien yhtididen suhteelliset poikkeamat taas nayttavat
mukautuvan paremmin odotuksiin siitd, ettda havaitaan enemman pienia numeroita 0 ja

1 ja vahemman suuria numeroita 8 ja 9.

Kuvio 1. Positiivisten nettotulosten havaitut suhteelliset poikkeamat

Positiivisten nettotulosten havaitut suhteelliset
poikkeamat
3%
2%
1%
- | [ 1 - .
1%
2%
3%
4%

m Kaikki yhteensa Listatut yhtiot Listaamattomat yhtiot



5.3 Tappiolliset nettotulokset
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Alla olevassa taulukossa 7 on kuvattu koko aineiston tappiollisten nettotulosten toisen

numeron havaittuja frekvenssejd, niiden poikkeamia Benfordin laista seka niiden tilastol-

lista merkitsevyytta.

Taulukko 7. Tappiollisten nettotulosten toisen numeron havaitut frekvenssit

Tappiolliset nettotulokset

Toinen numero vasemmalta 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Yht.
Ennustettu % 11,97% 11,39% 10,88% 10,43% 10,03% 9,67% 934% 904% 876% 8,50 % 100 %
Kaikki yhteensa
Havaittu frekvenssi 169 179 187 171 161 160 143 150 138 146 1604
Havaittu suht. Frekvenssi 1054% 11,16% 1166% 10,66% 10,04% 9,98 % 892% 935% 860% 9,10 % 100 %
Poikkeama %-yksikkoa -143% -023% 078% 023% 001% 031% -042% 032% -015% 0,60% 0%
Abs. Poikkeama 0,014 0,002 0,008 0,002 0,000 0,003 0,004 0,003 0,002 0,006 0,045
Z-arvo/Khiin nelié -1,81 -0,33 0,96 0,26 -0,03 0,37 -0,62 0,40 -0,26 0,82 5,16
Tod.nak. (Z/Khiin nelid) 0,07 0,74 0,34 0,80 0,97 0,71 0,53 0,69 0,79 0,41 0,82
*
Listatut yhtiot
Havaittu frekvenssi 30 39 34 32 37 32 27 30 29 24 314
Havaittu suht. Frekvenssi 955% 12,42% 10,83% 10,19% 11,78% 10,19% 860% 955% 9,24 % 7,64 % 100 %
Poikkeama %-yksikkoa -241% 103% -005% -024% 1,75% 052% -074% 052% 048% -0,86% 0%
Abs. Poikkeama 0,024 0,010 0,001 0,002 0,018 0,005 0,007 0,005 0,005 0,009 0,086
Z-arvo/Khiin nelié -1,40 0,49 -0,12 -0,23 0,94 0,22 -0,55 0,22 0,20 -0,65 3,52
Tod.ndk. (Z/Khiin nelid) 0,16 0,63 0,90 0,82 0,35 0,83 0,58 0,82 0,84 0,52 0,94
Listaamattomat yhti6t
Havaittu frekvenssi 139 140 153 139 124 128 116 120 109 122 1290
Havaittu suht. Frekvenssi 10,78% 10,85% 11,86% 10,78% 961%  9,92% 899% 930% 845% 9,46 % 100 %
Poikkeama %-yksikkoa -1,19% -054% 098% 034% -042% 025% -035% 027% -031% 0,9 % 0%
Abs. Poikkeama 0,012 0,005 0,010 0,003 0,004 0,003 0,003 0,003 0,003 0,010 0,056
Z-arvo/Khiin nelié -1,36 -0,65 1,08 0,36 -0,55 0,26 -0,47 0,29 -0,44 1,18 5,25
Tod.nak. (Z/Khiin nelid) 0,17 0,52 0,28 0,72 0,58 0,79 0,64 0,77 0,66 0,24 0,81

* Tilastolliseti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Kuten taulukosta nahdaan, kaikkien yhtididen tappiollisten nettotulosten toisten nume-

roiden jakaumassa ei havaita tilastollisesti merkitsevia poikkeamia Benfordin laista 5 %:n

tai 1 %:n merkitsevyystasoilla. Ainoa havainto, joka on merkitseva 10 %:n merkitsevyys-

tasolla, on numeron 0 negatiivinen poikkeama odotusarvosta. Numeroiden havaitut

poikkeamat ovat linjassa odotuksien kanssa silta osin, ettd numeroita 0 ja 1 on vahem-

man ja numeroa 9 on taas enemman. Tama viittaisi siihen, etta yhtiot pyrkivat pyorista-

maan nettotulostaan alaspain siten, etta tappio jaisi tasaluvun alle, jolloin tilinpaatoksen

lukija ei mieltaisi tappiota niin suureksi kuin se todellisuudessa on. Kuitenkaan havainto-

jen poikkeamat eivat ole tilastollisesti merkitsevia ja koko jakaumalle laskettu khiin neli6

jaa reilusti kriittisesta arvosta. Taten voidaan todeta, ettei suomalaisten yhtididen tap-

piollisten nettotulosten toisen numeron jakauma poikkea merkittavasti Benfordin laista.
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Listayhtididen osalta taas havaitaan selvasti odotusarvoa vahemman numeroa 0, mika
on linjassa hypoteesien kanssa. Vaikka poikkeama on suuri, listayhtididen aineisto on
taas melko pieni, joten poikkeama ei ole tilastollisesti merkitseva. Hypoteesien vastai-
sesti taas numeroa 1 on odotusarvoa enemman ja numeroa 9 on odotusarvoa vaihem-
man. Numeroa 8 taas on odotusarvoa enemman, mika on linjassa hypoteesien kanssa.
Mikaan poikkeama ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitseva ja koko jakauman khiin ne-
lio jaa melkoisesti kriittisesta arvosta. Taten voidaan todeta, ettei suomalaisten listayhti-
oiden tappiollisten nettotulosten toisen numeron jakauma poikkea merkittavasti Benfor-

din laista, eika siten havaita kosmeettista tuloksenohjausta.

Listaamattomien yhtididen osalta tulokset myds hypoteesien mukaisia. Aineistossa ha-
vaitaan, ettd numeroita 0 ja 1 on odotusarvoa vihemman ja numeroa 9 taas odotusarvoa
enemman, mika voisi viitata siihen, etta listaamattomat yhtiot pyrkivat pyoristamaan tu-
lostaan siten, ettd tappio jaa alle referenssipisteen. Mikdan havaituista poikkeamista ei
kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva, eika khiin nelion arvo 5,25 anna myodskdan ym-
martaa, ettd havainnot poikkeaisivat merkittavasti Benfordin laista. Taten voidaan todeta,
ettei myoskaan suomalaisten listaamattomien yhtididen tappiollisten nettotulosten toi-
sen numeron jakauma poikkea merkittavasti Benfordin laista, eika siten ole havaittavissa

kosmeettista tuloksenohjausta.

Odotuksena tappiollisten nettotuloksien osalta oli myos, etta listatut yhtiot harjoittavat
enemman kosmeettista tuloksenohjausta kuin listaamattomat yhtiot, joka voitaisiin ha-
vaita suurten numeroiden positiivisena poikkeamana ja pienten numeroiden negatiivi-
sena poikkeamana Benfordin lain odotusarvosta. Alla olevassa kuviossa 2 on kuvattu rin-

nakkain listattujen ja listaamattomien yhtididen havaittuja poikkeamia.



50

Kuvio 2. Tappiollisten nettotulosten havaitut suhteelliset poikkeamat

Tappiollisten nettotulosten havaitut suhteelliset
poikkeamat

3%
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m Kaikki yhteensa Listatut yhtiot Listaamattomat yhtiot

Kuviosta voidaan havaita, etta listaamattomien yhtididen havaitut poikkeamat noudat-
tavat enemman hypoteesien odotuksia siltd osin, ettad pienid numeroita on vihemman
ja suuria numeroita enemman. Taas listattujen yhtididen havaitut poikkeamat nayttavat
enemman satunnaisilta. Vertailemalla numeron 0 poikkeamia, voidaan todeta, etta niita
on havaittavissa merkitsevammin listayhtidissa, joiden nettotappioissa on myos havait-
tavissa merkitsevampi negatiivinen poikkeama numeron 9 osalta. Kuitenkin listayhtioi-
den havaintojen khiin nelién arvo on taas pienempi, joten se mukautuu enemman Ben-
fordin lakiin kuin listaamattomien yhtididen havainnot. Eli ei voida tehda paatelmia siita,
kumpi harjoittaa kosmeettista tuloksenohjausta enemman tappiollisten nettotulosten

osalta.

5.4 Liikevaihdot

Alla olevassa taulukossa 8 on kuvattu koko aineiston liikevaihtojen toisen numeron ha-
vaittuja frekvensseja, niiden poikkeamia Benfordin laista seka poikkeamien tilastollista

merkitsevyytta.
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Taulukko 8. Liikevaihtojen toisen numeron havaitut frekvenssit

Liikevaihdot
Toinen numero vasemmalta 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Yht.
Ennustettu % 1197% 11,39% 10,88% 1043% 10,03% 9,67 % 9,34 % 9,04 % 8,76 % 8,50 % 100 %

Kaikki yhteensa

Havaittu frekvenssi 1601 1468 1401 1355 1309 1243 1247 1136 1117 1153 13030
Havaittu suht. Frekvenssi 12,29% 11,27% 10,75% 10,40% 10,05% 9,54 % 957% 872% 857% 8,85 % 100 %
Poikkeama %-yksikkoa 032% -012% -013% -003% 002% -013% 023% -032% -018% 035% 0%
Abs. Poikkeama 0,003 0,001 0,001 0,000 0,000 0,001 0,002 0,003 0,002 0,003 0,018
Z-arvo/Khiin nelié 1,11 -0,45 -0,49 -0,14 0,04 -0,51 0,90 -1,28 -0,76 1,41 6,30
Tod.nak. (Z/Khiin nelid) 0,27 0,65 0,62 0,89 0,97 0,61 0,37 0,20 0,45 0,16 0,71
Listatut yhtiot
Havaittu frekvenssi 163 119 102 117 108 116 115 103 101 100 1144
Havaittu suht. Frekvenssi 1425% 1040% 892% 1023% 944% 10,14% 1005% 9,00% 883% 8,74 % 100 %
Poikkeama %-yksikkda 2,28% -099% -197% -021% -059% 047% 071% -003% 0,07% 0,24 % 0%
Abs. Poikkeama 0,023 0,010 0,020 0,002 0,006 0,005 0,007 0,000 0,001 0,002 0,076
Z-arvo/Khiin nelid 2,33 -1,10 -2,18 -0,28 -0,71 0,49 0,78 -0,09 0,03 0,24 11,43
Tod.nak. (Z/Khiin nelid) 0,02 0,27 0,03 0,78 0,48 0,62 0,44 0,93 0,97 0,81 0,25
* %k * %k

Listaamattomat yhtiot

Havaittu frekvenssi 1438 1349 1299 1238 1201 1127 1132 1033 1016 1053 11886
Havaittu suht. Frekvenssi 12,10% 1135% 1093% 1042% 10,10% 9,48% 952% 869% 855% 8,86 % 100 %
Poikkeama %-yksikkod 013% -004% 005% -002% 007% -019% 019% -034% -021% 0,36% 0%
Abs. Poikkeama 0,001 0,000 0,000 0,000 0,001 0,002 0,002 0,003 0,002 0,004 0,016
Z-arvo/Khiin nelié 0,42 -0,15 0,15 -0,08 0,25 -0,70 0,68 -1,33 -0,82 1,39 5,10
Tod.nak. (Z/Khiin neli6) 0,67 0,88 0,88 0,94 0,80 0,48 0,49 0,19 0,41 0,16 0,83

** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

Kuten taulukosta 9 nahdaan, koko aineiston liikevaihtojen toisen numeron jakaumassa
ei ndhda tilastollisesti merkitsevia poikkeamia Benfordin laista. Hypoteesien mukaisesti
nahdaan kuitenkin, ettd numeron 0 poikkeama on positiivinen, mutta myds numeron 9
poikkeama on positiivinen, mikd on hypoteesien vastainen havainto. Muuten hajonta
Benfordin laista eri numeroiden kohdalla on pientd, eika yksikdaan poikkeama ole tilastol-
lisesti merkitseva. Koko jakauman khiin nelion arvo jaa myés melko pieneksi, eli voidaan
todeta, etta suomalaiset yhtiot yleisesti eivat harjoita kosmeettista liikkevaihdon pyoris-
tysta. Hypoteesina oli, etta suomalaiset yhtitt pyoristavat liikevaihtoaan ylospain niin,
ettd ensimmainen numero kasvaa yhdella. Pyoristys olisi havaittavissa siten, ettd nume-
roita O ja 1 olisi odotettua enemman ja suuria numeroita 8 ja 9 olisi taas odotettua va-

hemman.

Tarkasteltaessa listayhtididen liikevaihdoissa tehtyja havaintoja |0ydetaan taas mielen-
kiintoisia tuloksia. Numeroa 0 on selvasti odotusarvoa enemman, joka on linjassa hypo-
teesien kanssa. Numeron 0 havainto on myos tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkit-
sevyystasolla. Kuitenkaan numeron 0 ylitarjontaa ei ole kompensoitu suurten numeroi-

den 8 ja 9 puutteilla, vaan niitd on jopa odotusarvoa enemman. Yllattavaa tuloksissa on



52

myds se, ettd numeroita 1,2,3 ja 4 on odotusarvoa vahemman. Erityisesti numeron 2
negatiivinen poikkeama on suuri ja havainto on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkit-
sevyystasolla. Havainto voitaisiin mahdollisesti selittda samalla tavalla kuin listayhtididen
positiivisten nettotulosten havainnoissa. Toisin sanoen, jos yhtié on saavuttanut jonkun
referenssipisteen liikevaihdossa, sen jalkeista liikevaihtoa kirjataan konservatiivisemmin
ja myyntia jatetdan ikdan kuin “reserviin” seuraavalle tilikaudelle. Numeroiden 5 ja 6 yli-
jaama voisi taas selittya silld, etta referenssipisteend kdytetdan liikevaihdon toista nume-
roa, esimerkiksi 1,5 miljardia, jolloin yhtiot pyrkivat pyoristamaan liikevaihtoa ns. puo-
leen valiin suuremmista tavoitteista. Kuitenkin koko jakauman khiin neli6 jaa kriittisesta
arvosta, joten suomalaisten listattujen yhtididen liikevaihtojen toisen numeron jakauma
ei poikkea merkittdvasti Benfordin laista, eika siten voida tulkita, ettd ne harjoittaisivat

kosmeettista liikevaihdon pyoristamista.

Listaamattomien yhtididen havainnot noudattavat melko hyvin Benfordin lakia ja isoin
poikkeama havaitaan numeron 7 osalta, jonka poikkeama Benfordin lain odotusarvosta
on vain -0,34 %-yksikkoa. Numeroa 0 havaitaan odotettua enemman, kun taas numeroa
1 havaitaan marginaalisesti odotettua vihemman. Vastaavasti taas numeroa 8 ja 9 on
taas odotettua enemman. Koko jakaumalle laskettu khiin nelid myos osoittaa, ettd ha-
vainnot istuvat melko hyvin Benfordin lakiin ja voidaan todeta, etteivat suomalaiset lis-

taamattomat yhtiot harjoita kosmeettista liikevaihdon pyoristysta.

Odotuksena liikevaihtojen osalta oli my0s, etta listatut yhtiot harjoittavat enemman kos-
meettista liikevaihdon py6ristamista kuin listaamattomat yhti6t, joka voitaisiin havaita
suurten numeroiden negatiivisena poikkeamana ja pienten numeroiden positiivisena
poikkeamana Benfordin lain odotusarvosta. Alla olevassa kuviossa 3 on kuvattu rinnak-

kain listattujen ja listaamattomien yhtididen havaittuja poikkeamia.
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Kuvio 3. Liikevaihtojen havaitut suhteelliset poikkeamat

Liikevaihtojen havaitut suhteelliset poikkeamat
3%
2%
1%
0% . __ - » -
1%
2%

3%

m Kaikki yhteensa Listatut yhtiot Listaamattomat yhtiot

Kuten kuviosta nahdaan, poikkeamat ovat merkittdvasti suurempia listayhticiden liike-
vaihdoissa. Listaamattomien yhtididen liikevaihtojen osalta taas toisen numeron hajonta
on pienempaa. Vertailemalla numeroiden 0 ja 2 poikkeamia voidaan todeta, etta poik-
keamat listayhtididen osalta ovat tilastollisesti merkitsevampia kuin listaamattomissa yh-
tidissa. Listayhtididen liikevaihtojen toisen numeron jakaumassa on siis havaittavissa
enemman poikkeamia ja voidaan todeta, ettd listayhtiét manipuloivat liikevaihtoaan
enemman kuin listaamattomat yhtiot. Kuitenkaan hypoteesia siita, etta listayhtiot har-
joittavat enemman kosmeettista liikevaihdon pydristelya ei voida hyvaksya, koska listayh-
tididenkaan liikevaihtojen toisen numeron jakauma ei poikkea merkittavasti Benfordin

laista.

5.5 Yksittaisten yhtididen toistuva kosmeettinen tuloksenohjaus

Lisatestin tarkoituksena oli tutkia, harjoittavatko samat yhtiét kosmeettista tuloksenoh-
jausta toistuvasti eri tilikausina. Testin tarkoituksena oli tarjota lisda todistusta siita, etta
suomalaiset yhtiot harjoittavat kosmeettista tuloksenohjausta positiivisissa nettotulok-

sissa. Testin valittiin kaikki aineiston yhtiot, joilla oli positiivinen nettotulos jokaisella
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tilikaudella tarkasteluajanjaksolla. Taman jalkeen laskettiin numeroiden 0 ja 9 maara yri-
tyskohtaisessa aikasarjassa. Testin tulokset ovat esitettyna alla olevassa taulukossa 9.
Taulukon ylaosassa on tarkasteltu nettotuloksia, joissa toinen numero on 0 ja taulukon
alaosassa taas nettotuloksia, joissa toinen numero on 9. Yksikdaan yhtio ei raportoinut
numeroa 0 tai 9 nettotuloksen toisena numerona yli kuutena tilikautena, joten naita tili-

kausia ei ole esitetty taulukossa.

Taulukko 9. Toistuvan kosmeettisen tuloksenohjauksen havainnot

Tilikausien lukumaara, jossa 0 on nettotuloksen toisena numerona 2010-2019

Tilikaudet 6 5 4 3 2 1 0 Yhteensa

Binominaalinen tod. ndk 004% 033% 201% 843% 2325% 3800% 27,95% 100 %
Yhtioden lukumaara 3 2 12 52 129 213 163 574
Yhtididen odotettu lukumaara 0 2 12 48 133 218 160 574
Erotus 3 0 0 4 -4 -5 3 0

Z-arvo/Khiin-neli® 6,04 0,09 0,15 0,54 -0,44 -0,44 0,24 37,13

tod. nak. (z/khiin nelid) 0,000 0,929 0,884 0,586 0,661 0,660 0,812 0,000

KKK K * %k %

Tilikausien lukumaard, jossa 9 on nettotuloksen toisena numerona 2010-2019

Tilikaudet 6 5 4 3 2 1 0 Yhteensd

Binominaalinen tod. ndk 0% 0% 1% 4 % 16 % 38 % 41 % 100 %
Yhtioden lukumaara 0 1 2 22 74 236 239 574
Yhtididen odotettu lukumaara 0 0 4 23 92 219 236 574
Erotus 0 1 -2 -1 -18 17 3 0

Z-arvo/Khiin-nelié -0,18 0,92 -0,88 -0,15 -2,02 1,43 0,24 6,35

tod. nik. (z/khiin neli6) 0,858 0,359 0,377 0,879 0,044 0,152 0,807 0,79

%k

** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
**** Tilastollisesti merkitsevad 0,1 %:n merkitsevyystasolla

Ensiksi taulukossa on laskettu, kuinka monena tilikautena yksittaiset yhtict ovat rapor-
toineet numeron 0 nettotuloksen toisena numerona. Taman jalkeen on laskettu odotus-
arvo sille, kuinka monen yhtién odotetaan kayttaytyvan vastaavanlaisesti. Odotusarvo
laskettiin binomijakauman kaavalla 6. Vaikka odotusarvo sille, etta yksittainen yhtio ra-
portoi nettotuloksen toisena numerona nollan kuutena tilikautena on olemattoman
pieni, havaitaan, ettda kolme yhti6ta ovat tehneet nain. Muiden tilikausien havaintojen
hajonta on pienempaa, mutta on havaittavissa, etta yhtioilla on tapana raportoida nolla
nettotuloksen toisena numerona useampana tilikautena kuin voisi odottaa. Muut yksit-

tdiset havainnot eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkittavia. Koko jakauman khiin
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nelion arvo tukee kuitenkin paatelmaa siitd, ettd samat yhtiot harjoittavat kosmeettista

tuloksenohjausta toistuvasti eri tilikausilla.

Numeron 9 osalta on havaittavissa, etta yhtidilla on tapana raportoida sitd harvempina
tilikausina, kuin odotusarvo antaa ymmartaa. Aineistosta |0ytyi vain yksi yhtio, joka ra-
portoi numeron 9 nettotuloksen toisena numerona viitena eri tilikautena ajanjaksolla.
Neljana, kolmena ja kahtena tilikautena taas oli odotusarvoa vihemman yhtioitd. Poik-
keama on erityisen suuri kahden tilikauden yhtidissa, joiden poikkeama on tilastollisesti
merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Vain yhtena tilikautena numeron 9 esittavia yhti-
0ita on selvasti odotusarvoa enemman, mutta havainto ei ole tilastollisesti merkitseva.
Yhtididen maara, jotka eivat raportoi numeroa 9 toisena numerona yhtendkaan vuonna,

vastaa suunnilleen odotusarvoa.

Tiivistden testin tulokset kertovat, etta tietyt yritykset harjoittavat toistuvasti kosmeet-
tista tuloksenohjausta eri tilikausilla. Yhtiot raportoivat useammin numeron 0 kuin nu-
meron 9 nettotuloksen toisena numerona. Kuitenkaan aineistosta ei nahda selvasti, etta
yhtiot pyoristaisivat nettotuloksiaan yhdelld desimaalilla, esimerkiksi 0,9 miljoonasta 1,0
miljoonaan. Voi olla mahdollista, ettd yhtiot pyoristavat tulostaan myos kauempaa tasa-

luvusta, jolloin numeron 9 puute ei ole tilastollisesti merkitseva.

5.6 Yhteenveto tutkimustuloksista

Tutkielmassa tarkasteltiin suomalaisten listattujen ja listaamattomien yhtididen kos-
meettista tuloksenohjausta ja kosmeettista liikevaihdon pyoristamista. Kosmeettista tu-
loksenohjausta mitattiin edelld mainittujen lukujen toisen numeron suhteen, vertaa-

malla niiden jakaumaa Benfordin lain odotusarvoon.

H1: Positiivisten nettotulosten toisen numeron havaitut frekvenssit poikkeavat Benfordin
laista siten, ettd havaitaan enemmdn pienié numeroita 0 ja 1 ja véhemmdn suuria nu-

meroita 8 ja 9.
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Koko aineistolla mitattuna hypoteesi pitdaa jokseenkin paikkansa, mutta ei 5 %:n merkit-
sevyystasolla. Numeron 0 ylitarjonta positiivissa nettotuloksissa oli tilastollisesti merkit-
seva 2 %:n merkitsevyystasolla, mutta numeron 9 puute oli merkitseva vain 7 %:n mer-
kitsevyystasolla. Lisdksi koko jakauman khiin nelio ei ylittanyt 5 %:n merkitsevyystason
kriittista arvoa. Naista syista tutkielman ensimmainen tutkimushypoteesi joudutaan hyl-

kaamaan.

H2: Tappiollisten nettotulosten toisen numeron havaitut frekvenssit poikkeavat Benfor-
din laista siten, etté havaitaan enemmdn suuria numeroita 8 ja 9 ja véhemmdn pienid

numeroita 0 ja 1.

Koko aineistolla mitattuna H2 mukaista kayttaytymista oli havaittavissa. Kuitenkin nume-
ron 0 alijaama odotusarvosta oli merkitseva vain 7 %:n merkitsevyystasolla. Taman lisaksi
numeron 9 ylijagdma odotusarvosta ei ollut tilastollisesti merkitseva ja koko jakauman
khiin nelio ei ylittanyt 5 %:n merkitsevyystason kriittista arvoa. Naista syista myos toinen

hypoteesi hylataan.

H3: Liikevaihtojen toisen numeron havaitut frekvenssit eroavat Benfordin laista siten,

ettd havaitaan enemmdin pienié numeroita 0 ja 1 ja véihemmdn suuria numeroita 8 ja 9.

Koko aineistolla mitattuna liikevaihtojen testaamisessa saatiin jokseenkin ristiriitaisia tu-
loksia. Aineistossa oli havaittavissa ylijagdma numeroa 0, mutta myds ylijaama numeroa
9. Kuitenkaan mikdan yksittdisista havainnoista ei ollut tilastollisesti merkitseva. Myds-
kaan khiin nelion arvo ei ylittanyt kriittista arvoa, joten my6s kolmas hypoteesi joudutaan

hylkaamaan.

H4: Listatut yhtiot harjoittavat enemmdn kosmeettista tuloksenohjausta ja liikevaihdon

pyéristdmistd kuin listaamattomat yhtiét.
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Jakamalla H1:n havainnot listattuihin ja listaamattomiin yhtiéihin havaitaan, etta listaa-
mattomat yhtiot vaikuttavat harjoittavan enemman kosmeettista tuloksenohjausta posi-
tiivisissa nettotuloksissa kuin listatut yhtiot. Listaamattomissa yhtidissa numeron 0 yli-
jaama on merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla ja numeron 9 puute merkitseva 10 %:n
merkitsevyystasolla. Listattujen yhtididen osalta havaittiin, ettd numeron 0 alijadma on
merkitseva vain 10 %:n merkitsevyystasolla ja numeron 9 puute ei ole tilastollisesti mer-
kitseva. Vaikka listattujen yhtididen koko jakauman khiin nelién arvo on paljon suurempi,
ja tilastollisesti merkitseva 7 %:n merkitsevyystasolla, suuri arvo johtuu siitd, ettd nume-
ron 1 alijadma on suuri ja tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Positiivis-

ten nettotuloksien osalta H4 voidaan siten hylata.

Tappiollisten nettotulosten osalta kummankaan yhtiéryhman aineistossa ei havaittu ti-
lastollisesti merkitsevia poikkeamia, joten myos niiden osalta H4 voidaan hylata. Liike-
vaihtojen osalta listaamattomien yhtididen toisen numeron jakauma noudatti ldheisesti
Benfordin lakia ja taas listatuissa yhtidissa havaittiin numeron 0 ylijaédma 2 %:n merkit-
sevyystasolla, mutta numeron 0 ylijdgdma ei kompensoitu muiden kuin suurten numeroi-
den puutteena. Kokonaisuudessaan, kuten kaikki aikaisemmatkin hypoteesit, H4 hyla-

taan.

Lisatestin tarkoituksena oli tarjota lisaa todistusta sille, ettd suomalaiset yhtiét harjoitta-
vat kosmeettista tuloksenohjausta positiivisissa nettotuloksissa. Kuitenkaan, koska H1
hylattiin, lisatesti ei tarjoa merkittavaa todistusta H1 tueksi, vaikka lisatestissa oli havait-
tavissa, etta samoilla yhtidilla oli tapana harjoittaa kosmeettista tuloksenohjausta tois-

tuvasti eri tilikausina.
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6 Yhteenveto

Tutkielman tarkoituksena oli tarkastella, harjoittavatko suomalaiset yhtiot kosmeettista
tuloksenohjausta vuosina 2010-2019. Tarkoituksena oli myds selvittda, onko listatuilla ja
listaamattomilla yhti6illd eroja kosmeettisen tuloksenohjauksen hyddyntamisessa. Ke-
ratty aineisto koostui 1 334 suomalaisesta yhtidistd, joista 143 oli porssilistattuja yhtioita
ja 1 191 listaamattomia yhtioita. Lahtokohtana tutkielmaan oli, ettd mikali yhtiot eivat
harjoita kosmeettista tuloksenohjausta tai liikevaihdon pyoristamistd, niiden toisen nu-

meron jakaumat noudattaisivat Benfordin lakia.

Ennen empiirista osiota tutkielmassa esiteltiin Benfordin lakia ja sitd, miksi sitd voidaan
soveltaa laskentatoimen tutkimuksessa. Benfordin laki antaa luvun kaikille eri numeroille
teoreettisen odotusarvon siitd, kuinka todenndkdisesti niiden tulisi esiintyd manipuloi-
mattomassa datassa. Benfordin lain paikkaansa pitavyytta on tutkittu laajasti erilaisissa
numeerisissa aineistoissa, sekd monet tutkijat ovat esitelleet perusteluja sille, miksi laki
pitda paikkansa toisissa lukujoukoissa ja toisissa ei. Laskentatoimen osalta Benfordin la-
kia voidaan soveltaa odotusarvona kaikille lukujoukoille, jotka syntyvat eri lukujoukkojen
matemaattisista yhdistelmista. Tutkimuksen kohteena olleet liikevaihto ja nettotulokset
ovat monien matemaattisten toimenpiteiden tuloksia, joten Benfordin lain kdyttaminen

odotusarvona toisen numeron jakaumalle oli perusteltua.

Kosmeettista tuloksenohjausta on tutkittu kohtalaisen paljon sen jalkeen, kun ensimmai-
set tutkimukset aiheesta tehtiin 1980-luvun lopussa. Taman jalkeen tutkijat ovat lahes
poikkeuksetta havainneet, etta yhtitét harjoittavat kosmeettista tuloksenohjausta riippu-
matta yhtididen kotimaasta, lainsadadanndsta ja ajanjaksoista. Kosmeettista tuloksenoh-
jausta on havaittu osakekohtaisissa tuloksissa, yhtickohtaisissa tuloksissa seka liikevaih-
doissa. Taman tutkimuksen kohteeksi valittiin yhtiokohtaiset tulokset, koska vahemman
kehittyneilla osakemarkkinoilla ei seurata osakekohtaisia tuloksia niin tarkasti. Aikaisem-
missa suomalaisella aineistoilla tehdyissa tutkimuksissa on havaittu, etta seka listatut

ettd listaamattomat vyhtiét harjoittavat kosmeettista tuloksenohjausta. Naissa
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tutkimuksissa on kuitenkin tutkittu vain positiivisia nettotuloksia, joten taman tutkiel-

man tarkoituksena oli lisata tutkimukseen myds tappiolliset nettotulokset ja liikevaihdot.

Taman tutkielman tulokset eivat kuitenkaan tarjoa tilastollisesti merkitsevaa todistusta
siitd, ettd suomalaiset yhtiot harjoittaisivat kosmeettista tuloksenohjausta. Vaikka posi-
tiivisissa nettotuloksissa on havaittavissa, ettd suomalaiset yhtiot pyoristavat tuloksiaan
jonkin verran ylospdin, havainto ei ole tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.
IImi6ta havaittiin myds enemman listaamattomissa yhtidissa kuin listatuissa yhtidissa,
mika oli hypoteesien vastaista. Tappiollisten nettotulosten osalta kosmeettista tulok-
senohjausta oli havaittavissa vahemman kuin positiivisissa nettotuloksissa, eika niiden-
kdan havainnot olleet tilastollisesti merkitsevia. Liikevaihtojen osalta oli havaittavissa,
ettd listayhtiot manipuloivat liikkevaihtoaan jollain tavalla, mutta ei hypoteesien mukai-
sella tavalla. Kokonaisuudessaan ei voitu myodskdan todeta, ettd listatut yhtiot harjoittai-
sivat enemman kosmeettista tuloksenohjausta ja liikevaihdon pyoristystd, vaan ilmio vai-
kuttaisi olevan painvastainen. Tutkielman kaikki hypoteesit hylattiin ja siten se eroaa
merkittavasti aikaisemmista tutkimuksista, joissa on ldhes poikkeuksetta havaittu, etta
yhtiot harjoittavat kosmeettista tuloksenohjausta ja liikevaihdon kosmeettista pyoris-

tysta.

Tutkielman tulokset eivat kuitenkaan ole niin luotettavia listayhtididen osalta, koska nii-
den havaintoja on melko vahan, ja poikkeamat Benfordin laista voivat olla vain sattumaa.
Listaamattomien yhtididen aineisto taas on paljon suurempi, joten niiden tulokset ovat
melko luotettavia. Toinen tutkimuksen rajoite on itse tutkimusmenetelma, jota kdytettiin
kosmeettisen tuloksenohjauksen havaitsemiseen. Tutkielman oletuksena oli, etta mani-
puloimattomat nettotulokset noudattavat Benfordin lakia ainakin toisen numeron osalta.
Tassa tutkielmassa toisen numeron jakauman poikkeama Benfordin laista tulkittiin kos-
meettisena tuloksenohjauksena. Kuitenkin kaikissa aikaisemmissa kosmeettisen tulok-
senohjauksen tutkimuksissa on hyédynnetty Benfordin lakia, joten oletus siitd, ettda ma-

nipuloimattomat tulokset noudattavat Benfordin lakia, on kohtuullinen.
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Tutkielman toinen oletus oli se, ettd yhtiot pyrkivat manipuloimaan nettotulosta, eika
esimerkiksi liiketulosta. Voi olla, etta toiset tilinpdaatoksen hyodyntdjat ovat kiinnostu-
neita liiketuloksista, joten yhtiot saattavat manipuloida myos niita. Mikali siis yhtiot oli-
sivat kiinnostuneita pyoristamaan liiketulostaan, sen jalkeiset korkomenot ja verot voisi-
vat poistaa pyoristyksen vaikutuksen ja kosmeettinen tuloksenohjaus jdisi tutkielmassa
huomaamatta. Tutkielmassa ei myoskaan otettu kantaa siihen, miten yhtiot harjoittavat
kosmeettista tuloksenohjausta, vaan kantaa otettiin vain siihen, harjoittavatko suoma-

laiset yhtiot ylipadtansa kosmeettista tuloksenohjausta.

Jatkotutkimuksissa listayhtididen aineistoa voitaisiin laajentaa tutkimalla pidempaa
ajanjaksoa, jotta tulokset olisivat luotettavampia. Jatkotutkimuksia voitaisiin myos to-
teuttaa esimerkiksi pohjoismaisena vertailututkimuksena tai tutkimalla erilaisia tuloslu-

kuja, kuten liiketulosta tai osakekohtaista tulosta.
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