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Vastuullisuus on noussut yha tarkedammaksi tekijaksi asiakkaiden ja sijoittajien kulutus- ja sijoi-
tuspaatoksissd. Tama on nostanut yritysvastuun suosiota tutkimusaiheena. Yritysvastuurapor-
toinnin avulla yritykset voivat informoida sidosryhmidaan heidan vastuullisista toimintatavois-
tansa seka niiden vaikutuksista. Kuitenkin, jotta tallainen informaatio on sidosryhmille hyodyl-
lista, sen tulee olla luotettavaa ja lapindkyvaa, jonka takia sadntely ja yleisesti kdytetyt ohjeis-
tukset ovat yleistyneet. Vastuulliseen liiketoimintaan kuuluu my®os se, etta yritykset antavat oi-
kean kuvan toiminnastaan taloudellisissa raporteissaan. Kun yritykset eivat jarjestele tulostaan,
taloudelliset raportit antavat luotettavan kuvan yrityksen taloudellista tilasta.

Taman tutkielman tavoitteena on selvittda, onko yritysvastuulla yhteys tuloksenjarjestelyn esiin-
tyvyyteen yrityksissa. Tutkimus toteutettiin usean muuttujan regressioanalyysina, jossa yhteytta
tarkastellaan kahdella eri tuloksenjarjestelyn muodolla — harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perus-
tuvalla ja operatiivisella tuloksenjarjestelylla. Ndiden esiintyvyytta selitetdan yritysten saamilla
yritysvastuun pisteytyksilla. Pisteytyksena kaytettiin LSEG-tietokannasta noudettua ESGC Score
-pisteytystd, joka arvioi yritysten vastuullisuutta ymparistollisesta, sosiaalisesta ja hallinnolli-
sesta nakokulmasta. Regressioyhtaloita kontrolloitiin useilla eri yritysta kuvailevilla muuttuijilla,
joilla on aiemmissa tutkimuksissa todettu olevan vaikutusta yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn
yhteyteen.

Tutkielman aineisto koostuu STOXX Europe 600 -indeksiin kuuluvista porssiyhtioista, joiden ti-
linpaatostiedot ja yritysvastuunpisteytykset kerattiin aikavaliltda 2017-2021. Tilinpaatostiedot
noudettiin Thomson Reutersin Worldscope-tietokannasta. Lopullinen aineisto koostui 190 eu-
rooppalaisesta yrityksesta. Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta yritysvastuulla ei ole tilastolli-
sesti merkitsevaa yhteytta harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perustuvaan tuloksenjarjestelyyn,
mutta yritysvastuun ja operatiivisen tuloksenjarjestelyn valilla todetaan olevan merkitseva yh-
teys. Tulosten perusteella voidaan todeta, ettd vastuullisemmilla yrityksilla esiintyy vdhemman
operatiivista tuloksenjarjestelya verrattuna vahemman vastuullisiin yrityksiin. Nain ollen vas-
tuullisempien yritysten taloudellisia raportteja voidaan pitda luotettavimpina, koska tallaiset yri-
tykset epatodennakdisemmin jarjestelevat tulostaan operatiivisin toimin johtaakseen sidosryh-
mid harhaan yrityksen varsinaisesta taloudellisesta tilasta.

AVAINSANAT: yritysvastuu, yhteiskuntavastuu, CSR, raportointi, tuloksenjarjestely, harkin-
nanvaraiset jaksotukset, operatiivinen tuloksenjarjestely



Sisallys

1

Johdanto
1.1 Tutkielman tavoite ja rajaus

1.2 Tutkielman rakenne

Yritysvastuu
2.1 Kasitteen synty ja maaritelma
2.2 Yritysvastuun hyodyt
2.3 Yritysvastuun mittaaminen
2.4 Yritysvastuuraportointi
2.4.1 Standardit
2.4.2 Raportoinnin luotettavuus

2.4.3 Yritysvastuun ja sen raportoinnin motiivit

Tuloksenjarjestely
3.1 Tuloksenjarjestely kasitteena
3.2 Tuloksenjarjestelykeinot
3.3 Motiivit
3.3.1 Paaomamarkkinoihin perustuvat motiivit

3.3.2 Sopimuksiin perustuvat motiivit

3.3.3 Viranomaisten saantelyyn perustuvat motiivit

3.4 Tuloksenjarjestelyn mittaaminen

Aikaisemmat tutkimukset ja tutkielman hypoteesit

4.1 Yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yhteys aiemmissa tutkimuksissa

4.2 Tutkielman hypoteesit

Aineisto ja tutkimusmenetelmat

5.1 Aineisto

5.2 Tutkimusmenetelma ja muuttujat
5.2.1 Selitettavat muuttujat
5.2.2 Selittdva muuttuja

5.3 Empiiriset mallit

11
11
14
18
19
21
22
23

25
25
27
29
30
31
32
32

35

41

42
42
44
44
47
48



5.4 Aineiston ja menetelman rajoitteet

6 Tulokset
6.1 Aineiston kuvailu
6.2 Korrelaatioanalyysi

6.3 Regressioanalyysi ja hypoteesien testaus

6.3.1 Yritysvastuun yhteys harkinnanvaraisiin  jaksotuksiin

tuloksenjarjestelyyn
6.3.2 Yritysvastuun yhteys operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn

6.4 Tulosten rajoitteet ja yleistettavyys

7 Johtopaatokset
7.1 Johtopaatokset

7.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet
Lihteet

Liitteet
Liite 1. Yritysten jako SIC-koodin (toimialan) perusteella.
Liite 2. Regressioyhtalon (8) residuaalien jakauma- ja hajontakuvio

Liite 3. Regressioyhtalon (9) residuaalien jakauma- ja hajontakuvio

50

52
52
54
57

perustuvaan

58
61
63

65
65
67

69

78
78
79
80



Kuviot

Kuvio 1. Yritysvastuun pyramidi (mukaillen Carroll, 1991). 13
Kuvio 2. Tuloksenjarjestelyn ja petoksen ero (mukaillen Dechow & Skinner, 2000).26
Taulukot

Taulukko 1. Tutkimuksen aineisto. 43
Taulukko 2. Yritysten lukumaara maittain. 43
Taulukko 3. Empiiristen mallien muuttujat. 48
Taulukko 4. Muuttujien kuvailu. 52
Taulukko 5. Korrelaatiomatriisi. 55

Taulukko 6. Harkinnanvaraisten jaksotusten usean muuttujan regressioanalyysin
tulokset. 59

Taulukko 7. Operatiivisen tuloksenjarjestelyn usean muuttujan regressioanalyysin

tulokset. 61
Lyhenteet

CSR Corporate Social Responsibility

EM Earnings Management

ESG Environmental Social Governance

FIFO Firstin First Out

FILO First in Last Out

GRI Global Reporting Initiative

LSEG London Stock Exchange Group



1 Johdanto

Sijoittajat, asiakkaat sekd muut yrityksen sidosryhmat odottavat yrityksiltd yha enem-
man avoimuutta niiden toiminnoista seka naiden vaikutuksista yhteiskuntaan. Tama on
johtanut siihen, etta yritysvastuu on noussut viime vuosina erittdin suosituksi tutkimuk-
sen kohteeksi. Yritysten ainoana tehtavana ei nahda enaa tuottaa voittoa osakkeenomis-
tajille niin kuin Milton Friedman (1970) totesi 70-luvulla. Voiton tuoton ei tule tapahtua
yhteiskunnan, ympariston eika tyontekijoiden etujen kustannuksella (Chih, Sheh & Kang,

2008).

Yritysten lyhyen aikavalin voiton tavoittelu on johtanut vastuuttomaan toimintaan ja vas-
takkaiseen tulokseen kuin mita silla on alun perin tavoiteltu (Porter & Kramer, 2006).
Monet kansainvalisten suuryritysten skandaalit liittyen esimerkiksi lapsitydovoiman kayt-
toon, ovat johtaneet asiakkaiden vaatimuksiin paremmista toimintatavoista ja yritysten
julkiseen boikotointiin. Tama on johtanut selkedan tarpeeseen yritysvastuulle. Yritysten
tulisi tahdata pitkalla aikavalillda kannattavaan toimintaan, jolla on positiivinen vaikutus

niin yritykseen kuin yhteiskuntaan ja ymparistdéon, jossa se toimii.

Yritysvastuu voidaan maaritelld yrityksen vastuuksi toimintansa aiheuttamista taloudel-
lisista, sosiaalisista ja ymparistovaikutuksista (Niskala, Pajunen & Tarna-Mani, 2013, s.
10-18). Naista taloudellisella vastuulla tarkoitetaan sitd, miten yrityksen tuottama talou-
dellinen lisdarvo jakautuu yrityksen ja sen sidosryhmien valilla. Sosiaaliseen vastuuseen
kuuluu muun muassa henkiloston hyvinvoinnista huolehtiminen, tuotevastuu, kulutta-
jansuoja seka ihmisoikeuksien kunnioittaminen. Ymparistovastuuseen taas kuuluu esi-
merkiksi luonnonvarojen sadstavainen kayttd seka vesien, ilman ja maaperan suojelu.
Yritysten vastuu ulottuu seka suoraan sen vaikutuksen alaisena oleviin kohteisiin, mutta
my0s valillisesti esimerkiksi toimittajien alaisiin tai innovaatioiden myota laajempiin vai-

kutuksiin yhteiskunnassa.

Yritysten julkaisema taloudellinen informaatio ja sen luotettavuus on darimmaisen tar-

keaa, silla se vaikuttaa ulkopuolisten arvioon yrityksesta ja siten muun muassa



sijoituspaatoksiin (Leuz, Nanda & Wysocki, 2003). Taloudellisen informaation tulee siis
olla laadukasta ja luotettavaa. Suomen kirjanpitolaissa maarataan, etta yritysten tuotta-
mien taloudellisten raporttien, kuten tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen on tarkoi-
tus antaa oikeat ja riittavat tiedot yrityksen tuloksesta ja taloudellisesta asemasta (Kir-
janpitolaki 3:2). Tuloksenjarjestely ndhdaan tatd heikentavana tekijana (Hong & Ander-
sen, 2011). Tuloksenjarjestelya voi toteuttaa kahdella eri tavalla, operatiivisin toimin
seka jaksotuksilla. Tama muokkaa yrityksen antamaa kuvaa sen suorituskyvysta, ja voi
siten olla lainvastaista ja on sijoittajien mielesta epaeettista toimintaa (Kaplan, 2001).
Yrityksen johto voi kayttaa tuloksenjarjestelya esimerkiksi tapana vaikuttaa osakkeiden
markkina-arvoon, nostaakseen johdon palkkioita tai vaikuttaakseen luotonantosopimuk-

siin (Healy & Wahlen, 1999).

Suuri osa yritysvastuuta koskevista tutkimuksista kasittelee yritysvastuun ja taloudellisen
suorituskyvyn valista yhteyttd. Naiden valilla on todistettu olevan positiivinen yhteys
(Waddock & Graves, 1997; Griffin & Mahon, 1997; McWilliams & Siegel, 2000; Orlitzky,
Schmidt & Rynes, 2003). Orlitzky, Schmidt ja Rynes (2003) suorittivat tutkimuksen yritys-
vastuun ja taloudellisen suorituskyvyn valilla, jossa he yhdistivat 52 aiempaa tutkimusta
todistaakseen, ettd ndiden kahden tekijan valilla on positiivinen yhteys. Tuloksena 16y-
dettiin, etta yritykset, jotka kantavat yhteiskunnallista vastuuta suoriutuvat taloudelli-
sesti paremmin. Lisaksi he 16ysivat, etta yritysvastuu korreloi vahvemmin kirjanpitoon
perustuvien taloudellisten mittareiden kuin markkinaperusteisten mittareiden kanssa.
Wallock seka Graves (1997) ovat tutkineet myos yritysvastuun ja taloudellisen suoritus-
kyvyn yhteytta. Heidan tuloksensa mukaan yritysvastuulla on positiivinen yhteys seka
yritysten aiempaan etta tulevaan taloudelliseen suoriutumiseen. Yritysvastuuseen pa-
nostaminen nahdaan siis kannattavana seka yritysten edun mukaisena my6s taloudelli-

sesti.

Tuloksenjarjestelyn ja yritysvastuun valista yhteyttd on tutkittu vdhemman. Hongin ja
Andersenin (2011) suorittaman tutkimuksen ndkemys on, etta yritykset pyrkivat vaikut-

tamaan positiivisesti sidosryhmiensa nakemyksiin taloudellisten raporttien kautta.



Julkaistujen raporttien luotettavuus ja lapindkyvyys ovat tarkeitd tekijoitd yritysvas-
tuussa ja niiden nahdaan olevan tarkea kommunikaatiovaline, jonka perusteella sidos-
ryhmat tekevat paatoksia. Yritykset pystyvat vaikuttamaan ndiden raporttien sisaltéon
tuloksenjarjestelyn kautta, ja voivat siten saada haluamansa viestin lapi ja vaikuttamaan
sidosryhmien tekemiin paatoksiin. Koska tuloksenjarjestelyn ajatellaan olevan epaeet-
tistd, se on ristiriidassa vastuullisen ajattelun kanssa. Hongin ja Andersenin (2011) mu-
kaan, mita vastuullisemmaksi yritys luokitellaan, sitd vdahemman yritys harjoittaa tulok-
senjdrjestelya. Kim, Park ja Wier (2012) paatyivat tutkimuksessaan samanlaiseen tulok-
seen ja loysivat, etta yritysvastuuta toteuttavat yritykset pyrkivat olemaan vastuullisia

myds taloudellisessa raportoinnissaan ja valttavat tuloksenjarjestelya.

Kaikki tutkimukset yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn valilla eivat ole antaneet saman-
laisia selkeita tuloksia, vaan on loydetty, etta yhteyteen voi vaikuttaa muun muassa yri-
tyksen toimiala, koko, johdon motiivit, maiden erilaiset kirjanpitostandardit, sijoittajan-
suoja, yleinen yritysvastuun taso tai muut mahdolliset institutionaaliset tekijat (Moratis
& van Egmond, 2018; Kim ja muut, 2012; Chih ja muut, 2008; Prior, Surroca & Tribd,

2008). Aiheessa on siis vield paljon varaa tutkimuksille ja uusille 16yddksille.

1.1 Tutkielman tavoite ja rajaus

Taman tutkielman tavoitteena on tutkia, onko yritysvastuulla yhteys tuloksenjarjestelyn
esiintyvyyteen yrityksissa ja tarkemmin sitd, voidaanko vastuullisesti toimivilla yrityksilla
huomata esiintyvan vahemman tuloksenjarjestelya verrattuna vahemman vastuullisiin
yrityksiin. Lisaksi tutkielmassa tarkastellaan mikd motivoi yrityksia toimimaan vastuulli-
sesti ja minka takia seka missa muodossa tuloksenjarjestelya esiintyy. Tuloksenjarjeste-
lyn esiintyvyytta tarkastellaan jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn sekd operatii-

visen tuloksenjarjestelyn nakékulmasta.

Tutkimus toteutetaan mukaillen Kim, Park ja Wierin (2012) artikkelia ”Is Earnings Quality

Associated  with  Corporate  Social Responsibility?”, ja siind  kaytettya



tutkimusmenetelmaa ja muuttujia tuloksenjarjestelystd ja yritysvastuun suhteesta.
Yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yhteytta tarkastellaan usean muuttujan regressioa-
nalyysin avulla. Tutkimuksen aineistoksi on valittu eurooppalaiset porssiyhtiot, jotka kuu-
luvat STOXX Europe 600 -indeksiin vuonna 2024. Nama on valittu tutkimuskohteeksi en-
sinnakin siksi, ettad yritysvastuuta ja tuloksenjarjestelya on tutkittu rajallisemmin pelkas-
taan eurooppalaisella aineistolla ja toiseksi, Euroopan Unioni asetti vuonna 2014 direk-
tiivin 2014/95/EU ei-taloudellisen informaation antamisesta, joka on kasvattanut eu-

rooppalaisten yhtididen yritysvastuuraportointia ja siten vastuullisuustiedon saatavuutta.

Yritysten vastuullisuus maaritelldan kayttden LSEG-tietokannasta kerattya ESGC Score -
pisteytysta, joka yhdistaa yrityksen ymparistévastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen ja hal-
linnointiin liittyvat pisteytykset seka yrityksen vastuullisuuteen liittyvat ristiriitaisuudet.
Aineistoon kuuluvien yritysten tilinpaatostiedot on keratty Thomson Reutersin
Worldscope-tietokannasta ja ajanjaksoksi on valittu vuodet 2017-2021, silla direktiivin
2014/95/EU mukaisesti yleisen edun kannalta merkittavat yhtiot ovat velvoitettuja ra-

portoimaan ei-taloudellisesta informaatiosta vuodesta 2017 alkaen.

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielma on jaettu seitsemaan lukuun. Ensimmaisena johdannossa esitellaan tutkiel-
man motiivit ja tavoitteet seka tarkastellaan aihetta yleisesti. Johdannon jalkeen seuraa-
vassa luvussa esitelldan taman tutkielman ensimmainen paakasite, yritysvastuu. Luvussa
esitelldaan yritysvastuun yleisesti hyvaksyttyja maaritelmia, sen tuomia hyotyja, yritysvas-
tuun mittaamista seka vyritysvastuuraportointia. Kolmannessa luvussa tarkastellaan
toista tutkielman paakasitetta, tuloksenjarjestelya. Ensimmaisena avataan tuloksenjar-
jestelyn kasitettd, jonka jalkeen tarkastellaan milla keinoin tuloksenjarjestelya voi toteut-
taa, seka siihen johtavia motiiveja. Naiden lisdksi kdydaan lapi tuloksenjarjestelyn mit-

taamista.
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Neljannessa luvussa siirrytaan tutkimaan tarkemmin aiempia tutkimuksia yritysvastuun
ja tuloksenjarjestelyn yhteydesta. Tutkimuksista esitelladn muun muassa niissa kaytetty
aineisto seka tutkimusten tulokset. Aiempien tutkimusten perusteella voidaan pohtia
yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yhteyteen vaikuttavia mahdollisia muita tekijoita ja

niiden vaikutusta tutkimustuloksiin.

Viidennessa luvussa esitelldan tutkimuksen aineisto, tutkimusmenetelma ja muuttujat
tuloksenjarjestelysta ja yritysvastuun suhteesta. Ndista muodostetaan tutkielman empii-
riset mallit, jonka jalkeen tarkastellaan aineistoa ja tutkimusmenetelmaa koskevia rajoit-
teita. Kuudennessa luvussa esitetdaan tutkimustulokset perustuen edellisen luvun tutki-
musmenetelmaan ja analysoidaan aineistoa tilastollisesti seka kdaydaan lapi muuttujien
vélisia korrelaatioita. Taman jalkeen esitetdaan regressioanalyysien tulokset yritysvastuun
ja kahden eri tuloksenjarjestelykeinon yhteydesta. Luvun lopussa testataan tutkielman
hypoteesit ja pohditaan tulosten rajoitteita ja yleistettavyytta. Viimeinen luku kertoo tut-

kimuksen johtopaatoksista seka jatkotutkimusmahdollisuuksista.
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2  Yritysvastuu

Tassa luvussa maaritelldan yritysvastuun kasite, tutkitaan yritysvastuun tuomia hyotyja
yrityksille seka sita, miten yritysvastuuta mitataan ja raportoidaan nykypaivana. Yritys-
vastuun vaatimukset kasvavat jatkuvasti ja koskettavat nykyaan jokaista yritysta jossain

maarin.

2.1 Kasitteen synty ja maaritelma

Yritysvastuun kasitteelle on luotu useita maaritelmia ajan saatossa. Yksi ensimmaisista
kasitetta kdyttaneista oli Bowen (1953), joka maaritteli yritysvastuun liikemiesten velvol-
lisuutena tehda paatoksia ja seurata niita linjoja, jotka ovat yhteiskunnan arvojen mu-
kaan haluttavia. Vastuun nahtiin olevan liikemiesten, eli yritysten omistajien harteilla
eika niinkdan instituutioilla ja koko yrityksilla. Jo talldin liikemiesten paatdsten nahtiin
vaikuttavan suuresti yhteiskunnan eri osiin, yksildihin niin kuluttajina kuin tyontekijoina,

kulutuksen luonteeseen seka luonnonvarojen kayttoon.

1960-luvulla kiinnostus ja ymmarrys yritysvastuuta kohtaan kasvoi entisestdaan yleisen
sosiaalisen tietoisuuden kasvaessa sekd ihmisoikeuksien, naistenoikeuksien ja kulutta-
jien oikeuksien noustessa tarkastelun kohteeksi (Falck & Heblich, 2007). Vahitellen yri-
tysvastuun hyodyt alettiin nahda yleisesti seka yritysten etta sidostyhmien edun mukai-

sena, eika vain yritysten laillisena ja eettisena velvollisuutena.

Carroll (1979) esitteli maaritelman, jonka mukaan yritysvastuu jaetaan neljaan eri kate-
goriaan: taloudelliseen, lailliseen, eettiseen ja filantrooppiseen/valinnaiseen vastuuseen.
Jokainen kategoria esittaa yrityksille vaatimuksia yhteiskunnan toimesta. Taloudellinen
ja laillinen vastuu nahdaan pakollisina osina vastuullista yritystoimintaa. Yrityksien talou-
dellinen vastuu yhteiskunnalle on tuottaa tuotteita ja palveluita, joita se haluaa, myyda
niita tuottaen voittoa osakkeenomistajille ja tekemaan sen seuraten yhteiskunnan lakeja

ja saadoksia, jolloin myos laillinen vastuu tayttyy. Yhteiskunta odottaa yritysten toimivan
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eettisesti eli ottamaan toiminnassaan huomioon myos asiat, joita ei ole maaratty laissa

tai saddoksissa. Talldin myods eettinen vastuu toteutuu.

Carrollin (1979) jaottelun neljas kategoria eli valinnainen vastuu on toimintaa, jota yh-
teiskunta toivoo yrityksiltd, mutta joka ei tee yritystoiminnasta vastuutonta, jos sita ei
toteuta. Tama kategoria liittyy siihen, etta yritysten tulisi my6s edistaa yhteiskuntaa ja
antaa yhteisolle takaisin sen lisaksi, etta pyrkii ehkdisemaan yritystoiminnan aiheuttamat
negatiiviset vaikutukset kuten paastot. Tallaisia valinnaisia aktiviteetteja voivat olla lah-
joitukset hyvantekevaisyyteen tai paikallisen yhteison edistaminen. Monesti tallaisten

aktiviteettien motiivina toimii yritysten halu muokata julkista kuvaansa (Carroll, 2015).

Yhdessa nama nelja kategoriaa voidaan tiivistaa kasitteeseen, jonka mukaan yritysvastuu
sisaltaa taloudelliset, oikeudelliset, eettiset ja harkinnanvaraiset odotukset, joita yhteis-
kunnalla on organisaatioihin tiettyna ajankohtana (Carroll, 1991). Carroll on havainnol-
listanut kasitetta yritysvastuun pyramidilla, joka sisaltdada nama nelja kategoriaa. Harkin-
nanvaraiset odotukset ja valinnainen vastuu on korvattu pyramidin huipulla kasitteella
filantrooppinen vastuu, joka tarkoittaa hyvantekevaisyystekoja tai muita hyvia tekoja,
jotka auttavat muita tai koko yhteiskuntaa ja se sisaltaa liiketoiminnan vapaaehtoisen tai

harkinnanvaraisen toiminnan.

Filantrooppinen

vastuu

/ Eettinen vastuu \
/ Laillinen vastuu \

/ Taloudellinen vastuu \




13

Kuvio 1. Yritysvastuun pyramidi (mukaillen Carroll, 1991).

Toinen yleisesti kdytetty lahestymistapa yritysvastuuseen on jakaa se kolmeen kategori-
aan. Naitd ovat sosiaalinen (people), ymparistollinen (planet) ja taloudellinen (profit)
vastuu (Niskala ja muut, 2013). Tama tukee niin sanottua triple bottom line —ajattelua,
jonka mukaan yritysten tulosta tulisi tarkastella ndiden kolmen tekijan kautta (Norman
& MacDonald, 2004). Yritysten tulisi arvioida ja mitata sosiaalista ja ymparistollista tu-
lostaan taloudellisen tuloksen lisdksi. Tarkastelemalla tulosta myos esimerkiksi ymparis-
tollisesta ndakokulmasta voidaan huomata, miten vastuullisesta toiminnasta taloudelli-
nen tulos on muodostunut ja miten kannattavalla pohjalla se on. Pitkalla aikavalilla yri-
tykset eivat voi menestya, jos ne eivat huomioi sidosryhmiensa muita vaatimuksia kuin
voiton maksimoimisen. Jopa erittdin tuloskeskeiset yritykset eivat voi ajatella ainoastaan
voiton tavoittelua, vaan ilmastonmuutos ja yhteiskunnan vaatimukset muokkaavat myos

niiden toiminnan suuntaviivoja (Menz, 2010).

Euroopan komissio (2011) on maaritellyt yritysvastuun "yritysten vastuuna omista yh-
teiskunnallisista vaikutuksista”. Jotta yritysvastuu tayttyisi, tulisi yritysten tiiviissa yhteis-
tyossa sidosryhmiensa kanssa luoda prosessi, jolla yrityksen liiketoimintaan ja strategi-
aan tuodaan osaksi yhteiskuntaan, ymparistoon, ihmisoikeuksiin, eettisiin kysymyksiin ja
kuluttaja-asioihin liittyvat nakokohdat. Yritysvastuun tavoitteena on maksimoida omista-
jien, muiden yrityksen sidosryhmien ja koko yhteiskunnan saama lisdarvo seka vahentaa

yritystoiminnan aiheuttamat haittavaikutukset.

Vaikka yritysvastuuta harjoitetaan ja sitd on tutkittu useita vuosia, sille ei ole 16ydetty
selkeda yleisesti hyvaksyttyd maaritelmaa (Freeman & Hasnaoui, 2011). Englanninkieli-
sessa kirjallisuudessa kasitteesta kdytetdan nimitysta corporate social responsibility eli
CSR. Suomeksi termia kutsutaan yritysvastuuksi tai yritysten yhteiskuntavastuuksi ja mo-
nesti termiin liitetdan kasitteitd kuten kestava kehitys, vastuullinen liiketoiminta ja sosi-
aalinen vastuu. Naiden lisdksi yritysvastuu yhdistetaan usein termiin ESG, joka on kirjain-

lyhenne englannin kielen sanoista environmental, social ja governance, joilla
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tarkoitetaan ymparistdvastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen ja hyvaan hallintotapaan liit-
tyvista tekijoista (Puttonen & Puttonen, 2021). ESG-tekijoita kaytetdan yleisemmin pu-

huttaessa vastuullisesta sijoittamisesta.

Freemanin ja Hasnaouin (2011) tutkimuksen mukaan yritysvastuun maaritelmat eroavat
alkuperaisen lahteen, maan ja sen kulttuurin perusteella. Jokainen maa on voinut maa-
rittdd oman maaritelmansa yritysvastuulle ja luoda sdddoksia, joita sen maan yritysten
tulisi seurata. Maiden valinen yritysvastuun taso voi siis vaihdella merkittavasti, vaikka
yritysvastuun ajatellaan olevan kansainvadlinen vastuu ja toimintatapa. Yhteisen maari-
telman ja vaatimusten puute johtaa siihen, etta yrityksilla ei ole selkeaa ja konkreettista
ohjenuoraa yritysvastuusta. Yritykset ovat kuitenkin omaksuneet termin ja harjoittavat

yritysvastuuta oman ymmarryksensa mukaan.

2.2 Yritysvastuun hyodyt

Yritysvastuun hyodyt voivat olla vaikeasti maariteltavissa etukateen, ja niita voi olla vai-
kea arvioida tavanomaisten investointi- ja kannattavuuslaskelmien perusteella (Niskala
ja muut, 2013). Yritysvastuulla on kuitenkin todettu olevan suuri merkitys liiketoimin-
nalle, mutta sen vaikutukset eri aikoina ja erilaisissa yrityksissd voivat olla erilaisia.
Useissa tutkimuksissa on todistettu yritysvastuun positiivinen suhde yrityksen taloudel-
liseen tulokseen (Waddock & Graves, 1997; Griffin & Mahon, 1997; McWilliams & Siegel,
2000; Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003), mutta johto on kiinnostuneempi loogisista argu-
menteista, jotka voidaan soveltaa yritystoimintaan (Carroll, 2015). Argumentteja yritys-
vastuun hyodyistd ovat muun muassa sen vaikutus yrityksen markkina-arvoon, se vah-
vistaa yrityksen mainetta, vahentaa liiketoiminnan riskia ja kustannuksia seka silla on po-
sitiivinen vaikutus yrityksen luottoluokitukseen ja pddaoman hankintaan (Luo & Bhat-
tacharya, 2006; Porter & Kramer, 2006; Harjoto & Laksmana, 2018; El Ghoul, Omrane,
Kwok & Mishra, 2011; Attig, El Ghoul, Guedhami, & Suh, 2013; Weber, Scholz & Michalik,
2010).
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Luo ja Bhattacharya (2006) ovat tutkineet yritysvastuun vaikutusta markkina-arvoon ja
miten asiakastyytyvaisyys liittyy siihen. Markkina-arvo kertoo yrityksen tulevaisuuden
kasvunakymista, voittojen kestavyydestd ja odotetusta suorituskyvysta tulevaisuudessa.
Yritykset, jotka toimivat vastuullisesti rakentavat tyytyvaisia asiakassuhteita, jotka vaikut-
tavat yrityksen taloudelliseen tulokseen mika puolestaan edistda markkina-arvoa. Tutki-
muksen tuloksena loydetdan, etta yritysvastuu vaikuttaa positiivisesti markkina-arvoon
asiakastyytyvaisyyden vilityksella. Tulos johtaa siihen paatelmaan, etta yrityksen johto

voi saavuttaa kilpailullisia etuja ja taloudellisia hyotyja sijoittamalla yritysvastuuseen.

Luon ja Bhattacharyan (2006) tutkimuksen perusteella ndhddan myds yritysvastuun vai-
kutus asiakastyytyvaisyyteen. Sen mukaan nykyisessa markkinaymparistossa sidosryh-
milla voi olla vahvoja huolenaiheita yritysten vastuullisuudesta. Yritysvastuun lisdédminen
yrityksissa laskee sidosryhmien epatietoisuutta, ja parantaa siten yrityksen mainetta.
Porterin ja Kramerin (2006) mukaan yritykset ndkevat yritysvastuun vaikuttavan mainee-
seen ja siten parantavan yhtion imagoa, vahvistavan sen brandia, elavoittamaan moraa-
lia ja vaikuttavan osakkeen arvoon. Tutkimukset ovat todistaneet, etta yritysvastuulla on
positiivinen suhde kuluttajien ndakemyksiin yrityksesta ja sen tuotteista (Sen & Bhat-
tacharya, 2001). Kuluttajia kiinnostaa yritysvastuu ja he myos ottavat yritysvastuun huo-
mioon arvioidessaan yrityksia ja harkitessaan tuotteiden ostamista. Yritysten tulisikin

tahdata toiminnassaan vastuullisuuteen myos tasta nakékulmasta.

Yrityksen hyva maine tuo yritykselle tuottoa monella tapaa (Fombrun & Shanely, 1990).
Kuluttajat voivat olla valmiita maksamaan kalliimpaa hintaa sen takia, etta hyva maine
voidaan nahda osoituksena laadusta. Vastaavasti hyva maineiset yritykset houkuttelevat
parempia tyontekijoita, jotka voivat olla yritykselle tuottavampia. Lisdksi hyvd maine
houkuttelee sijoittajia. Yritykset, jotka ovat vastuullisempia voivat neuvotella paremmat
kauppaehdot kaikkien sidosryhmiensa (asiakkaiden, tavarantoimittajien, tyontekijoiden
jne.) kanssa, koska ne pystyvat viestimaan tuotteidensa ja palvelujensa laadusta ja ky-

vystaan kunnioittaa vaitteita tulevaisuudesta.
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Yritysten tulee tasapainotella useiden sidosryhmien intresseja samaan aikaan ja arvioida
miten investoida niukkoja resursseja (Harjoto & Laksmana, 2018). Yrityksen omistajat ja
yritykseen sijoittajat odottavat, etta yritys ottaa riskeja saavuttaakseen tuottoja ja tule-
vaisuuden kasvua. Koska yritysvastuun toteuttaminen on investointi ja se aiheuttaa yri-
tykselle kuluja, osakkeenomistajat voivat nahda, etta yritysvastuu ei tuo heille lisdarvoa,
jos sen kustannukset ylittavat yrityksen saaman hyoddyn. Toiset sidosryhmat, kuten luot-
tolaitokset tai alihankkijat, saattavat toivoa, etta yritys valttelee riskia. Seka liiallinen ris-
kien otto tai liiallinen riskien valttely voi uhata yritystoiminnan jatkuvuutta. Yritysvastuun
on todettu tasapainottavan liiallista riskinottoa ja liilan vahaista riskinottoa. Investoimalla
yritysvastuuseen yritykset voivat hallita riskejaan niin, etta riskinotto on optimaalisella

tasolla ja kohtaa kaikkien sidosryhmien edun.

Sijoittajat kokevat yritykset, jotka eivat panosta yritysvastuuseen riskisempina (Orlitzky
& Benjamin, 2001). Yrityksen riskisyys mittaa taloudellisen tuloksen vaihtelevuutta ajan
saatossa. Nama vaihtelut voivat ilmeta markkinariskina osakkeen hinnoissa tai sisdisessa
kirjanpidossa kirjanpitoriskina. Orlitzkyn ja Benjaminin (2001) tutkimus osoittaa, etta yri-
tysten, joiden yritysvastuu on korkealla tasolla, taloudellinen riski on pienempi. Korkea
yritysvastuun taso korreloi eniten markkinariskin kanssa, silld yrityksen maineella on suu-
rempi vaikutus markkinariskiin kuin kirjanpitoriskiin. Niinpa investointi yritysvastuuseen
lisaa luottamusta yrityksen sisdisten ja ulkoisten sidosryhmien kanssa ja vahentaa epa-

varmuutta sen taloudellisesta suorituskyvysta.

Yritysvastuu voi olla paljon muutakin kuin kulu tai lahjoitus hyvantekevaisyyteen ja voi
johtaa seka kilpailukykyyn ettd kustannustehokkaaseen lopputulokseen (Porter & Kra-
mer, 2006). Kustannussdastot ovat selked motiivi yritysvastuun omaksunnalle. Sijoituk-
set ymparistonsuojeluun tai sosiaaliseen vastuuseen voivat nakya lyhyella aikavalilla ku-
luna, mutta pitkalla aikavalilla kannattavana. Esimerkiksi padstojen vahentdamisen on
nadhty johtavan tulevaisuudessa kustannussaastoihin ja panostus tyohyvinvointiin nakyy
alempina tyoterveyskulujen maarina (Hassel, Nilsson & Nyquist, 2005; Harmaala & Jalli-

noja, 2012). Pakkausmateriaalin vaihtaminen kierratettavdan voi vahentaa yrityksen
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jatteen kasittelykuluja, jotka todennakdisesti tulevaisuudessa nousevat ymparistovaati-
musten kasvaessa. Waddock ja Graves (1997) argumentoivat, ettd yritysten vastuuton
toiminta voi johtaa tulevaisuudessa yllattaviin kuluihin. Esimerkiksi jos yritys ei investoi
tuotteen turvallisuuteen ja myy tallaista tuotetta, tdma nostaa todennakoisyytta saada
tulevaisuudessa oikeusjuttu, joka tulee aiheuttamaan kustannuksia niin suorina kuluina

kuin epasuorina kuluina yrityksen maineen karsiessa.

Yritysvastuun vaikutusta on tutkittu myds paaoman kustannuksiin. EI Ghoul ja muut
(2011) selvittivat, etta yritykset, jotka omaavat hyvan yritysvastuun tason, hyotyvat ma-
talammista oman padaoman kustannuksista. Oman padoman kustannus maardytyy oman
pdadaoman sijoittajien tuottovaatimuksen perusteella eli mita korkeampi riski yritykseen
liittyy, sitd suurempi tuottovaatimus on ja siten yrityksen oman pddoman kustannus.
Koska yritysvastuu vaikuttaa riskia vahentavasti, vastuullisten yritysten oman paaoman
kustannus on alhaisempi. Tutkimuksen tuloksena I6ydettiin myds, etta etenkin tydnteki-
joiden sosiaaliset suhteet, yrityksen ymparistopolitiikka ja tuotestrategiat vaikuttavat
pdadaoman kustannukseen alentavasti. Tulosten pitaisi lisata yrityksen johdon luottamusta
yritysvastuuta kohtaan, silla tallaiset toimet vaikuttavat positiivisesti koko yhteiskuntaan

seka yrityksen rahoituskustannuksiin.

Yritysvastuulla on nahty olevan myds positiivinen vaikutus yrityksen luottoluokitukseen.
Luottoluokitus kuvaa luottoluokittajan arviota luottokelpoisuudesta ja yrityksen toden-
nakoisyydestda maksujen laiminlydntiin (Kim & Kim 2014). Luottoluokitus vaikuttaa yri-
tyksen riskipreemion, joka taas vaikuttaa vieraan padaoman hintaan. Weberin (2010) to-
teuttamassa tutkimuksessa luottoluokittavan ymparistévastuu, sosiaalinen vastuu ja ta-
loudellinen vastuu otettiin huomioon tutkittaessa saksalaisen pankin tekemia luotto-
luokituksia. Tuloksena I6ydettiin, ettd yritysvastuun huomiointi luottoluokitusproses-
sissa on kannattavaa ja huomioimalla luottoluokituksen, taloudellisen riskin ja sosiaali-

sen riskin, pystyttiin ennustamaan lainan takaisinmaksun laiminlyontia.
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Yrityksen yritysvastuun taso kertoo tarkeda ei-taloudellista informaatiota luottoluokitta-
jille, jota se voi kayttaa arvioidessaan yrityksen luottokelpoisuutta (Attig ja muut, 2013).
Luottoluokitukset heijastavat yritysten julkaiseman tiedon laatua ja siten ovat tarkeassa
asemassa yritysten rahoitus- ja sijoituspaatoksissa. Yritysvastuuseen investoiminen voi

tata kautta laskea yrityksen rahoituskustannuksia.

2.3 Yritysvastuun mittaaminen

Yritysvastuun kasitteen analysoinnista on edetty mittausvalineiden kehittamiseen, jotta
vastuullisuutta voidaan arvioida (Scalet & Kelly, 2010). Yritykset haluavat tuoda julki si-
dosryhmilleen heidan pyrkimyksidan vastuullisen toiminnan harjoittamisesta. Kuitenkin
kattavien mittareiden luominen, jotka todella arvioivat yritysvastuun tasoa, on vaikea
kehittaa (Turker, 2009). Arviointiprosessi edellyttaa tietojen luomista ja keraamista, arvi-
ointistandardeja seka prosessia, jossa tietoja sovelletaan luokituksiin (Scalet & Kelly,
2010). Vastuullisuustietojen markkinat ovat nopeasti kasvamassa ja tietoa tarjoavien kol-
mansien osapuolten merkitys on noussut. Tama on synnyttanyt niin kutsuttuja yritysvas-
tuun luokituslaitoksia, jotka antavat sijoittajille, kuluttajille ja monille muille sidosryh-

mille ei-taloudellisia arvioita paatosten tueksi.

Yritysvastuun luokituslaitokset ovat organisaatioita, jotka arvioivat yrityksia ymparisto-
vastuun ja sosiaalisen vastuun tason mukaan, joka perustuu ainakin osittain ei-taloudel-
lisiin tietoihin, jotta yritysvastuu voidaan pitda irrallaan taloudellisesta suorituskyvysta
(Scalet & Kelly, 2010). Tallainen ei-taloudellisen ja taloudellisen informaation yhdistami-
nen mittaa yrityksen pitkaaikaista arvoa ja kestavyytta. Luokituslaitokset kerdaavat infor-
maatiota tutkimalla yritysten vastuullisuusraportteja, tuottamalla vapaaehtoisia kyselyja
yrityksille, analysoimalla raportteja mediassa, osallistumalla riippumattomiin tutkimuk-

siin ja aktiivisesti kommunikoimalla yritysten johdon kanssa.

Kasvava maara sijoittajia on kiinnostunut yritysvastuusta ja tarkastelee sita tehdessaan

sijoituspaatoksia (Scalet & Kelly, 2010). Tama on johtanut yritysvastuun mittaamisen
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kasvuun ja kehittdamiseen. London Stock Exchange Group (LSEG) (2024) on suunnitellut
ESG Score-indeksin, joka lapindkyvasti ja objektiivisesti mittaa yrityksen suorituskykya ja
pisteyttaa yrityksen ympadristévastuun (environment), sosiaalisen vastuun (social) ja hal-
lintotavan (governance) perusteella. Ymparistovastuun alla on mittarit luonnonvarojen
kaytosta, padstoista ja innovaatioista. Sosiaalista vastuuta mitataan tarkastelemalla tyo-
voimaa, yhteisod, ihmisoikeuksia ja tuotteiden vastuullisuutta. Hallintotavan arviointi
tarkastelee hallitusta, osakkeenomistajia ja yrityksen yritysvastuu strategiaa. LSEG ESGC
Score ottaa edellisten lisaksi huomioon kyseessa olevan yrityksen osalta ilmenneita vas-
tuullisuuden kasitteisiin liittyvia ristiriitaisuuksia. LSEG tarjoaa arvioita lahes 9000 yrityk-
sestd kansainvalisesti vuodesta 2002 |ahtien. Arvioiden tulokset ilmoitetaan pistelukuna
0-100 valilla. Muita suosittuja indikaattoreita ovat esimerkiksi FTSE4Good-indeksi ja

Dow Jones Social Index (Scalet & Kelly, 2010).

2.4 Yritysvastuuraportointi

Yritysvastuuraportoinnin yleistyminen ei ole tapahtunut taysin vapaaehtoisesti yritysten
toimesta, vaikka sen onkin historiallisesti perustunut pitkalti vapaaehtoisuuteen (Wad-
dock, 2008). Saantely ja yleisesti kaytetyt ohjeistukset ovat lisddntyneet vastuurapor-
toinnissa. EU asetti vuonna 2014 direktiivin ei-taloudellisen informaation antamisesta
(2014/95): "Yleisen edun kannalta merkittavien yhteisojen, joiden tyontekijamaara tili-
kauden aikana on keskimaarin 500 henkil6a, on sisdllytettava toimintakertomukseen
muita kuin taloudellisia tietoja koskeva selvitys.” Direktiivin perusteella on sddadetty Suo-
men kirjanpitolain muutos KPL 1376/2016. Direktiivi on velvoittanut yrityksid raportoi-
maan vahintddn ymparistOasioista, sosiaalisista ja tyontekijoihin liittyvistd seikoista, ih-
misoikeuksien noudattamisesta seka korruption ja lahjonnan torjunnasta. lImaisu "muut
kuin taloudelliset tiedot” voidaan ndhda virheellisend, koska kasvavassa maarin nailla
tiedoilla on taloudellista merkitysta (EU direktiivi 2022/2464). Direktiivin mukainen ra-

portti on tullut antaa viimeistdan vuoden 2017 tilikaudesta.
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Uusi EU:n kestavyysraportointidirektiivi (2022/2464) eli niin sanottu CSRD (Corporate So-
cial Responsibility Directive) astui voimaan 5. tammikuuta 2023, jolloin tama korvasi di-
rektiivin ei-taloudellisen informaation antamisesta. Direktiivi yndenmukaistaa kestavyys-
raportointia ja tekee siita pakollista yha suuremmalle joukolle yrityksia. Raportointi tulee
tehdd Euroopan kestavyysstandardien (European Sustainability Reporting Standards,
ESRS) mukaisesti. Direktiivin implementointi etenee asteittain, ja ensimmaisena se tulee
koskemaan yleisen edun kannalta merkittavia yli 500 tyontekijan yrityksia, joille ei-talou-
dellisen informaation raportointi on ollut jo aiemmin pakollista. Naiden yritysten tulee
julkaista CSRD:n vaatimusten mukainen raportti vuoden 2024 tiedoista viimeistaan
vuonna 2025. Alkaen vuoden 2025 tiedoista raportoivat yritykset, jotka tayttavat vahin-
taan kaksi kolmesta ehdosta: liikevaihto 50 miljoonaa euroa, tase 25 miljoonaa euroa tai
250 tyontekijaa. Taman jalkeen muut listatut yritykset, mukaan lukien listatut pk-yrityk-
set, raportoivat joko vapaaehtoisesti vuoden 2026 tiedoista, tai viimeistaan vuoden 2028
tiedoista. Direktiivi tulee koskemaan myds kolmansien maiden yrityksia, joiden nettolii-
kevaihto Euroopan unionissa on yli 150 miljoonaa euroa ja joilla on tytaryhtio tai sivuliike

unionin alueella.

Yritysvastuuraportointi on luotu taloudellisten raporttien jatkeeksi ja se tarkastelee tie-
toa yrityksen ymparistollisista ja sosiaalisista toimintatavoista seka vaikutuksista (Wad-
dock, 2008). Tallainen raportointi helpottaa yrityksid implementoimaan, hallinnoimaan
ja raportoimaan sidosryhmilleen aktiviteeteistaan. Kuitenkin, jotta tallainen informaatio
on sidosryhmille hyodyllista, sen tulee olla luotettavaa ja lapinakyvaa. Yritysvas-
tuuraportteja voi julkaista vuosittain yhdessa tilinpaatostietojen kanssa tai yritysvas-
tuusta voi raportoida jatkuvasti ja interaktiivisesti esimerkiksi yrityksen nettisivuilla tai

sosiaalisessa mediassa (Harmaala & Jallinoja, 2012, s. 221-223).

Yritysten vastuuraportoinnissa on kuitenkin edelleen puutteita esimerkiksi vastuullisuus-
raporttien vertailtavuudessa ja niiden laadussa (Harmaala & Jallinoja, 2012, s.223). Ra-
portoinnin vertailukelpoisuudessa on puutteita etenkin eri toimialoilla tai eri alueilla toi-

mivien yritysten kesken. Koska raportoinnille ei ole alun perin annettu tiettyja ohjeita
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sisallosta, muodosta tai muista vaatimuksista, joita seurata, yritykset saattoivat rapor-
toida ainoastaan positiivisista asioista (Waddock, 2008). Moratis ja van Egmond (2018)
loytavat tutkimuksessaan, ettd yritykset, jotka raportoivat vastuullisuuttaan, saattavat
tehda sen myos piilottaakseen huonoa taloudellista menestysta, jotta sidosryhmat kes-

kittyisivat yritysvastuuseen tuloksen sijaan.

2.4.1 Standardit

Raporttien epdjohdonmukaisuutta on pyritty vahentamaan standardoiduilla yritysvas-
tuuraporteilla (Waddock, 2008). N&itd on monenlaisia, mutta suosituimmaksi ja laajim-
min kaytetyksi on noussut Global Reporting Initiativen (GRI) kehittdma ohjeisto. Sen ta-
voitteena on mahdollistaa raportointi yrityksen vastuullisuudesta johdonmukaisesti ja
uskottavasti yrityksen koosta, toimialasta ja maantieteellisesta sijainnista riippumatta
niin, etta yritysten valinen vertailu onnistuu (GRI, 2020). GRI-ohjeistuksen tarkoituksena
on olla verrattavissa yleisesti hyvaksyttyihin tilinpaatésraportteihin. Vuonna 2022 jopa
96 % maailman 250 suurimmasta yrityksesta julkaisivat vastuullisuusraportteja, ja suun-

nilleen 78 % kaytti GRI-ohjeistusta (KPMG, 2022).

GRI-standardit auttavat organisaatioita ymmartamaan niiden ulkoisia vaikutuksia talou-
teen, ymparistoon ja yhteiskuntaan (GRI, 2020). Tama lisaa vastuuvelvollisuutta ja avoi-
muutta organisaatioiden osallistumisesta kestdvaan kehitykseen. GRI-ohjeisto sisaltaa
raportointiperiaatteet, jotka maarittelevat raportin sisallon ja varmistavat sen laadun
(Niskala ja muut, 2013). Sisallon maarittelyn periaatteina pidetaan sidosryhmatoiminnan
taydellisyytta, kestavan kehityksen asiayhteyttd, olennaisuutta ja kattavuutta. Laadun
varmistuksen periaatteita ovat tiedon tasapuolisuus, selkeys, tasmallisyys, oikea-aikai-

suus, vertailukelpoisuus ja luotettavuus.

GRI tarjoaa niin raportointiohjeiston, sen laskentaohjeet seka toimialakohtaisia liitteita
seka soveltamisohjeita (Niskala ja muut, 2013, s.106—-133). GRI-ohjeiston perusteella ra-

portoivat yritykset voivat valita kahden sovellustason valiltd, laajan (comprehensive) tai
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suppean (core), tama tekee raportoinnista helpommin ldhestyttdvdaa myos pienemmille
yrityksille, joilla ei valttamatta ole suuria resursseja. Yrityksen kannattaa miettia kokoaan,
tavoitteitaan ja sidosryhmiensa tarpeita suunnitellessaan raportoinnin sisdltdéa ja laa-
juutta (Nielsen & Thomsen, 2007). Sidosryhmien lisdksi GRI-ohjeistuksen kaytto tuottaa
my®os yrityksen johdolle tarkeaa tietoa paatdksentekoon koko organisaatiosta (Niskala ja

muut, 2012, s. 98-100).

Muita kansainvalisia standardeja ja toimintaperiaatteita ovat esimerkiksi YK:n Global
Compact -aloite, OECD:n ohjeet monikansallisille yrityksille seka 1SO026000-standardi
(Niskala ja muut, 2013, s.113). YK:n aloite kannustaa yritysjohtoa soveltamaan ihmisoi-
keuksiin, tyoelamaan, ymparistdéon ja korruption vastaisuuteen liittyvia 10 periaatetta ja
edistamaan YK:n kestavan kehityksen tavoitteita (Sustainable Development Goals, SDG)
(UN Global Compact Network Finland, 2024). Yritys voi sitoutua periaatteisiin allekirjoit-
tamalla ne ja julkaisemalla raportin periaatteiden edistamisestda. OECD:n ohjeet ovat val-
tioiden esittamia suosituksia monikansallisille yrityksille, jotka heijastavat odotuksia siit3,
miten toimia vastuullisesti (Tyo- ja elinkeinoministeri®, 2020). Toimintaperiaatteet koros-
tavat lapinakyvyytta ja avoimuutta. ISO26000 on Kansainvalisen standardisoimisjarjesto

ISO:n luoma ohjeisto yhteiskuntavastuusta (Niskala ja muut, 2013, s. 114).

2.4.2 Raportoinnin luotettavuus

Yritysvastuuraportin keskeinen ominaisuus on sen luotettavuus ja raportin ulkoinen var-
mennus on yksi tapa lisasta sidosryhmien luottamusta raportin sisallosta (Niskala ja muut,
2013, s. 274-280). Varmennus tapahtuu ulkoisen, riippumattoman tahon, kuten tilintar-
kastusyhteison, sertifiointielimen tai konsulttiyrityksen toimesta, joka varmistaa yritys-
vastuun hallintokdytantojen ja johtamisjarjestelmien toimivuuden seka todentaa yritys-
vastuuraportin tiedot. KPMG:n (2022) tutkimuksen mukaan 63 % maailman 250 suurim-
masta yrityksestd varmensi yritysvastuuraporttinsa kolmannen osapuolen toimesta.

EU:n kestdvyysraportointidirektiivin (2022/2464) myo6ta ulkopuolinen varmennus tulee
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pakolliseksi. Tama auttaa varmistamaan taloudellisten tietojen seka kestavyystietojen

yhteensopivuuden ja johdonmukaisuuden.

Muun muassa Moroney, Windsor & Aw (2012) tutkivat ulkoisen varmentamisen vaiku-
tusta vapaaehtoisen vastuullisuusraportoinnin luotettavuuteen ja 16ysivat, ettd ulkoisesti
varmennetut yritysvastuuraportit koettiin huomattavasti luotettavammiksi. Silla ei ollut
vaikutusta laatuun oliko ulkoisen varmennuksen tehnyt tilintarkastaja vai konsultti. Dan-
don ja Swiftin (2003) mukaan raportoinnin lapindkyvyytta, ja siten luotettavuutta, ei
voida lisata julkaisemalla raportissa enemman tietoja vaan lapinakyvyytta lisaa tieto yri-
tyksen sitoutumisesta vastuullisuuteen, joka voidaan saavuttaa ulkoisen varmennuksen

kautta.

2.4.3 Yritysvastuun ja sen raportoinnin motiivit

Yritysvastuulle ja sen raportoinnille on aina jokin motiivi, jotta yritys paattaa ottaa sen
osaksi toimintaansa (Bebbington, Unerman & O’Dwyer, 2014). Joissakin maissa yritys-
vastuuraportointi voi olla jossain maarin lakisaateistd, mutta taman lisaksi yrityksen joh-
dolla on aina motiivi vapaaehtoisen informaation julkaisemiseen. Motiiveja voi olla vai-
kea erotella toisistaan, silla ne ovat usein komplekseja monien syiden yhdistelmia. Paa-

piirteittdin motiivit jaetaan tyypillisesti kuitenkin kahteen vastakkaiseen nakékulmaan.

Ensimmaisen nadkokulman mukaan yrityksen motiivina vapaaehtoisten yritysvas-
tuuraporttien julkaisemiseen toimii taloudelliset tavoitteet (Bebbington ja muut, 2014).
Tallaisia motiiveja voidaan pitaa strategisina, koska pdamaarana on saavuttaa jokin orga-
nisaation tavoite, useimmiten voiton maksimointi. Yritysvastuuraportteja voidaan kayt-
taa kuin markkinointivalineena, joilla voidaan saada taloudellisesti tarkeat sidosryhmat
kokemaan, ettd yrityksen arvot vastaavat heidan eettisia arvojaan. Talla tavalla voidaan

voittaa sidosryhmia yrityksen puolelle ja saavuttaa yrityksen tavoitteita.
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Toinen nakokulma yrityksen motiiveille on holistinen, johon liittyy eettisia syita raport-
tien julkaisemiselle (Bebbington ja muut, 2014). Taman nakokulman mukaan vastuulli-
suuden kadyttaminen lyhyen aikavalin voiton tavoitteluun ei ole todellista yritysvastuuta,
koska silla on lahes aina negatiivisia vaikutuksia ymparistoon. Yritysvastuuraporttien jul-
kaisemisen motiivina tulisikin toimia yritystoiminnan kokonaisvaltainen muuttaminen
ymparistollisesti ja sosiaalisesti kestavampaan suuntaan. Suurimpina haasteina yrityk-
sille ovat muun muassa taloudellinen epatasa-arvo, uusiutumattomien luonnonvarojen
litkakulutus ja ilmaston muutos. Yrityksen johdon motiivina yritysvastuulle tulisi olla tuot-
taa lisdarvoa kaikille sen sidosryhmille eika vain priorisoida tarkeimpia sidosryhmia. Yri-
tys, jonka johto tavoittelee yritysvastuulla ja sen raportoinnilla taloudellisen arvon mak-
simointia keskittyy toiminnassaan yleensa vain niihin sidosryhmiin, joilla on suurin talou-

dellinen vaikutus yrityksen toimintaan.
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3  Tuloksenjarjestely

Yritysten taloudellisten raporttien tehtdavana on toimia johdon valineena esittda heidan
nakemyksensa yrityksen taloudellisesta tilasta sidosryhmille seka tilaisuus menestyville
yrityksille erottautua huonosti menestyvista (Healy & Wahlen, 1999). Viranomaiset saa-
televat kirjanpidon lait, joiden sisalla yrityksen johto pystyy vaikuttamaan antamaansa
kuvaan yrityksen taloudellisesta tilasta, jonka tulisi olla mahdollisimman todenmukainen
ja oikea. Johdolla on mahdollisuus kayttaa harkinnanvaraisuutta tietyissa paatoksissaan,
mutta harkinnanvaraisuus luo myds mahdollisuuksia virheellisen kuvan luomiselle. Kyse
on tuloksenjarjestelysta, jos johto tekee paatokset vilpillisessa mielessa (Dechow & Skin-
ner, 2000). Tassa luvussa tarkastellaan mita tuloksenjarjestely on, millaisia prosesseja se
voi sisdltad, mika motivoi yrityksia toteuttamaan tuloksenjarjestelyd ja miten yrityksen

tilinpaatoksesta voi tunnistaa tuloksenjarjestelya.

3.1 Tuloksenjarjestely kdsitteena

Healyn ja Wahlenin (1999) maaritelman mukaan “tuloksenjarjestelya ilmenee, kun yri-
tysjohto kayttaa harkintaansa taloudellisessa raportoinnissa, ja tahallisesti jarjestelee lii-
ketoimintaansa johtaakseen sidosryhmia harhaan yrityksen todellisesta taloudellisesta
suorituskyvysta tai vaikuttaakseen sopimuksellisiin tuloksiin, jotka riippuvat rapor-
toidusta informaatiosta”. Taman maaritelman mukaan tuloksenjarjestelya voi olla vaikea
tutkia taloudellisista luvuista, koska se keskittyy johdon tarkoitusperaan, jota ei ole mah-

dollista havainnoida (Dechow & Skinner, 2000).

Yritysjohdon tulee arvioida monia tulevaisuuden tapahtumia luodessaan taloudellisia ra-
portteja (Healy & Wahlen, 1999). Tallaisia tapahtumia ovat muun muassa kayttdomai-
suuden odotettu kayttoika ja jadnndsarvon arviointi, elake-etuus velvollisuudet, luotto-
tappiot ja omaisuuserin arvonalentumiset. Arvioilla voi olla seka positiivisia etta negatii-
visia seurauksia. Negatiiviset seuraukset johtuvat tuloksenjarjestelysta, jolloin resurssit

ovat vaarinkohdennettu. Positiivinen seuraus on luotettavan informaation jakaminen
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sidosryhmille, jolloin yrityksen taloudellisesta suorituskyvystd annetaan oikea kuva ja si-
dosryhmat tekevat sen perusteella oikeita paatoksia. Johto kayttaa harkintavaltaansa tu-
losten ennakoinnissa ja niistad tiedottamisessa, jaksotusten arvioimisessa seka laskennal-

listen menetelmien valitsemisessa.

Dechow ja Skinner (2000) ovat kiinnittaneet tutkimuksessaan huomiota tuloksenjarjes-
telyn maarittelemiseen johdon paatosten perusteella ja siihen, minkalainen tuloksenjar-
jestely voidaan luokitella tuloksenjarjestelyn aarimmaiseksi muodoksi eli petokseksi. He
ovat jakaneet johdon tekemat harkinnanvaraiset valinnat kirjanpidossa niihin, jotka ovat
petollisia seka niihin, jotka ovat aggressiivisia, mutta sallittuja keinoja. Viranomaisten eh-
tojen ulkopuolella ovat tuloksenjarjestelyn keinot, jotka luokitellaan petokseksi, mutta
myds ehtojen sisalla on keinoja, joilla voidaan antaa virheellinen kuva tai piilotella tietoja.
Petoksen toinen aaripaa on konservatiivinen kirjanpito, joka pyrkii mahdollisimman va-
hdiseen riskiin taloudellisessa informaatiossa ja pyrkii valttamaan sidosryhmien har-

haanjohtamista.

A J

Konservatiivinen Neutraali Aggressiivinen Kirjanpito-

kirjanpito tulos kirjanpito petos

Kuvio 2. Tuloksenjarjestelyn ja petoksen ero (mukaillen Dechow & Skinner, 2000).

Konservatiivinen kirjanpito voi olla esimerkiksi ylisuurten varausten tekemista, nettoar-
vojen aliarvostamista tai reaaliprosesseissa myyntien viivyttdmista (Dechow & Skinner,
2000). Neutraali tulos syntyy neutraalista toiminnasta, joka ei sisalla tarkoituksellista tu-
loksenjarjestelya. Aggressiivinen kirjanpito voi tarkoittaa esimerkiksi luottotappioiden
vahattelya tai myyntien kirjaamista ennen niiden toteutumista. Kirjanpitopetokseen joh-
taa toiminta, jossa esimerkiksi raportoidaan tadysin fiktiivisida myynteja tai inventaarion

arvo yliarvostetaan.
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3.2 Tuloksenjarjestelykeinot

Yrityksen tulot voivat Sloanin (1996) mukaan syntya kahdella eri tapaa, kassavirtana ja
tulona, joka syntyy jaksotuksista. Sloan maarittelee kassavirran laadukkaaksi tuloksi ja
jaksotuksena syntyneen tulon heikkolaatuisena. Tuloksenjarjestelykeinot voidaan vas-
taavasti jakaa kahteen tapaan (Roychowdhury, 2006). Yritysjohto voi hyodyntda harkin-
nanvaraisia jaksotuksia (englanniksi accrual-based earnings management, A-EM), jolloin
tuloksenjarjestelylla ei ole vaikutuksia kassavirtoihin vaan ainoastaan jaksotusten maa-
raan tilinpaatdksessa. Jaksotuksilla voidaan vaikuttaa esimerkiksi luottotappioihin varau-
tumalla ja poistojen myohentamisella. Toinen tapa on vaikuttaa yritysten varsinaisiin toi-
miin eli reaaliprosesseihin vuoden aikana, kuten myyntien ja investointien ajoituspaa-
toksiin. Tama operatiivinen tuloksenjarjestely (englanniksi real earnings manipulation,

R-EM) vaikuttaa suoraan yrityksen kassavirtaan ja joissain tapauksissa myds jaksotuksiin.

Jaksotuksilla tarkoitetaan tulojen ja kulujen jakamista yhdelle tai useammalle kirjanpito-
kaudelle ja se on olennainen osa suoriteperusteisesta kirjanpitoa. Yrityksen johdolla on
mahdollisuus valita erilaisten sallittujen kirjanpidon laskentakaytantojen valilla, minka
perusteella se tekee jaksotuksia (Healy & Wahlen, 1999). Tallaisia ovat esimerkiksi kadyt-
téomaisuuden poistometodit, kuten tasapoisto ja menojaannospoisto, tai varaston ar-
vostusperiaatteet FIFO (First In First Out) ja FILO (First In Last Out). Paatoksillaan johto
joutuu ottamaan tilinpdatoksessa kantaa tulevaisuuden tapahtumiin ja jaksotusten

kautta vaikuttaa tilinpaatoksen lukuihin.

Roychowdhury (2006) maérittelee operatiivisen tuloksenjarjestelyn johdon paatoksing,
jotka poikkeavat normaaleista liiketoiminnan kdytanndista, joiden paaasiallisena tarkoi-
tuksena on johtaa tiettyihin tavoitteisiin tuloksen suhteen. Tallainen toiminta johtaa si-
dosryhmia harhaan, jos he uskovat, etta tulos on syntynyt normaalin liiketoiminnan joh-
dosta. Nama operatiivisen tuloksenjarjestelyn toimet eivat tosiasiassa valttamatta nosta

yrityksen arvoa, vaikka ne auttavatkin yritysjohtoa padasemaan tavoitteisiinsa.
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Tuloksenjarjestely voidaan jakaa myds tuloksen muunteluun, tappioiden valttelyyn ja tu-
loksen tasaukseen (Bhattacharya, Daouk & Welker, 2003). Nama kolme tekijaa heikenta-
vat kirjanpidollisen tuloksen ja yrityksen todellisen taloudellisen tuloksen valista yhteytta
Bhattacharayan ja muiden (2003) mukaan tuloksenmuuntelua on menojen tulouttami-
sen viivastyttaminen ja tuottojen tulouttamisen nopeuttaminen. Jos kassavirtaan ei
muuten puututa, tuloksenmuuntelu kasvattaa jaksotusten maaraa paremman tuloksen

saamiseksi.

Tappioiden valttely tulee esille siten, ettd yritysten raportoitujen tulosten tulisi olla
melko normaalijakautuneesti nollatuloksen ymparilla, eli tuloksia hieman alle nollan ja
hieman yli nollan tulisi olla samassa suhteessa. Burgstahler ja Dichev (1997) tutkivat tata
ilmiota ja l0ysivat, ettd yritykset raportoivat tuloksia, jotka ovat hieman alle nollan huo-
mattavasti harvemmin kuin odotettaisiin ja tuloksia, jotka ovat hieman yli nollan esiintyy
odotettua useammin. Taman perusteella voidaan todeta, etta yritykset valttelevat tappi-

oita tuloksenjarjestelylla silloin kun tappion maara on pieni.

Tuloksen tasaus tarkoittaa Leuzin ja muiden (2003) mukaan harkinnanvaraisia jaksotus-
paatoksia, joilla pyritddn vahentamaan tuottojen vaihtelua, joka vaikuttaisi yrityksen ra-
portoituun tulokseen joko positiivisesti tai negatiivisesti. Merkittavien jaksotusten teke-
minen kassavirran epatavallisen vaihtelun poistamiseksi johtavat negatiiviseen korrelaa-
tioon jaksotusten ja kassavirran vdlille, joka voi kertoa johdon tavoitteellisesta tuloksen-
jarjestelysta. Taloudelliset shokit voivat johtaa kassavirran epatavalliseen vaihteluun,
jota yritysjohto haluaa piilotella, mutta se johtaa kuitenkin siihen, etta yrityksen tulos ei

anna todenmukaista kuvaa taloudellisesta suorituskyvysta.

Graham, Harvey ja Rajgopal (2005) tutkivat milla perusteella yritysjohto tekee paatoksia
tuloksenjarjestelysta. Haastatelluista 78 % myodntda uhraavansa yrityksen pitkan aikava-
lin taloudellista arvoa tasoittaakseen tulosta. Tuloksen tasaisuus yllapitad ennustetta-
vuutta, jota sidosryhmat arvostavat. Johto ndkee tarkedna, etta yritys saavuttaa tietyn
tavoitetuloksen, kuten nollatuloksen, edellisen tilikauden tuloksen tai analyytikkojen en-

nusteen. He ovat valmiita muuttamaan varsinaisia toimiaan jopa yrityksen arvon laskun
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kustannuksella. Tallainen operatiivinen tuloksenjarjestely voi laskea yrityksen arvoa tu-
levaisuudessa, koska kyseisen tilikauden tulojen kasvattaminen voi vaikuttaa negatiivi-
sesti tuleviin kassavirtoihin. Suuret alennukset voivat johtaa siihen, etta kuluttajat odot-

tavat samanlaisia alennuksia my6s vastaisuudessa.

Yritysjohto suosii useammin operatiivista tuloksenjarjestelya jaksotuksiin perustuvan tu-
loksenjarjestelyn sijasta (Graham ja muut, 2005). Syyna on, ettd jaksotuksien manipu-
lointi on helpommin tilintarkastajan tai muun saantelijan huomattavissa kuin esimerkiksi
hinnoittelu- tai investointipdaatos. Jaksotuksiin perustavassa tuloksenjarjestelyssa on ris-
kina raportointivirheen syntyminen ja siitd mahdollisesti syntyvat seuraukset. Toinen syy
on, etta jaksotuksia voi tehda vain tietyn verran ja sen voi tehda vain vuoden lopussa.
Jos ero tavoitetulokseen on vuoden lopussa suurempi kuin mitd odotettiin, jaksotuksilla
ei valttamatta paasta tavoitteeseen ja on lilan mydhaista vaikuttaa kassavirtoihin opera-
tiivisin toimin. Operatiivista tuloksenjarjestelyd on kuitenkin kalliimpi toteuttaa ja sen
vaikutukset yritystoimintaan ovat nakyvampia, jonka takia jaksotuksiin perustuvaa tulok-
senjdrjestelya suositaan myos (Martinez-Ferrero, Banerjee & Garcia-Sanchez, 2016). Joi-
denkin tutkimusten mukaan vastuullisemmat yritykset suosivat jaksotuksiin perustuvaa
tuloksenjarjestelya suojellakseen yrityksen pitkdn aikavalin kannattavuutta (Bozzolan ja

muut, 2015; Mutuc ja muut, 2019).

3.3 Motiivit

Tuloksenjarjestelyn taustalla olevien motiivien tunnistaminen auttaa myo6s tuloksenjar-
jestelyn havaitsemisessa. Healyn ja Wahlenin (1999) mukaan tuloksenjarjestelyn motiivit
voidaan jakaa kolmeen kategoriaan: padomamarkkinoihin perustuvat, sopimuksiin pe-
rustuvat seka viranomaisten saantelyyn perustuvat motiivit. Koska yrityksen tilinpaa-
tosinformaatiota hyédynnetdaan osakkeiden arvonmaarityksessa, yritysjohdolla voi olla
houkutus vaikuttaa informaatioon haluamansa lopputuloksen saamiseksi. Lisaksi monet
sopimukset yrityksen ja sen sidosryhmien valilla ovat sdaddeltyja tilinpaatosinformaation

perusteella, kuten johdon kannustinsopimukset. Viranomaiset sdantelevat myos ehtoja,
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joiden mukaan yritysten tulee toimia ja pelko ehtojen rikkomisesta voi johtaa siihen, etta

yritysjohto paatyy harjoittamaan tuloksenjarjestelya.

3.3.1 Padomamarkkinoihin perustuvat motiivit

Padaomamarkkinoihin perustuvia motiiveja on tutkittu muun muassa listautumis- ja osa-
keannin yhteydessa seka silloin kun yrityksen tulos poikkeaa analyytikkojen ennusteista
(Healy & Wahlen 1999). Teoh, Welch & Wong (1998b) suorittivat tutkimuksen, jossa he
tutkivat miten listautuvien yritysten tuloksenjarjestely vaikuttaa yrityksen tulevaisuuden
suoriutumiseen. He |6ysivat, etta yritysten harkinnanvaraiset jaksotukset ovat korkeita
ennen listautumista, joka johtaa yrityksen osakkeen alisuoriutumiseen seuraavan kol-
men vuoden aikana. Yritysjohdolla on motiivi kdyttaa tuloksenjarjestelya kasvattaakseen
tulosta ennen listautumisantia, silla ndin osakkeiden ostajat maksavat todennakdisesti
korkeampaa hintaa. Johdon ja osakkeiden ostajien valilla on listautumisen yhteydessa
suuri informaation epasymmetria, silla yrityksista uutisoidaan vahemman ennen listau-
tumista ja ostajien on vaikea tunnistaa tuloksenjarjestelya. Teoh, Welch ja Wong (1998a)
ovat tutkineet samaa motiivia my6s osakeannin yhteydessa ja ovat |6ytdaneet vastaavia
tuloksia siita, etta yritykset kasvattavat harkinnanvaraisia jaksotuksia nostaakseen tu-

losta ennen osakeantia.

Talouslehdet kiinnittdavat paljon huomiota yritysten toteutuneisiin tuloksiin ja varsinkin
tapauksiin, joissa tulokset eroavat analyytikoiden ennusteista (Burgstahler & Eames
2006). Tallainen tieto on sijoittajille helposti saatavilla ja on osoitettu, etta pienetkin ne-
gatiivisiksi nahtavat tuloksen muutokset vaikuttavat merkittavasti osakkeen hinnan las-
kuun (Skinner & Sloan, 2002). Tasta syysta johdolla on selked motiivi tuloksenjarjestelyyn,
jos nayttaa, etta yrityksen tulos poikkeaa analyytikkojen ennusteista. Tuloksen poik-
keamissa on tutkitusti huomattavasti enemman pienia positiivisia yllatyksia tai ei ollen-

kaan poikkeamia kuin pieniad negatiivisia yllatyksia (Burgstahler & Eames, 2006).
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3.3.2 Sopimuksiin perustuvat motiivit

Sopimuksiin perustuvat motiivit voidaan jakaa yritysjohdon kannustinsopimuksiin ja lai-
nasopimuksiin (Healy & Wahlen, 1999). Johdolle voidaan asettaa kannustinsopimuksia,
jotta heidan etunsa olisivat yhtenevat osakkeenomistajien etujen kanssa. Sopimukset
perustuvat yleensa kirjanpidon lukuihin, kuten tulokseen, jonka perusteella johtoa pal-
kitaan. Johdolla on tall6in henkil6kohtainen motiivi kasvattaa tulosta, mutta sopimusten
on nahty myos lisdavan tuloksenjarjestelya varsinkin tapauksissa, joissa johdon palkkiolle
on asetettu ylaraja (Healy, 1985; Holthausen, Larcker & Sloan, 1995). Tall6in johto saat-
taa siirtaa ylimenevaa tuloa seuraavalle tilikaudelle saadakseen kaiken edun. Johdon on
huomattu manipuloivan tulosta myds, jos esilla on uhka johdon vaihtamisesta (DeAngelo,
1988). Johto saattaa kasvattaa tulosta harkinnanvaraisilla erilld vaikuttaakseen tuotta-

vammalta ja yrittddkseen pitaa paikkansa yrityksessa.

Lainasopimuksiin liittyvat motiivit johtuvat siitd, etta yrityksen velkoihin liittyy usein eri-
tyisia velkaehtoja, niin kutsuttuja kovenantteja, joiden rikkominen johtaa yritykselle epa-
edullisiin seuraamuksiin (Healy & Wahlen, 1999). Kovenantit toimivat yrityksille motii-
vina pysya velkaehdoissa ja voivat johtaa tuloksenjarjestelyyn, jos ehtoja rikottaisiin il-
man tuloksenjarjestelya. Kovenantit luodaan suojelemaan velkojaa ja niiden rikkominen
antaa epdvakaan kuvan yrityksen toiminnasta ja voi viitata konkurssiriskin kasvamiseen
(DeFond & Jiambalvo, 1994). Kovenanttina voi olla esimerkiksi yldraja osinkojen maksulle,
jotta velkojen takaisinmaksu ei vaarannu osakepddaoman jakamisen takia. On muun mu-
assa tutkittu muuttavatko yritykset, jotka ovat lahelld osinkojen maksun ylarajaa, kirjan-
pitotapojaan tai jaksotuksiaan valttadkseen osinkojen leikkaamista (Healy & Wahlen,
1999). Tuloksena kuitenkin loydettiin, ettd yritykset suosivat tallaisessa tapauksessa

osinkojen leikkaamista sen helppouden vuoksi.
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3.3.3 Viranomaisten sadntelyyn perustuvat motiivit

Viranomaisten saantely voidaan jakaa toimialakohtaiseen saantelyyn, seka kartellien
vastaiseen sdantelyyn (Healy & Wahlen, 1999). Naiden kahden yhteytta tuloksenjarjes-
telyn motiiveihin on tutkittu. Yritykset tavoittelevat sitd, etteivat riko tallaisia saadoksia
ja siten joudu seuraamuksiin ja mahdollisesti maksamaan rikkeistaan. Kaikkia toimialoja
saadellaan tietyissa maarin, mutta toisten toimialojen saantely, kuten pankkialan, on kir-
janpitosidonnaisempaa ja tiukempaa kuin muiden. Tallainen sdantely luo motiivin vai-
kuttaa kirjanpitoinformaatioon, joka voisi rikkoa saadoksia. Pankeilta vaaditaan tiettya
minimipdaomaa niiden vakavaraisuuden takeeksi ja tutkimuksissa on |6ydetty, etta jos
pankin pddoma on lahelld tata rajaa, se saattaa liioitella lainojen tappiovarauksia tai
tehda liilan vahan lainojen alaskirjauksia parantaakseen padaomaansa kirjanpidossa (Mo-

yer, 1990; Scholes, Wilson & Wolfson, 1990).

Lisdaksi muukin kuin toimialakohtainen saantely voi luoda motiiveja tuloksenjarjestelylle
(Healy & Wahlen, 1999). Esimerkiksi yrityksilla, jotka ovat kartelliepailyksen kohteena,
voi olla motiivi jarjestelld tulostaan alaspdin vaikuttaakseen vdhemman kannattavalta

(Watts & Zimmerman, 1978).

3.4 Tuloksenjarjestelyn mittaaminen

Tuloksenjarjestelyn havaitsemisen ja mittaamisen tueksi on luotu useita malleja, riip-
puen onko kyseessa kirjanpidollisiin eriin eli jaksotuksiin perustuvasta vai operatiivisesta
kassavirtoihin vaikuttavasta tuloksenjarjestelysta. Seuraavaksi esitellddan muutamia ylei-

simpia malleja tuloksenjarjestelyn mittaamisesta.

Tuloksenjarjestelya kirjanpidollisin keinoin mitataan tyypillisesti tarkastelemalla yrityk-
sen harkinnanvaraisia erid kuten harkinnanvaraisia jaksotuksia (Islam, Ali & Ahmad,
2011). Nama ovat yrityksen johdon toimia, joilla vaikutetaan yrityksen taloudellisiin ra-

portteihin, eivatka johdu esimerkiksi myynnin kasvusta. Erditd tunnetuimpia empiirisia
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malleja tallaisen tuloksenjarjestelyn mittaamiseen ovat Jonesin malli (1991), muunneltu

Jonesin malli (1995) seka Dechown ja Dichevin kehittelema DD-malli (2001).

Jonesin mallissa yrityksen kokonaisjaksotukset jaetaan harkinnanvaraisiin ja ei-harkin-
nanvaraisiin jaksotuksiin (Jones, 1991). Malli olettaa ei-harkinnanvaraisten jaksotusten
olevan muuttumattomia, joten muutokset kokonaisjaksotuksissa heijastavat harkinnan-
varaisten jaksotusten muutosta, jota pidetdan johdon aikomuksena jarjestelld tulosta.
Mallin erdaana ongelmana on kuitenkin sen oletus, etta liikevaihdon muutoksen oletetaan
olevan ei-harkinnanvaraista (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995). Jos johto paattaa jarjes-
telld tulosta raportoimalla myyntisaamisia ennakkoon vuoden vaihteessa, tdma nostaa
yrityksen liikevaihtoa eli ei-harkinnanvaraisia jaksotuksia seka kokonaisjaksotuksia, jol-
loin malli ei kykene tunnistamaan tata tuloksenjarjestelyksi. Malli ei siis huomioi liike-
vaihtoon perustuvaa tuloksenjarjestelya, joka on yleinen tuloksenjarjestelyn muoto.

Mallia on tasta heikkoudesta huolimatta kaytetty useissa tutkimuksissa.

Dechow ja muut (1995) ovat muunnelleet alkuperadista Jonesin mallia niin, ettd se ottaa
huomioon my6s myynnin manipuloinnista aiheutuvan tuloksenjarjestelyn. Muunneltu
Jonesin malli on muuten identtinen alkuperaiseen, silla poikkeuksella, ettd malli olettaa
implisiittisesti, etta kaikki tapahtuma-ajan luotonmyynnin muutokset johtuvat tuloksen-
jarjestelysta. (Islam ja muut, 2011). Muunneltu malli toimii paremmin etenkin tapauk-
sissa, kun tuloksenjarjestely on liikevaihtoon perustuvaa ja sita esiintyy paljon (Dechow

ja muut, 1995).

Kolmas yleisesti kaytetty malli tuloksenjarjestelyn mittaamiseen on Dechown ja Dichevin
kehittama niin kutsuttu DD-malli. Jaksotukset edellyttavat oletuksia ja arvioita tulevista
rahavirroista, josta johtuen syntyy myos arviointivirheitd (Dechow & Dichev, 2002). Arvi-
ointivirheet voivat johtua johdon virheista tai ympariston epavarmuudesta, mutta ne las-
kevat jaksotusten laatua, kun niitd joudutaan korjaamaan tulevaisuuden jaksotuksissa ja
tuotoissa. DD-malli mittaa jaksotusten laatua tarkastelemalla, miten hyvin kayttopaa-

oman jaksotukset realisoituvat toteutuneena kassavirtana. Mallin perusteella voidaan
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arvioida tuloksenjarjestelya kayttopadomien muutoksista sekd menneiden, nykyisten ja

tulevaisuuden kassavirroista.

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn mittaamiseen kaytetyin malli on Roychowdhuryn malli
(2006). Loytadkseen merkkeja operatiivisesta tuloksenjarjestelysta Roychowdhury tutkii
yrityksen liiketoiminnan kassavirtaa, tuotantokustannuksia ja harkinnanvaraisia kuluja.
Tuotantokustannukset maaritellaan myytyjen tavaroiden kustannusten ja varaston arvon
muutoksen summana ja harkinnanvaraisiin kuluihin huomioidaan markkinoinnin kulut,
tutkimus- ja kehityskulut seka myynti-, yleis- ja hallinnolliset kulut. Naille kolmelle ope-
ratiivisen tuloksenjarjestelyn tekijalle lasketaan ensin erikseen estimaatti normaalista ta-
sosta, jonka jalkeen yrityksen toteutuneiden arvojen ja normaalin tason erotus voidaan
maaritella tuloksenjarjestelyksi. Arvio yrityksen operatiivisesta tuloksenjarjestelysta ko-

konaisuutena saadaan, kun nama kolme erotusta lasketaan yhteen.

Tarkastelemalla liiketoiminnan kassavirtaa voidaan selvittaa, onko yritys pyrkinyt mani-
puloimaan ja tilapaisesti kasvattamaan myyntidaan. (Roychowdhury, 2006). Johto voi pyr-
kia manipuloimaan myyntia kiihdyttamalla myyntien ajoituksia, luomalla kestamatonta
lisamyyntia tarjoamalla suurempia hinnanalennuksia tai tarjoamalla lievempia maksueh-
toja. Vahentamalla harkinnanvaraisia kulujaan yritys voi pyrkia kasvattamaan tulostaan.
Tallaiset kulut vahennetaan tyypillisesti samana tilikautena, kun ne hankitaan, eivatka
kulut valttamatta tuota yritykselle tuloa valittdmasti samana ajankohtana vaan vasta pi-
demmalla aikavalilld. Tuotantokustannuksia voidaan pyrkia laskemaan kasvattamalla
tuotantoa yli kysynnan tarpeen, jolloin yritys voi hyotya alemmista kiinteistd yksikkokus-

tannuksista.
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4  Aikaisemmat tutkimukset ja tutkielman hypoteesit

Tassa luvussa tarkastellaan aiemmin tehtyja tutkimuksia yritysvastuun ja tuloksenjarjes-
telyn yhteydesta. Useissa tutkimuksissa on |0ydetty yhteys vastuullisen yritystoiminnan
ja tuloksenjarjestelyn valille ja on todettu, ettd vastuullisilla yrityksilld tuloksenjarjestelya
esiintyy vahemman. Tama kuitenkin riippuu tuloksenjarjestelyn muodosta ja tutkimuk-
sissa on usein kaytetty erilaisia mittareita niin yritysvastuulle kuin tuloksenjarjestelylle-

kin.

4.1 Yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yhteys aiemmissa tutkimuksissa

Taloudellisen informaation luotettavuus ja lapindakyvyys ovat elintarked osa yritysvas-
tuuta, jonka takia on tarpeellista tutkia, esiintyyko vastuullisissa yrityksissa tuloksenjar-
jestelya, joka heikentaa informaation laatua (Chih ja muut, 2008). Vastuullinen yritystoi-
minta vaatii vaivaa ja resursseja, ja talloin yrityksen johto on yleensa motivoitunut toi-
mimaan rehellisesti, luotettavasti ja eettisesti (Kim ja muut, 2012). Kimin ja muiden tut-
kimuksessa tuloksen laadukkuuden ja yritysvastuun yhteydesta |6ydetaan, ettd vastuul-
lisilla yrityksilla tuloksenjarjestelya esiintyy vihemman niin jaksotuksilla mitattuna kuin
operatiivisena tuloksenjarjestelyna. Vastuullisten yritysten nahdaan olevan konservatii-
visempia taloudellisessa raportoinnissaan seka operatiivisissa paatoksissaan, mika viit-
taa siihen, ettd vastuullisten yritysten taloudellinen informaatio on todenndkéisemmin
luotettavaa ja lapinakyvaa. Myos Palacios-Manzanon, Gras-Gilin ja Santos-Jeanin (2021)
toteuttamassa tutkimuksessa espanjalaisille yrityksille, tuloksenjarjestelya esiintyy har-

kinnanvaraisilla jaksotuksilla mitattuna vahemman vastuullisilla yrityksilla.

Koska sidosryhmien saama informaatio perustuu suuresti yrityksen taloudellisiin raport-
teihin, niiden paikkaansa pitavyydelld on suuri merkitys (Hong & Andersen, 2011). Yri-
tyksen sisapiirin ja ulkoisten sidosryhmien valistd informaation epasymmetriaa voidaan

vahentaa yritysvastuulla, joka vahentaa sita, missa maarin sisapiirildiset kayttavat etuaan
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ulkopuolisiin ndhden (Chih ja muut, 2008). Tuloksenjarjestely vaikuttaa negatiivisesti ta-

han suhteeseen (Hong & Andersen, 2011).

Hongin ja Andersenin (2011) tutkimuksen mukaan vastuullisilla yrityksilla on huomatta-
vissa laadukkaampia jaksotuksia sekda vaihemman operatiivista tuloksenjarjestelya. Tutki-
muksessaan he jakavat yritykset vastuullisiin ja ei-vastuullisiin yrityksiin niiden saaman
CSR-indeksin perusteella. Indeksissa tarkastellaan yritysten vahvuuksia ja heikkouksia
seitsemalla yritysvastuun alueella, jotka ovat ihmisoikeudet, hallinnointikoodi, moni-
muotoisuus, tyontekijasuhteet, ymparistd, tuoteominaisuudet seka suhteet yhteisoon.
Jos yrityksellda on enemman vahvuuksia ja CSR-indeksi on positiivinen, yritys luokitellaan

vastuulliseksi. Yritysten otanta koostui yhdysvaltalaisista yrityksista vuosina 1995—-2005.

Hongin ja Andersenin (2011) tutkimuksessa tuloksenjarjestely jaetaan jaksotuksiin pe-
rustuvaksi ja operatiiviseksi tuloksenjarjestelyksi. Jaksotusten kokonaismaaralla mitat-
tuna vastuullisten ja ei-vastuullisten yritysten valilla ei ole merkittavaa eroa, mutta vas-
tuullisilla yrityksilla on havaittavissa vdhemman harkinnanvaraisia jaksotuksia, joka toi-
mii tarkempana mittana tuloksenjarjestelylle. Operatiivista tuloksenjarjestelya mitattiin
Roychowdhuryn mallilla, joka mittaa liiketoiminnan kassavirran, tuotantokustannusten
seka harkinnanvaraisten kulujen odotettujen arvojen ja toteutuneiden arvojen erotusta.
Tuloksena loytyi, etta ei-vastuullisilla yrityksilla on merkittavasti korkeammat arvot kai-
killa nailld kolmella osa-alueella kuin vastuullisilla yrityksilla. Tama tarkoittaa, ettd odo-
tettujen ja mitattujen arvojen valilla on suurempi eroavaisuus, joka johtuu todennakai-
simmin johdon harjoittamasta tuloksenjarjestelysta. Tallaisella operatiivisella tuloksen-

jarjestelylla on negatiivinen vaikutus yritysten taloudellisen raportoinnin laadukkuuteen.

Chih, Shen ja Kang (2008) ovat myds tutkineet tuloksenjarjestelyn ja yritysvastuun yh-
teyttd. Heidan tutkimuksensa aineisto koostui yli 1600 yrityksesta 46 eri maasta vuosien
1993-2002 valilla. Tutkimuksessa yritysten vastuullisuutta arvioidaan FTSE4Good-indek-
silla. Tullakseen luokitelluksi vastuulliseksi yrityksen tulee tayttaa vaatimukset kolmella

osa-alueella, jotka ovat ymparistévaatimukset, sosiaaliset ja sidosryhmien vaatimukset
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seka ihmisoikeusvaatimukset. He tarkastelevat globaalisti yritysvastuun suhdetta tulok-
sen muunteluun, tappioiden valttelyyn seka tuloksen tasaukseen, jotka ovat tuloksenjar-
jestelyn muotoja. Tuloksena he |6ysivat, ettd vastuulliseksi luokitelluilla yrityksilla ei ole
taipumusta harjoittaa tappioiden valttelya tai tuloksen tasausta, mutta sen sijaan vas-
tuullisten yritysten huomataan harjoittavan enemman tuloksen muuntelua ja jarjestele-
van jaksotuksia aggressiivisemmin. Tuloksen muuntelun esiintyvyytta kuitenkin vahen-
taa se, jos maassa on vahva lainvalvonta. Lisaksi timan tutkimuksen poikkeavaa tulosta
voi selittda eri maiden erilaiset kirjanpitostandardit seka sijoittajansuojan tai yritysvas-

tuun erilainen taso (Kim ja muut, 2012).

Gaon ja Zhangin (2015) tutkimuksessa tarkastellaan myos tuloksenjarjestelya tuloksen
tasauksen nakokulmasta. Tuloksen tasaus voidaan nahda joko informatiivisena, koska
johto voi paljastaa tietoa tulevaisuuden kassavirroista tai opportunistisena, koska se ei
kuvaa tarkasti yrityksen sen hetkista taloudellista tulosta ja voi johtua johdon motiiveista
taloudellisten tekijoiden sijaan. Gao ja Zhang (2015) tarkastelivat noin kahta tuhatta yh-
dysvaltalaista yritysta aikavalilla 1993—-2010 ja heidan tutkimuksensa mukaan tuloksen
tasaus vastuullisissa yrityksissa johtaa laadukkaampiin jaksotuksiin, silla vastuullisilla yri-
tyksilla, jotka tasaavat tulostaan, esiintyy vahemman poikkeuksia raportoitujen tulojen
ja pysyvien tulojen valilla. Vastuullisuuden ndahdaan lisdavan raportoitujen tulojen luo-
tettavuutta ja tuloksen tasaus yhdessa vastuullisen raportoinnin kanssa lisaa informatii-

visuutta.

Johdon motiivit toimivat erdana tekijana seka tuloksenjarjestelyn esiintyvyydessa etta
siind, miksi yritys pyrkii vastuulliseen toimintaan. Yritysvastuukin voidaan nahda negatii-
visena asiana, jos johdon motiivit vastuulliselle toiminnalle eivat ole vilpittdmat (Prior ja
muut, 2008). Talldin yrityksen motiivit vastuulliselle toiminnalle ovat ainoastaan talou-
delliset ja vastuullisuuden eettinen ndkokulma unohtuu. Koska yrityksen vastuullisella
toiminnalla on positiivinen vaikutus sidosryhmien tyytyvaisyyteen ja yrityksen mainee-
seen, johdolla, joka harjoittaa tuloksenjarjestelyd, on kannustin korostaa vastuullisuutta

piilottaakseen tallaista toimintaa, joka ei ole sidosryhmien etujen mukaista. (Martinez-
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Ferrero ja muut, 2016). Erdissa tutkimuksissa onkin l6ydetty, etta yritysvastuu ei aina va-
henna tuloksenjarjestelyn esiintyvyytta (Prior ja muut, 2008; Gargouri, Shabou & Fran-
coeur, 2010; Chih ja muut, 2008). Prior ja muut (2008) uskovat, etta yritykset, jotka har-
joittavat tuloksenjarjestelya, hyddyntavat yritysvastuuta valttaakseen sidosryhmien akti-
vismia yritysta vastaan, joka voi vahingoittaa yrityksen mainetta ja johtaa johdon erotta-
miseen. Heidan tutkimuksensa aineisto sisaltaa lahes 600 yritysta 26 eri maasta vuosilta
2002-2004 ja paatyvat siihen tulokseen, etta tuloksenjarjestelylla on positiivinen yhteys

yrityksen vastuullisuuteen.

Gargourin ja muiden (2010) tutkimuksessa l0ydetdaan myos positiivinen yhteys yritysvas-
tuun ja tuloksenjarjestelyn vilille. Heidan mukaansa yritysvastuu muodostuu kolmesta
tekijasta: ymparistostd, tyontekijoista seka hallinnointikoodista. He toteuttivat tutkimuk-
sen 109 kanadalaisesta yrityksesta vuosina 2004—-2005 ja |6ysivat tuloksena erityisen
vahvan positiivisen yhteyden etenkin ympariston ja tyontekijoiden vaikutuksesta tulok-
senjarjestelyn esiintyvyyteen. Tama voi johtua ymparistotekijéiden aiheuttamista kus-
tannuksista, jotka laskevat taloudellista suorituskykya, jonka takia johto saattaa haluta
piilotella tata suorituskyvyn laskua. Lisdksi johto voi yrittda luoda tyontekijoidensa
kanssa yhteistyon, jonka tavoitteena olisi jakaa tuloksenjarjestelyn edut. Hallinnointikoo-

dilla ei huomata olevan merkittavaa vaikutusta tuloksenjarjestelyyn.

Johto voi tavoitella vastuullisella toiminnalla myos esimerkiksi henkilokohtaisia hyotyja
tai uratavoitteita (McWilliams, Siegel & Wright, 2006). Jos yritysjohto sitoutuu yritysvas-
tuuseen tavoitellakseen omaa etuaan tai salaamaan yrityksen vaarinkaytoksien vaiku-
tuksia, he voivat johtaa sidosryhmia harhaan opportunistisella taloudellisella raportoin-
nilla (Kim ja muut, 2012). Tallaisessa tapauksessa yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn va-
lilla ilmenisi positiivinen suhde. Priorin ja muiden (2008) tutkimuksessa |6ydetaan, etta
yritykset, jotka harjoittavat tuloksenjarjestelya pyrkivat suojaamaan mainettaan yritys-
vastuulla. Tama toteutuu varsinkin yrityksill3, jotka toimivat erityisen saannellyilld aloilla.
Lisaksi lisddntynyt medianakyvyys yritykselld johtaa siihen, ettd sidosryhmat valvovat ja

huomioivat sen toimintaa ankarammin ja johdon paineet sitoutua vastuulliseen
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toimintaan kasvavat (Bansal, 2005). Taman perusteella voitaisiin ndhda, etta suuret yri-
tykset, joiden toiminta on isomman yleisén tarkkailun alla, voisivat todennakdisemmin

kayttaa yritysvastuuta keinona piilottaa tuloksenjarjestelya.

Yrityksen koko voikin olla yksi tekija, joka vaikuttaa yritysvastuuseen ja tuloksenjarjeste-
lyn esiintyvyyteen (Moratis & van Egmond, 2018). Suuret yritykset ja niiden toiminta on
tarkemman suurennuslasin alla, silld niiden toiminnasta informoidaan laajemmin ja tu-
loksista uutisoidaan enemman. Sidosryhmat myds vaativat suuremmilta yrityksilta
enemman informaatiota, jonka takia tuloksenjarjestelya voi olla vaikeampi peitellad (Lee
& Choi, 2002). Toisin kuin pienemmat yritykset, jotka voivat salata yksityisia tietoja hel-
pommin. Kimin ja muiden (2012) tutkimuksessa loydetaan, etta suurilla, paremmin hal-
linnoiduilla ja vanhemmilla yrityksilla on laadukkaampia jaksotuksia seka esiintyy vahem-
man tuloksenjarjestelya jaksotuksissa mitattuna. Myos Chihn ja muiden (2008) tutkimuk-
sessa loydetaan, ettd aggressiivista tuloksenjarjestelya esiintyy vaihemman isoilla ja va-

hemman velkaantuneilla yrityksilla.

Moratis & van Egmond (2018) ottavat huomioon yrityksen toimialan tutkiessaan yritys-
vastuun ja tuloksenjarjestelyn yhteytta ja osoittavat, etta toimialan ymparistévaikutuk-
sella on merkitseva vaikutus yritysvastuuseen. Yrityksilld, jotka toimivat aloilla, joiden
ymparistévaikutukset ovat suuret, huomataan olevan korkeampi yritysvastuun taso ja
vahemman tuloksenjarjestelya kuin yrityksilla, joiden aloilla on alhaisemmat ymparisto-
vaikutukset. Korkealla yritysvastuun tasolla pyritdan todennakoisesti kompensoimaan
alan aiheuttamia negatiivisia ymparistovaikutuksia. Yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn
valille he |6ysivat positiivisen, mutta merkityksettoman suhteen. Yritysvastuun puute voi
siis johtua myo0s institutionaalisista tekijoista, eika valttamatta tuloksenjarjestelysta. Tut-
kimuksen aineisto koostui kuitenkin vain amerikkalaisista yrityksista aikavalilla 2002—
2009 ja tuloksenjarjestelya mitattiin ainoastaan jaksotuksiin perustuvalla tuloksenjarjes-

telylld, mika heikentda tutkimuksen tuloksen yleistettavyytta kansainvalisesti.
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Viime vuosina yritysvastuun yhteytta tuloksenjarjestelyyn on alettu tutkimaan enene-
vissa maarin myos eurooppalaisissa yrityksissa (Gaio ja muut, 2022; Goncalves ja muut,
2021; Gras-Gil ja muut, 2016; Velte, 2019). Naissa tutkimuksissa yritysvastuun ja jakso-
tuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn valilla on yleisesti I6ydetty olevan negatiivinen yh-
teys. Muun muassa Goncalvesin ja muiden (2021) tutkimuksessa yritysvastuun ja tulok-
senjarjestelyn valinen negatiivinen yhteys I6ytyi kdayttamalla harkinnanvaraisia jaksotuk-
sia tuloksenjarjestelyn mittarina. Heidan tutkimuksensa aineisto koostuu 568 listatusta
yrityksesta Euroopan Unionissa vuosien 2010-2018 valilla. Tutkimuksessa tarkastellaan
myo6s mahdollisia syita siihen, miksi aiemmat tutkimukset ovat 16ytaneet myds positiivi-
sen yhteyden yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn valilla. Taloudellisesti vaikeiden aiko-
jen, riippumatta johtuuko se sisdisista tai ulkoisista tekijoista, nahdaan vaikuttavan suu-
resti yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yhteyteen. Talouskriisien tai tappiollisten vuo-
sien aikana myos vastuullisimmat yritykset kayttavat yritysvastuuta opportunistisesti pii-

lottamaan tuloksenjarjestelya.

Gras-Gil ja muut (2016) ovat I6ytaneet myos, ettd tuloksenjarjestelyn taso harkinnanva-
raisilla jaksotuksilla mitattuna on pienimpi vastuullisilla yrityksilla. Heidan tutkimuksensa
koostuu espanjalaisesta aineistosta vuosina 2005-2012. Tulokset osoittavat, ettd vas-
tuulliset kdaytannot voivat toimia keinona resurssien tehokkaampaan kayttoon, joka joh-
taa myos tuloksenjarjestelyn vahenemiseen. Velte (2019) on I6ytanyt myds negatiivisen
yhteyden yritysvastuun ja harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn
valilla tutkiessaan saksalaisia listattuja yrityksia vuosina 2011-2017. Poikkeavaa tutki-
muksessa on kuitenkin se, ettd yritysvastuulla ja operatiivisella tuloksenjarjestelylla ei

|6ydetty olevan yhteytta.

Chouaibin ja Zouarin (2022) tutkimus selvittdaa onko yritysten vastuullisilla kdytannoilla
operatiivista tuloksenjarjestelya vahentava vaikutus. Tutkimuksessa on keskitytty tarkas-
telemaan yrityksia viidesta Euroopan maasta. Tulokset osoittavat, ettd mitd tarkeampia
sosiaalisesti vastuullisia ja eettisia kaytantoja yrityksessa on, sitd vahemman yritys har-

joittaa aggressiivista operatiivista tuloksenjarjestelya.
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Tuoreessa tutkimuksessa Gaio ja muut (2022) ovat tutkineet yritysvastuun yhteytta seka
jaksotuksiin perustuvaan tuloksenjarjestelyyn ettd operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn.
Nadiden molempien valilla I6ydetdaan negatiivinen yhteys. Tutkimuksen aineisto koostuu
308 eurooppalaisesta listatusta yrityksesta aikavalilla 2013—-2019. Tulokset osoittavat
my0ds sen, miten yksittdiset tekijat kuten yrityksen koko ja kasvuodotukset vaikuttavat
tuloksenjarjestelyyn. Suuremmat yritykset jarjestelevat tulosta todennakdisemmin ope-
ratiivisin keinoin, koska ne ovat tarkemman valvonnan alla, joten valitsevat mieluummin
vaikeammin havaittavia keinoja. Lisaksi yritykset, joilta odotetaan kasvua harvemmin jar-

jestelevat tulostaan, vaikkakin niilld on paineita vastata ennusteisiin.

4.2 Tutkielman hypoteesit

Aiemmat tutkimukset yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yhteydesta ovat I16ytaneet nii-
den valilla seka positiivisen etta negatiivisen yhteyden. Tutkimuksissa on kuitenkin suu-
rimmaksi osin |0ydetty ndiden valilla olevan yhteys, joka saattaa riippua tuloksenjarjes-
telyn muodosta. Tasta syysta taman tutkielman tavoitteena on selvittaa, onko yritysvas-
tuulla yhteys kahteen eri tuloksenjarjestelyn muotoon. Tutkielman hypoteesit ovat seu-

raavat:

H1: Yritysvastuulla on yhteys harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perustuvan tuloksenjdrjes-
telyn esiintyvyyteen

H2: Yritysvastuulla on yhteys operatiivisen tuloksenjérjestelyn esiintyvyyteen.
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5 Aineisto ja tutkimusmenetelmat

Taman tutkielman tavoitteena on selvittaa, esiintyyko vastuulliseksi luokitelluilla yrityk-
silla vahemman seka jaksotuksiin perustuvaa etta operatiivista tuloksenjarjestelya. Tut-
kiaksemme tata asetelmaa tdssa luvussa esitellddn tutkielman aineisto ja valittu tutki-

musmenetelma seka tutkielman muuttujat ja rajoitteet.

5.1 Aineisto

Tutkielman aineisto koostuu yrityksista, jotka kuuluvat STOXX Europe 600 -indeksiin. In-
deksi sisaltaa 600 eurooppalaista osaketta, jotka edustavat suuria, keskisuuria ja pienia
yrityksia Euroopassa (Qontigo, 2023). Naiden yritysten tilinpaatostiedot on keratty vuo-
silta 2017-2021 Thomson Reutersin Worldscope-tietokannasta. Vuodesta 2017 Idhtien
yleisen edun kannalta merkittavien yhteisojen on tullut sisallyttda toimintakertomuk-
seensa selvitys ei-taloudellista tiedosta, jonka takia tama tutkimus keskittyy vuosiin
2017-2021. Data yritysten vastuullisuudesta on keratty LSEG-tietokannasta, joka tarjoaa
yhden alan kattavimmista tietokannoista, ja on suosittu tutkijoiden keskuudessa sen suu-
ren datamdaaran ja luotettavuuden takia (LSEG, 2024). Data kerataan julkisesta tiedosta,
muun muassa yritysten nettisivuilta, vuosikertomuksista ja vastuullisuusraporteista. Ai-
neiston yritysten vastuullisuuden taso on maaritelty kayttden LSEG ESGC Score -pistey-

tysta.

Alkuperdiseen tutkimusaineistoon kuuluu 600 yritysta STOXX Europe 600 -indeksista
vuosilta 2017-2021. Taulukosta 1 ilmenee aineistosta tehdyt rajaukset. Aineistosta on
poistettu 137 yritysta, jotka ovat rahoituslaitoksia (SIC-koodi 6000-6999), naiden tilin-
paatoksissa esiintyvien eroavaisuuksien johdosta. Lisdksi aineistosta on poistettu 54 yri-
tysta, joilta puuttuu ESG-pisteytys aikavalilla 2017-2021 seka 220 yritysta puuttuvien ti-
linpaatostietojen takia. Lopullinen aineisto koostuu 190 yrityksen tiedoista viidelta tar-

kasteluvuodelta, muodostaen 950 yritysvuotta.
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Taulukko 1. Tutkimuksen aineisto.

Alkuperdinen aineisto 600
- Poistettu yritykset, joilla SIC-koodi 6000—-6999 -137
- Poistettu yritykset, joille ei ole ESG-pisteytysta 2017-2021 -54
- Poistettu yritykset, joilla puutteellinen tilinpaatosinformaatio -220
Lopullinen aineisto 190

Lopullinen aineisto koostuu yrityksista viidestatoista eri Euroopan maasta taulukon 2
mukaisesti. Suurimmin edustettuna maana on Saksa, jota seuraavat Iso-Britannia,
Sveitsi, Ranska, Ruotsi ja Alankomaat. Kymmenen tai vahemman yritysta maata kohden
edustettuna on Tanskalla, Suomella, Italialla, Espanjalla, Itavallalla, Belgialla, Norjalla, Lu-

xemburgilla ja Irlannilla. Yritysten toimialajaottelu SIC-koodeittain |6ytyy liitteesta 1.

Taulukko 2. Yritysten lukumaara maittain.

Yritysten lukumaara maittain

Saksa 36
Iso-Britannia 33
Sveitsi 23
Ranska 21
Ruotsi 19
Alankomaat 12
Tanska 10
Suomi [e]
ltalia 8
Espanja 5
Itavalta 5
Belgia 3
Norja 2
Luxemburg 2

Irlanti 2
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5.2 Tutkimusmenetelma ja muuttujat

Tassa tutkielmassa mukaillaan Kimin ja muiden (2012) tutkimuksen tutkimusmenetel-
maa ja muuttujia tuloksenjarjestelysta ja yritysvastuun suhteesta. Tutkimus toteutetaan
maarallisena tutkimuksena suuren otoskoon takia, ja muuttujien valistd suhdetta mita-
taan usean muuttujan regressioanalyysilla, jossa tuloksenjarjestelyn maaraa selitetaan
yritysvastuun tasolla ja valituilla kontrollimuuttujilla. Usean muuttujan regressionanalyy-
sin vahvuutena nahdaan se, etta pystytaan tutkimaan usean selittavan muuttujan vaiku-
tusta tiettyyn selitettdvdan muuttujaan samanaikaisesti sekd kuvailemaan muuttujien
valista yhteytta (Tahtinen, Laakkonen & Broberg, 2020). Yritysvastuun pisteytykseen kay-

tetdan LSEG-tietokannasta kerattya ESGC Score -pisteytysta.

5.2.1 Selitettavat muuttujat

Kimin ja muiden (2012) tutkimuksen tavoin tdssa tutkimuksessa on kaksi selitettavaa
muuttujaa: harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn esiintyvyys ja
operatiivisen tuloksenjarjestelyn esiintyvyys. Ensimmaisen mittaamiseen kaytetdan jo
aiemmin esiteltyd muunneltua Jonesin mallia, jossa kdytetadn harkinnanvaraisten jakso-
tusten absoluuttista arvoa (ABS_DA) tuloksenjarjestelyn mittaamiseen. Tama johtuu
siitd, etta tuloksenjarjestely voi olla joko tuloja lisdavaa tai tuloja vahentdvaa toimintaa.
Lisaksi malliin on lisatty koko padoman tuottoaste (ROA) edeltavaltd vuodelta, jotta pys-
tytdan huomioimaan edellisen vuoden kannattavuuden vaikutus harkinnanvaraisiin jak-
sotuksiin. Harkinnanvaraisia jaksotuksia arvioidaan regressiomallilla 1, josta harkinnan-

varaisten jaksotusten maara saadaan jaannosarvona.

TAj/Aj—1 = ag(1/Ajt—1) + a1 (AREV;y — AREC;)/Ajt—1 + a2 PPE; /Ay 1 +
IBXIip_1/Ajr—1 + Eit, (1)

missa,

TAit = yrityksen i jaksotukset yhteensa vuonna t, laskettuna REV: - CFOy;
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AREVit = muutos nettotuloissa vuonna t vuodesta t-1;
ARECit = muutos nettosaamisissa;

PPEi+1 = brutto aineelliset hyddykkeet;

IBXlit-1 = tulo ennen satunnaisia eria vuonna t-1;

Air.1 = taseen loppusumma vuonna t-1.

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn esiintyvyytta mitataan esikuva-artikkelin tavoin kayt-
tden Roychowdhuryn mallia (2006). Mallissa operatiivista tuloksenjarjestelyd pyritdan
havainnoimaan liiketoiminnan epanormaalien kassavirtojen, epanormaalien tuotanto-
kustannusten ja epanormaalien harkinnanvaraisten kulujen kautta. Naiden muuttujien
arvo muodostuu normaalitason regressiomallin jadnndsarvona eli residuaalina (g). Kim
jamuut (2012) lisdavat tutkimuksessaan myds neljannen muuttujan, joka yhdistaa kolme
edellista yksittaistda muuttujaa ja taten saadaan arvio yrityksen operatiivisesta tuloksen-

jarjestelysta kokonaisuutena.

Aiempien tutkimusten perusteella (Roychowdhury, 2006; Cohen, Dey & Lys, 2008) myyn-
nin manipuloinnin odotetaan laskevan liiketoiminnan kassavirtaa. Liiketoiminnan epa-
normaalien kassavirtojen muuttuja AB_CFO, saadaan residuaalina selvittamalla ensin lii-

ketoiminnan normaali kassavirta seuraavalla kaavalla:

CFO./Ai—1 = ag + a;(1/A¢—1) + B1(Se/Ar=1) + B2(AS:/Ar—y) + & (2)

missa,

CFOx = liiketoiminnan kassavirta vuonna t;
A1 = taseen loppusumma vuonna t-1;

S = liikevaihto; ja

AS = St - St.l.

Tuotantokustannukset maaritelldaan myytyjen hyodykkeiden valmistus- ja hankintakus-

tannusten ja varaston arvon muutoksen summana (Roychowdhury, 2006).
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Selvittadksemme epdnormaalien tuotantokustannusten muuttujan AB_PROD, esti-
moimme ensin normaalin myytyjen hyddykkeiden valmistus- ja hankintakustannuksen

kaavalla 3 ja normaalin varaston arvon muutoksen kaavalla 4.

COGS;/Ai—1 = ag+a;(1/A—1) + B(Se/Ai=1) + &4 (3)

missa,

COGS: = myytyjen hyddykkeiden valmistus- ja hankintakustannus vuonna t; ja

AINV./Ai—1 = ag + a;(1/A¢_1) + B1(ASe/Ar1) + B2 (ASi_1/Ac—1) + & (4)

missa,

AINV; = varaston muutos vuonna t.

Tuotantokustannusten maaritelman perusteella saamme selville sen normaalin tason

yhdistamalla kaavat 3 ja 4 seuraavasti:

PROD./Ai_y = ag + a1 (1/Ar_1) + B1(Se/Ae—1) + B2(ASe1 /A1) +
P3(ASi_1 /A1) + & (5)

missa,

PROD; = COGS: + AINV:.

Viimeinen Roychowdhuryn mallin (2006) muuttuja on epanormaalit harkinnanvaraiset
kulut (AB_EXP), johon huomioidaan markkinoinnin kulut, tutkimus- ja kehityskulut seka
myynti-, yleis- ja hallinnolliset kulut. Ndiden normaali taso estimoidaan kaavalla:

DISEXP./Ai—1 = ag + a1 (1/Ai—1) + B(Se—1/A¢-1) + & (6)

missa,
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DISEXP: = harkinnanvaraiset kulut vuonna t.

Kimin ja muiden (2012) tutkimuksen viimeinen operatiivisen tuloksenjarjestelyn muut-
tuja on kolmen edellisen muuttujan yhdistelma COMBINED_RAM, joka mittaa operatii-
vista tuloksenjarjestelya kokonaisuutena. Tata mallia kuvastaa kaava 7. Jos tulokset tuke-
vat vaitetta, etta vastuullisemmilla yrityksilla esiintyy vihemman tuloksenjarjestelya niin
CSR pisteytykselld on positiivinen yhteys muuttujiin AB_CFO, AB_EXP ja COM-
BINED_RAM, seka negatiivinen yhteys muuttujaan AB_PROD.

COMBINED_RAM = AB_CFO — AB_PROD + AB_EXP (7)

5.2.2 Selittava muuttuja

Harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perustuvan seka operatiivisen tuloksenjarjestelyn esiin-
tyvyytta selitetdan yritysten saamilla LSEG ESGC Score -pisteytyksilla. Tama poikkeaa Ki-
min ja muiden (2012) esikuva-artikkelista, jossa yritysvastuun pisteet on noudettu KLD-
tietokannasta. LSEG:n ESG Score -pisteytys mittaa yrityksen suorituskykya, sitoutumista
ja tehokkuutta kymmenen vastuullisuusteeman ymparilla (LSEG, 2024). Nama teemat
ovat resurssien kaytto, paastot, innovaatiot, tydvoima, ihmisoikeudet, tydyhteiso, tuote-

vastuu, johtaminen, osakkeenomistajat ja yritysvastuustrategia.

Molemmat pisteytykset sisaltavat ymparistovastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen ja hal-
linnointiin liittyvat pisteytykset (LSEG, 2024). Lopullisena mittarina kdytetaan LSEG ESGC
Score -pisteytystd, joka yhdistaa ESG Scoren, seka ESG Controversies Score -pisteytyksen,
joka ottaa huomioon yrityksen vastuullisuuteen liittyvat ristiriitaisuudet. Mikali yrityk-
seen ei ole kohdistunut tallaisia ristiriitaisuuksia, on ESGC Score sama kuin ESG Score.
ESGC Score -pisteytys voi saada luvun 0—100 vililla. Pisteet jaetaan neljdan kategoriaan,
jonka mukaan yrityksen ESG-suorituskyky ja julkisesti raportoitu ESG-aineisto on joko

heikkoa, tyydyttavaa, hyvdaa tai erinomaista. Taman lisdksi tuloksenjarjestelyn
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esiintyvyyteen voivat vaikuttaa muut tekijat, joita on otettu huomioon tassa tutkimuk-

sessa kontrollimuuttujina.

5.3 Empiiriset mallit

Selvittadksemme yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn valista yhteytta sovellamme edella

ja taulukossa 3 mainittuja muuttujia seuraaviin empiirisiin malleihin:

ABSp,(tai DA,) = ato + &, CSRscorg, + €, COMBINEDg gy, + 3 SIZE,_y +
ayMB;_1 + asAD] ROA; 1 + a¢BIG4; + a;LEV,_; + agRDiyy, +
agADINDINTt + aloGOVERNANCEt + allFIRMAGEt + &t; (8)

RAM PROXY, = &y + a;CSRscorg, + @2 ABS_DA; + a3SIZE, | + a,MB,_; +
asADJ_ROA,_; + agBIG4, + a;LEV,_; + agRD_INT, + +asAD_IND_INT, +
a10GOVERNANCE, + a,; FIRM_AGE, + ¢, (9)

Taulukko 3. Empiiristen mallien muuttujat.

Muuttuja Selite

ABS_DA Absoluuttiset harkinnanvaraiset jaksotukset; laskettu muun-
nellulla Jonesin mallilla

RAM_PROXY Operatiivisen tuloksenjarjestelyn arvo mitattuna kayttden
muuttujaa AB CFO, AB PROD, AB EXP tai COMBINED RAM

AB_CFO Liiketoiminnan epanormaalien kassavirtojen taso
AB_PROD Epdnormaalien tuotantokustannusten taso
AB_EXP Epdnormaalien harkinnanvaraisten kulujen taso

COMBINED_RAM Operatiivisen tuloksenjarjestelyn summa, laskettu kaavalla: AB
CFO — AB PROD + AB EXP
CSR_SCORE Yrityksen saama LSEG ESGC Score
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SIZE Luonnollinen logaritmi yrityksen markkina-arvosta
MB Yrityksen markkina-arvo jaettuna tasearvolla
ADJ_ROA Toimialakorjattu ROA, jossa ROA lasketaan; yrityksen tuotot

ennen satunnaiseria jaettuna edellisen vuoden taseen loppu-
summalla. Tasta vahennetaan edellisen vuoden toimialan kes-
kiarvo.

BIG4 Dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos yrityksen tilintarkastus

on tehty BIG 4 yrityksen toimesta, muutoin arvon 0

LEV Pitkaaikainen velka suhteutettuna taseen loppusummalla
RD_INT Tutkimus- ja kehittamismenot jaettuna liikevaihdolla vuonna
GOV Hallinnoinnin pistemaara

FIRM_AGE Luonnollinen logaritmi (1 + vuosien lukumaara siita, kun yritys

esiintyy ensimmaisen kerran tietokannassa)

Mallilla 8 ja 9 arvioidaan usean muuttujan regressioanalyysin avulla hypoteesin 1 ja 2
paikkaansa pitavyyttd, eli onko yritysvastuulla yhteys harkinnanvaraisten jaksotusten
esiintyvyyteen ja onko yritysvastuulla yhteys operatiivisen tuloksenjarjestelyn esiinty-
vyyteen. Yritykset voivat kdyttaa sekoitusta naista kahdesta tuloksenjarjestelyn menetel-
masta tai he voivat valita vain toisen, joka on heille kustannustehokkaampi vaihtoehto
(Cohen jamuut, 2008; Zang, 2012). Tasta syysta Kim ja muut (2012) ovat lisdanneet malliin
8 operatiivisen tuloksenjarjestelyn muuttujan COMBINED_RAM kontrollimuuttujaksi ja

malliin 9 harkinnanvaraisten jaksotusten muuttujan ABS_DA kontrollimuuttujaksi.

Empiirisiin malleihin on valittu Kimia ja muita (2012) mukaillen kontrollimuuttujia, jotka
voivat vaikuttaa yritysten taloudelliseen raportointiin tai yritysvastuun tuloksiin. Aiem-
missa tutkimuksissa (Gaio ja muut, 2022; Prior ja muut, 2008; Roychowdhury, 2006;
Waddock & Graves, 1997) yrityksen koolla (SIZE) ja kasvumahdollisuuksilla (MB) on 16y-
detty olevan merkittdva vaikutus tuloksenjarjestelyn esiintyvyyteen seka se voi selittda
yritysvastuun tasoa, jonka takia ne on valittu kontrollimuuttujiksi. Yhtal6ihin on otettu

mukaan myods toimialakohtainen kokonaispdaoman tuotto-% (ADJ_ROA), jotta voidaan
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ymmartda yritysvastuun eettisen nakokulman vaikutus tuloksenjarjestelyyn sulkemalla

ensin taloudellisen suorituskyvyn mahdollinen vaikutus.

Yrityksen tuloksenjarjestelyyn voi vaikuttaa se, jos yrityksen tilintarkastajana on suuri
BIG4-tilintarkastusyhteisd, jonka takia tdma on valittu myos kontrollimuuttujaksi (BIG4).
Tata voidaan perustella silla, etta tallaisen tilintarkastusyhteisén edustaman tilintarkas-
tajan on huomattu tarkastelevan tarkemmin seka tulosta kasvattavaa etta pienentavaa
tuloksenjarjestelya (Wang & Yang, 2008). Tata mitataan dummy-arvolla 1, mikali yritys

kayttaa BIG4-tilintarkastusyhteis6a ja muutoin arvolla 0.

Tutkimuksen kontrollimuuttujiksi on valittu myds yrityksen pitkdaikainen velka suhteessa
taseeseen (LEV) ja tutkimus- ja kehittamismenojen intensiteetti (RD_INT), joilla on ndhty
olevan vaikutus tuloksenjarjestelyn esiintyvyyteen (Kim & Park, 2005; McWilliams & Sie-
gel, 2000). Yrityksen LSEG ESGC Score, sisaltda osa-alueen hallinnoinnille (GOV) ja tama
otetaan myos erillisena pisteytyksena kontrollimuuttujaksi, koska talla voi olla vaikutus
yrityksen taloudellisen raportoinnin kaytantoihin. Yrityksen ikddantyessa sen panostukset
vastuullisuuteen tai raportointikdytannét voivat muuttua, jonka takia kontrollimuuttu-
jana on myos yrityksen ika (FIRM_AGE). Esikuva-artikkelista poiketen kontrollimuuttu-
jista puuttuu muuttujat listautumisannista (EO), mainonnan intensiteetista
(AD_IND_INT) seka yrityksen maineesta (ADMIRED) niiden huonon saatavuuden tai so-

vellettavuuden takia.

5.4 Aineiston ja menetelman rajoitteet

Tutkielman aineisto ja tutkimusmenetelma kohtaa tiettyja rajoitteita, jotka saattavat vai-
kuttaa tulosten yleistettdavyyteen. Tutkielman alkuperdinen aineisto koostui STOXX Eu-
rope 600 -indeksiin kuuluvista 600 yrityksestd, josta kuitenkin puutteellisen tilinpaa-
tosinformaation, puuttuvan ESG pisteytyksen ja toimialarajoitteiden takia aineistokoko
supistui 190 yritykseen. Maaralliseksi tutkimukseksi tdma on melko pieni otanta. Ai-

neisto kattaa pelkastadn eurooppalaisia yrityksia, joiden yritysvastuun taso on verrattain
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korkea verrattuna muihin maanosiin, joten tulokset saattavat poiketa esikuva-artikkelin
tuloksista, jotka pohjautuvat yhdysvaltalaiseen aineistoon. STOXX Europe 600 -indeksi
edustaa suuria, keskisuuria ja pienia yrityksid 17 maan joukossa, mutta tilinpaatosinfor-
maation saatavuuden takia pienemmat yritykset ovat saattaneet jaada aineiston ulko-
puolelle (STOXX, 2024). Lopullinen aineisto sisaltaa kuitenkin yrityksid 15 eri maasta, jo-

ten vain Puolasta ja Portugalista jai yrityksia aineiston ulkopuolelle.

Tutkielman tarkastelujaksona on viiden vuoden ajanjakso vuodesta 2017 vuoteen 2021,
joka on aikavalind melko lyhyt. Perusteluna tédlle on vuonna 2017 voimaan astunut
2014/95/EU direktiivi, jonka myo6ta yleisen edun kannalta merkittavien yhteisdjen vas-
tuullisuustietoja on ollut saatavilla merkittavasti paremmin. Ajanjakson aikana maailman
taloutta horjutti myos COVID-19 pandemia, jolla on ollut shokkivaikutus yritysten talou-
delliseen tilanteeseen vuosina 2020 ja 2021. Ajanjakso asettaa siten tutkimustulosten

yleistettavyydelle rajoitteita.
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6 Tulokset

Tassa luvussa esitetddn tutkimustulokset perustuen edellisen luvun tutkimusmenetel-
maan ja analysoidaan tuloksia suhteessa aiempiin tutkimuksiin. Ensimmaisessa alalu-
vussa kuvaillaan aineistoa tilastollisesti, jonka jdlkeen kdydaan lapi muuttujien valisia kor-
relaatioita. Kolmannessa ja neljannessa alaluvussa kdaydaan lapi regressioanalyysin tulok-
set yritysvastuun ja kahden eri tuloksenjarjestelykeinon yhteydesta. Lopuksi testataan

tutkielman hypoteesit ja pohditaan tulosten rajoitteita ja yleistettavyytta.

6.1 Aineiston kuvailu

Tutkielman muuttujia kuvaillaan tilastollisesti taulukossa 4, joka sisdltdaa muuttujien lu-
kumaaran, keskiarvon, mediaanin, keskihajonnan seka ala- ja ylakvartaalin. Muuttujien
arvot ovat windsoroitu alimpaan 1 % ja ylimpaan 99 % (pois lukien dummy-muuttuja)

mahdollisten poikkeamien ja dariarvojen vaikutuksen vahentamiseksi.

Taulukko 4. Muuttujien kuvailu.

Lkm. Keskiarvo  Mediaani Keskihajonta Alakvartaali Ylakvartaali
Selitettavat muuttujat
ABS_DA 950 0,023 0,016 0,024 0,008 0,031
DA 950 0,000 -0,004 0,033 -0,019 0,012
Positiivinen DA 410 0,026 0,015 0,030 0,007 0,033
Negatiivinen DA 540 -0,020 -0,017 0,016 -0,029 -0,008
AB_CFO 950 0,001 -0,008 0,066 -0,034 0,027
AB_PROD 950 0,000 0,016 0,177 -0,090 0,103
AB_EXP 950 -0,001 -0,024 0,149 -0,096 0,078
COMBINED_RAM 950 -0,001 -0,041 0,348 -0,215 0,185
Selittdvd muuttuja
ESGC 950 66,186 68,475 13,934 55,780 76,820
Kontrollimuuttujat
SIZE 950 16,632 16,576 1,417 15,478 17,695
MB 950 4,197 3,032 3,916 1,781 5,214
ADJ_ROA 950 0,004 -0,003 0,071 -0,033 0,033
BIG4 950 0,842 1,000 0,365 1,000 1,000
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Lkm. Keskiarvo = Mediaani Keskihajonta Alakvartaali Ylakvartaali
LEV 950 0,187 0,188 0,113 0,105 0,265
RD_INT 950 0,043 0,027 0,050 0,007 0,056
GOV 950 66,483 69,760 18,826 55,670 81,470
FIRM_AGE 950 3,684 3,611 0,721 3,219 4,248
Yrityksen iké (vuosina) 950 51,384 37,000 37,875 25,000 70,000

Harkinnanvaraisten jaksotusten muuttujan (ABS_DA) keskiarvo on 0,023, joka viittaa ai-
neistossa esiintyvan keskimaarin hyvin vahan harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perustuvaa
tuloksenjarjestelya. Tasta muuttujasta kaytettiin sen absoluuttista arvoa, silla tuloksen-
jarjestely voi olla seka tuloa lisdavaa tai sita vahentavaa. Esikuva-artikkelissa Kimin ja
muiden (2012) aineistolla muuttujan keskiarvo oli korkeampi 0,200. Aineistossa on ero-
teltu yritykset, joiden harkinnanvaraisten jaksotusten arvo on positiivinen ja yritykset,
joilla arvo on negatiivinen. Yritysten lukumaara naiden valilla jakautuu melko tasaisesti,
mutta tuloa vahentavia harkinnanvaraisia jaksotuksia esiintyy 540 yritykselld, kun taas
tuloa lisadvia 410 yrityksella. Operatiivisen tuloksenjarjestelyn muuttujien keskiarvot
ovat AB_CFO 0,001, AB_PROD 0,000, AB_EXP -0,001 ja COMBINED_RAM -0,001, mika
viittaa siihen, etta yritykset eivat keskimaarin nayta harjoittavan operatiivista tuloksen-
jarjestelya. Esikuva-artikkelin keskiarvo esimerkiksi muuttujalle COMBINED_RAM on
0,238, joten kyseisen tutkimuksen aineistossa operatiivista tuloksenjarjestelya esiintyy

keskimaaraisesti enemman.

Tutkielman selittdvand muuttujana eli yritysvastuun mittarina, kaytettiin ESGC-pistey-
tysta. Aineiston saama keskiarvo on 66,186, joka viittaa keskimaaraisesti hyvaan yritys-
vastuun tasoon. LSEG (2024) maarittelee, ettd 50-75 pisteen vaihteluvalilld olevien pis-
teiden kertovan hyvasta suhteellisesta ESG-suorituskyvysta ja keskimaardista suurem-
masta lapindakyvyydesta olennaisten ESG-tietojen julkisessa raportoinnissa. Muuttujan
alakvartaali on 55,780 ja ylakvartaali 76,820, joten vain pienellad osalla aineiston yrityk-
sistd yritysvastuun tason voidaan ndahda olevan tyydyttavalla tai sitda huonommalla ta-

solla.
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Tutkielman kontrollimuuttujista markkina-arvon suhde omaan pddomaan (MB) on kes-
kimaarin 4,197 ja kokonaispadomantuotto (ADJ_ROA) 0,004. Muuttujan BIG4 keskiarvo
on 0,842, joka kertoo, ettd 84,2 % aineiston yrityksistd on tilintarkastettu BIG4-tilintar-
kastusyhteison toimesta. Velkaantuneisuusaste (LEV) on keskimaarin 18,7 % ja yritykset
kayttavat keskimaarin 4,3 % liikevaihdostaan tutkimus- ja kehittdmismenoihin (RD_INT).
Yritysten saama pistemaara hallinnoinnille on keskimaarin 66,483, joka on samaa tasoa
kuin yritysvastuun kokonaispistemaara. Yritysten keskimaarainen ika on noin 51 vuotta,

joka on esikuva-artikkelin keskiarvoa 22 vuotta, huomattavasti korkeampi.

6.2 Korrelaatioanalyysi

Regressioanalyysin oletuksiin kuuluu, ettda empiirisen mallin muuttujat noudattavat nor-
maalijakaumaa ja niiden valilla esiintyy korrelaatiota, jotta mallin tulokset olisivat luotet-
tavia ja tulkinnaltaan patevia (Helenius & Vahlberg, 2008, s.177). Harkinnanvaraisten jak-
sotusten muuttujan ABS_DA normaalijakauma on hieman oikealle vino, joka johtuu siita,
ettd muuttujan alarajana on 0, eli harkinnanvaraisia jaksotuksia ei esiinny. Tasta syysta
muuttujasta ABS_DA on tehty logaritmimuunnos vahentamadan muuttujan vinoutta ja

huipukkuutta. Muuttujaa kuvataan taman jalkeen nimella ABS_DA log.

Korrelaatiot ovat keskeisia regressioanalyysissa, koska regressioyhtadlén tarkoituksena on
mallintaa muuttujien valistd suhdetta (Heikkild, 2014, 5.91). Korrelaation tulisi olla melko
voimakasta, jotta malli voi tuottaa luotettavia ennusteita, mutta liiallinen korrelaatio
(multikollineaarisuus) muuttujien valilld voi kuitenkin olla mahdollista ja vaaristaa reg-
ressioanalyysin tuloksia. Tutkielman muuttujien valista riippuvuutta testataan Pearsonin
korrelaatiokertoimella. Korrelaatiokerroin voi saada arvon -1 ja +1 valilla ja se kertoo mi-
ten hyvin tietty muuttuja voi ennustaa toisen muuttujan vaihtelua. Korrelaation ollessa
1 muuttujat ovat keskenaan taydellisesti positiivisesti riippuvaisia ja -1 kohdalla taysin
negatiivisesti riippuvaisia. Jos korrelaatiokerroin saa arvon 0 muuttujien valilld ei ole li-
neaarista riippuvuutta. Taman tutkielman muuttujien korrelaatioanalyysi esitetdan tau-

lukon 5 korrelaatiomatriisissa. Korrelaatiokertoimen perassa olevat *-merkit indikoivat
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p-arvoa, joka kuvaa tilastollista todennakoisyytta sille, ettad korrelaation arvo suurempi

kuin kerroin (Heikkila, 2014, s.93). P-arvot on esitetty 5 %-merkitsevyystasolla ”*”, 1 %-

merkitsevyystasolla ”**” ja 0,1 %-merkitsevyystasolla ”***”, jotka tarkoittavat, etta kor-

relaatio on tilastollisesti lievasti merkitsevaa, tilastollisesti merkitsevaa tai tilastollisesti

erittdin merkitsevaa.

Taulukko 5. Korrelaatiomatriisi.

1 2 3 4 5 6
1. ESGC 1,000
2. ABS_DA LOG -0,036 1,000
3. AB_CFO 0,023 0,056 1,000
4. AB_PROD -0,054 -0,013 -0,619*** 1,000
5. AB_EXP 0,058 -0,004 0,235*%**  -0,833*** 1,000
6. COMBINED_RAM | 0,057 0,016 0,606***  -0,984*** (,897*** 1,000
7. SIZE 0,079* -0,080** 0,234***  -0,162*** 0,117*** 0,177***
8. MB -0,063* 0,053 0,520***  -0,443*** (,282%**  (,445%**
9. ADJ_ROA -0,008 0,017 0,612***  -0,330*** (0,054 0,308***
10. LEV 0,107*** 0,048 -0,092** 0,082** -0,113***  -0,108***
11. RD_INT 0,018 0,033 0,103** -0,194***  (,399***  (,289***
12. GOV 0,421*** 0,022 -0,173***  0,186***  -0,141*** -0,188***
Taulukko 5. Korrelaatiomatriisi (jatkuu).
7 8 9 10 11 12
1. ESGC
2. ABS_DA LOG
3. AB_CFO
4. AB_PROD
5. AB_EXP
6. COMBINED_RAM
7. SIZE 1,000
8. MB 0,179*** 1,000
9. ADJ_ROA 0,033 0,429*** 1,000
10. LEV 0,0858**  -0,046 -0,248*** 1,000
11. RD_INT 0,092** 0,183*** 0,011 -0,096** 1,000
12. GOV 0,119***  -0,197*** -0,178*** 0,271*** 0,002 1,000

* Indikoi tilastollista merkitsevyyttad 5 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.05).

** Indikoi tilastollista merkitsevyytta 1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.01).
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*** Indikoi tilastollista merkitsevyyttd 0,1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.001).

Tutkielman selittava muuttuja ESGC korreloi vahvimmin muuttujan GOV kanssa, jolloin
korrelaatiokerroin on 0,421 ja korrelaatio on tilastollisesti erittain merkitsevaa. Tama tar-
koittaa, etta yritysvastuun pisteytyksen noustaessa myos hallinnoinnin pistemaara nou-
see. Toinen tilastollisesti erittdin merkittava positiivinen korrelaatio on yritysvastuun
muuttujan ESGC ja velkaantuneisuusasteen muuttujan LEV valilld, jonka korrelaatioker-
roin on 0,107. Voidaan todeta, ettd yritysvastuun tason kasvaessa yrityksen velkaantu-
neisuus kasvaa. Myos tilastollisesti lievasti merkitseva positiivinen korrelaatio on yritys-
vastuun tasolla (ESGC) ja yrityksen koolla (SIZE), jonka korrelaatiokerroin on 0,079, tata
positiivista yhteytta tukee myos aiempien tutkimusten tulokset (Moratis & van Egmond,
2018). ESGC korreloi negatiivisesti ja tilastollisesti lievasti muuttujan MB kanssa, korre-
laatiokertoimen ollessa -0,063. ESGC korreloi negatiivisesti myds harkinnanvaraisten jak-
sotusten muuttujan ABS_DA log ja muuttujan AB_PROD kanssa, mutta korrelaatio ei ole
tilastollisesti merkitsevaa. Myoskaan ESGC:n ja operatiivisen tuloksenjarjestelyn muut-
tujien AB_CFO, AB_EXP ja COMBINED_RAM vdlinen positiivinen korrelaatio ei ole tilas-

tollisesti merkitsevaa.

Tuloksenjarjestelyn muuttujista harkinnanvaraisten jaksotusten muuttuja ABS_DA log
korreloi tilastollisesti merkitsevasti yrityksen koon (SIZE) kanssa. Naiden valinen korre-
laatiokerroin on -0,080, joka kertoo, ettd yrityksen koolla on negatiivinen yhteys harkin-
nanvaraisten jaksotusten esiintyvyyteen. ABS_DA log korrelaatio muiden muuttujien
kanssa ei ole tilastollisesti merkitsevaa, mutta AB_PROD ja AB_EXP kanssa korrelaatio on
negatiivista. Esikuva-artikkelista poiketen ABS_DA log korreloi positiivisesti muuttujien
MB ja LEV kanssa. Tama korrelaatio ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevaa. Opera-
tiivisen tuloksenjarjestelyn muuttujat korreloivat tilastollisesti merkitsevasti tai erittdin
merkitsevasti toistensa sekd kontrollimuuttujien kanssa. Muuttuja COMBINED_RAM,
joka mittaa operatiivista tuloksenjarjestelya kokonaisuutena, korreloi negatiivisesti
muuttujien LEV ja GOV kanssa. Tarkoittaen, etta yrityksen velkaantuneisuusasteen ja hal-
linnoinnin pistemaaran noustessa operatiivista tuloksenjarjestelya esiintyy vihemman.

Tama tukee vaitettd siitd, ettda hyvin hallinnoiduilla yrityksilld esiintyy vahemman
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tuloksenjarjestelya. Muuttuja LEV negatiivinen korrelaatio operatiivisen tuloksenjarjes-

telyn kanssa poikkeaa esikuva-artikkelin tuloksesta.

Vahvin positiivinen korrelaatio on muuttujan COMBINED_RAM ja MB valilla, jonka kor-
relaatiokerroin on 0,445. Tama tarkoittaa, etta yritykset, joihin kohdistuu kasvuodotuksia
jarjestelevat tulostaan operatiivisin keinoin. Myds operatiivisen tuloksenjarjestelyn
(COMBINED_RAM) ja muuttujien SIZE, ADJ_ROA ja RD_INT valilla on loydetty tilastolli-
sesti erittdin merkitseva positiivinen korrelaatio. Yrityksen koon ja operatiivisen tulok-
senjdrjestelyn korrelaatio on tullut esiin myds aiemmissa tutkimuksissa (Gaio ja muut,
2022; Lee & Choi, 2002; Moratis & van Egmond, 2018). Isommat yritykset jarjestelevat
tulostaan todennakdisesti enemman operatiivisin keinoin, silla niiden julkaisema infor-
maatio on tarkemman suurennuslasin alla, joten ne valitsevat mieluummin vaikeammin
havaittavan tuloksenjarjestelyn keinon. AB_EXP korreloi positiivisesti tutkimus- ja kehi-
tysmenojen intensiteetin kanssa, joka selittyy silld, ettd T&K-menot lasketaan mukaan
harkinnanvaraisiin kuluihin, jota muuttuja AB_EXP kuvastaa. Tama nakyy myds COM-

BINED_RAM ja RD_INT valisena positiivisena korrelaationa.

Esikuva-artikkelina kadytettyyn Kimin ja muiden (2013) tutkimukseen verrattuna taman
tutkielman korrelaatioanalyysin tulokset eivat ole tilastollisesti yhtd merkittavia. Tutki-
muksen kannalta oleellisimman muuttujan ESGC korrelaatiot tuloksenjarjestelyn muut-
tujien ABS_DA log, AB_CFO, AB_PROD, AB_EXP ja COMBINED_RAM kanssa ovat yhden-
mukaiset riippuvuussuhteeltaan ja ovat saman suuntaiset esikuva-artikkelin kanssa,

mutta tulokset eivat ole tilastollisesti merkitsevia.

6.3 Regressioanalyysi ja hypoteesien testaus

Tutkielman regressioanalyysin tulokset esitetdan tdssa alaluvussa hyddyntdaen aiemmin
esiteltyja empiirisia malleja 8 ja 9, joita kdytetdan taman tutkielman regressioyhtaloina.

Regressioanalyysi suoritetaan SAS Enterprise Guide 7.1 -ohjelmistolla. Taman tutkielman
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tavoitteena on selvittda, onko yritysvastuulla yhteys tuloksenjarjestelyn esiintyvyyteen,

jota mitataan kahdella eri tuloksenjarjestelykeinolla. Tutkielman hypoteesit ovat:

H1: Yritysvastuulla on yhteys harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perustuvan tuloksenjdrjes-
telyn esiintyvyyteen

H2: Yritysvastuulla on yhteys operatiivisen tuloksenjdrjestelyn esiintyvyyteen.

Ensimmaisena tarkastellaan ensimmaisen hypoteesin paikkansa pitavyytta, eli onko yri-
tysvastuulla yhteys harkinnanvaraisten jaksotusten esiintyvyyteen. Taman jalkeen toisen
hypoteesin mukaisesti tarkastellaan yritysvastuun yhteyttd operatiivisen tuloksenjarjes-

telyn esiintyvyyteen.

6.3.1 Yritysvastuun yhteys harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perustuvaan tuloksenjar-

jestelyyn

Esikuva-artikkelin tavoin harkinnanvaraisten jaksotusten usean muuttujan regressio-
analyysin tulokset esitetddan kdyttdaen harkinnanvaraisten jaksotusten absoluuttista ar-
voa (ABS_DA log) seka positiivista (Positiivinen DA) ja negatiivista (Negatiivinen DA) ar-
voa. Usean muuttujan regressioanalyysin tulokset esitetdan taulukossa 6. Taulukossa on
esitetty muuttujien regressiokertoimet ja t-arvot allekkain. Taulukon alalaidassa oleva
korjattu R?, kuvastaa regressiomallin selitysastetta, eli sitd miten hyvin selittdvat muut-
tujat pystyvat selittdmaan tai ennustamaan selitettavaa muuttujaa eli tassa tapauksessa
muuttujaa ABS_DA log seka positiivinen DA ja negatiivinen DA (Heikkild, 2014). Nama
saivat selitysasteekseen 0,019, 0,104 ja 0,066, jotka ovat hieman pienemmat arvot ver-
rattuna esikuva-artikkelin vastaaviin 0,185, 0,153 ja 0,215. Taulukkoon on lisatty myos
regressioanalyysin saamat F-testin arvot, jotka kertovat ovatko selittdvat muuttujat yh-
dessa tilastollisesti merkitsevia mallissa. Kaikki F-testin arvot ovat tilastollisesti erittdin

merkitsevia, eli regressioanalyysilla voidaan selittaa selitettdvan muuttujan vaihtelua.
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set.
ABS_DA LOG POSITIIVINEN DA NEGATIIVINEN DA
Regressiokerroin Regressiokerroin Regressiokerroin
(t-arvo) (t-arvo) (t-arvo))
ESGC -0,005 0,000 0,000
(-1,65) (-1,75) (0,91)
COMBINED_RAM 0,053 0,017 0,010
(0,41) (3,74)*** (3,84)***
SIZE -0,094 -0,004 0,000
(-3,31)**x* (-4,02)*** (0,86)
MB 0,024 0,001 0,000
(2,01)* (1,80) (-0,04)
ADJ_ROA 0,031 -0,074 -0,052
(0,05) (-3,61)*** (-4,1)***
BIG4 -0,204 -0,004 0,005
(-1,96)* (-0,84) (2,71)**
LEV 0,660 0,032 -0,002
(1,83) (2,28)* (-0,39)
RD_INT 0,734 0,018 -0,036
(0,93) (0,61) (-2,53)**
GOV 0,004 0,000 0,000
(1,56) (0,46) (-0,43)
FIRM_AGE 0,127 0,006 0,000
(2,35)* (2,97)** (-0,12)
KORJATTU R? 0,019 0,104 0,066
F-TESTI 2,87*** 5,73%** 4,83%**
HAVAINNOT 950 410 540

* Indikoi tilastollista merkitsevyyttd 5 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.05).
** Indikoi tilastollista merkitsevyytta 1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.01).
*** Indikoi tilastollista merkitsevyytta 0,1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.001).

Taulukon 6 tuloksista voidaan todeta, etta yritysvastuun muuttujan ESGC ja absoluuttis-
ten harkinnanvaraisten jaksotusten muuttujan ABS_DA log valilla 10ydetdaan negatiivi-
nen, mutta ei tilastollisesti merkitseva yhteys. Negatiivinen yhteys viittaa siihen, ettd vas-
tuullisemmilla yrityksilla esiintyy vihemman harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perustuvaa
tuloksenjarjestelya, mikd on yhdenmukainen esikuva-artikkelin tulosten kanssa. Poike-
ten esikuva-artikkelin tuloksista, muuttujilla positiivinen DA ja negatiivinen DA ei nahda

olevan minkaanlaista yhteytta ESGC valilla.
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Tahan regressiomalliin otettiin mukaan kontrollimuuttujaksi aiemmin kuvaillusti myos
operatiivisen tuloksenjarjestelyn muuttujan COMBINED _RAM. COMBINED_RAM on po-
sitiivisesti, mutta ei tilastollisesti merkitsevasti yhteydessa muuttujan ABS_DA log
kanssa, mutta muuttujien positiivinen DA ja negatiivinen DA kanssa COMBINED_RAM
muodostaa positiivisen ja merkittavan yhteyden. Tasta voidaan paatelld, etta yritykset,
jotka jarjestelevat tulostaan harkinnanvaraisilla jaksotuksilla joko tulosta vahentavasti tai

lisddvasti, epatodennakoisesti harjoittavat operatiivista tuloksenjarjestelya taman lisaksi.

Harkinnanvaraisten jaksotusten absoluuttisen arvon ABS_DA log ja muuttujien SIZE ja
BIG4 valilla 16ydetaan tilastollisesti merkitseva negatiivinen yhteys. Voidaan siis todeta,
ettd suuremmilla ja BIG4-tilintarkastusyhteisdn tarkastamilla yrityksilla esiintyy vahem-
man harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelyd. Nama tulokset ovat
vyhdenmukaiset esikuva-artikkelin ja aiempien tutkimusten kanssa. Muilla kontrollimuut-
tujilla MB, ADJ_ROA, LEV, RD_INT, GOV ja FIRM_AGE on positiivinen yhteys ABS_DA log
kanssa, mutta vain MB ja FIRM_AGE kanssa yhteys on tilastollisesti lievasti merkitseva.
Positiivisen yhteyden myotd voidaan todeta, ettd mitd korkeammat kasvuodotukset
omaava, oman padoman tuotolla mitatusti kannattavampi, velkaantuneempi, suurem-
min T&K-menoihin investoiva, paremmin hallinnoitu ja vanhempi yritys on, sitd toden-

nakoéisemmin se jarjestelee tulostaan harkinnanvaraisin jaksotuksin.

Yhteenvetona harkinnanvaraisten jaksotusten regressioanalyysin perusteella ei voida to-
deta, etta vastuullisemmilla yrityksilla esiintyisi vahemman harkinnanvaraisiin jaksotuk-
siin perustuvaa tuloksenjarjestelyd, silla selittava muuttuja ESCG ei saa tilastollisesti mer-
kitsevada arvoa 5 % -merkitsevyystasolla minkaan selitettavan muuttujan kohdalla. Tasta
syysta hypoteesille 1 ei ole tarpeeksi todisteita ja se hylataan. Kontrollimuuttujien osalta
tulokset ovat osittain poikkeavia esikuva-artikkelin tuloksiin verrattuna. Liitteesta 2 16y-

tyy regressioyhtalon 8 residuaalien jakauma- ja hajontakuvio.
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6.3.2 Yritysvastuun yhteys operatiiviseen tuloksenjarjestelyyn

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn usean muuttujan regressioanalyysissa kaytetaan esi-
kuva-artikkelin mukaisesti muuttujaa RAM_PROXY, joka saa arvoksi joko AB CFO, AB
PROD, AB EXP tai COMBINED RAM. Naiden kaikkien muuttujien regressioanalyysin tulok-
set esitetdan taulukossa 7. Aiemman taulukon tavoin muuttujien regressiokertoimet ja
t-arvot esitetdan allekkain. Operatiivisen tuloksenjarjestelyn muuttujien AB_CFO,
AB_PROD, AB_EXP ja COMBINED_RAM regressioanalyysit saivat selitysasteekseen
0,492, 0,263, 0,235 ja 0,296. Esikuva-artikkelin vastaavien muuttujien selitysasteet olivat
0,151, 0,082, 0,031 ja 0,147. Taman perusteella taman tutkielman selittavat muuttujat
pystyvat selittdmaan operatiivisen tuloksenjarjestelyn muuttujien vaihtelua paremmin,
koska selitysasteet ovat korkeammat. My&s muuttujien F-testin arvot ovat tilastollisesti
erittdin merkitsevida. Arvot ovat suurempia verrattuna harkinnanvaraisten jaksotusten
muuttujien, joten operatiivisen tuloksenjarjestelyn regressioanalyysilla voidaan selittaa

selitettdvan muuttujan vaihtelua viela paremmin.

Taulukko 7. Operatiivisen tuloksenjarjestelyn usean muuttujan regressioanalyysin tulok-

set.
AB_CFO AB_PROD AB_EXP COMBINED_RAM
Regressiokerroin Regressiokerroin Regressiokerroin Regressiokerroin
(t-arvo) (t-arvo) (t-arvo) (t-arvo)
ESGC 0,000 -0,002 0,001 0,003
ABS_DA LOG 0,003 -0,001 -0,001 0,003
(2,29)* (-0,28) (-0,22) (0,41)
SIZE 0,008 -0,011 0,006 0,025
(6,89)*** (-3,01)*** (1,77) (3,47)***
MB 0,004 -0,014 0,008 0,026
ADJ_ROA 0,458 -0,424 -0,178 0,703
BIG4 0,009 -0,020 0,019 0,048
(2,03)* (-1,47) (1,60) (1,81)
LEV 0,028 -0,017 -0,085 -0,040
(1,89) (-0,37) (-2,09)* (-0,44)
RD_INT 0,050 -0,450 1,031 1,531
(1,58) (-4,43)*** (11,88)*** (7,86)***
GOV 0,000 0,002 -0,001 -0,003
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AB_CFO AB_PROD AB_EXP COMBINED_RAM
(3,52)*** (5,00)*** (-4,69)*** (-5,27)***
FIRM_AGE -0,001 -0,004 0,002 0,004
KORJATTU R? 0,492 0,263 0,235 0,296
F-TESTI 92,78%** 34,90%** 30,14%** 40,91***
HAVAINNOT 950 950 950 950

* Indikoi tilastollista merkitsevyyttd 5 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.05).
** Indikoi tilastollista merkitsevyytta 1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.01).
*** Indikoi tilastollista merkitsevyyttd 0,1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0.001).

Yritysvastuun muuttujalla ESGC on tilastollisesti merkitseva positiivinen yhteys operatii-
visen tuloksenjarjestelyn muuttujiin AB_EXP ja COMBINED_RAM. ESGC ja AB_PROD va-
lilla on tilastollisesti merkitseva negatiivinen yhteys. ESGC ja AB_CFO vililla on erittdin
heikko positiivinen yhteys, sen saadessa pyoristettyna arvon 0,000. Huomiona tuloksiin,
ettd esikuva-artikkelin tavoin muuttujan AB_CFO, AB_EXP ja COMBINED_RAM odotetaan
pienenevan, kun yritykset harjoittavat operatiivista tuloksenjarjestelya, jonka takia
muuttujan positiivinen yhteys ndiden kanssa tarkoittaa operatiivisen tuloksenjarjestelyn
vahenevan. Naiden tulosten perusteella voidaan todeta, ettd vastuullisilla yrityksilla

esiintyy vdhemman operatiivista tuloksenjarjestelya.

Regressiomalliin lisdatty harkinnanvaraisten jaksotusten kontrollimuuttujalla ABS_DA log
on esikuva-artikkelin tavoin positiivinen yhteys AB_CFO ja COMBINED_RAM vaililla, indi-
koiden, etta yritykset valitsevat poissulkevasti ndiden kahden tuloksenjarjestelykeinon
valilla, mutta tulokset eivat ole tilastollisesti merkitsevia. Tarkasteltaessa tarkemmin
operatiivisen tuloksenjarjestelyn muuttujan COMBINED_RAM ja kontrollimuuttujien va-
listd yhteytta, |0ydetdan tilastollisesti merkitseva yhteys muuttujiin SIZE, MB, ADJ_ROA,
RD_INT ja GOV. COMBINED_RAM vidlinen yhteys naihin muuttujiin on positiivinen lukuun
ottamatta muuttujaan GOV. Tasta voidaan paatelld, ettd suuret yritykset, joilta odotetaan
kasvua ja joiden kannattavuus on oman paaoman tuotolla mitattuna korkeampi, ja jotka
kayttdvat enemman rahaa T&K-menoihin harjoittavat operatiivista tuloksenjarjestelya

epatodennakdisemmin. Esikuva-artikkelissa muuttujien SIZE, RD_INT ja ADJ_ROA
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kohdalla l6ydettiin vastakkainen tulos. Myos esikuva-artikkelissa |16ydettiin negatiivinen
yhteys COMBINED_RAM ja GOV valilla tarkoittaen, etta paremmin hallinnoidut yritykset

jarjestelevat tulostaan todennakoisesti operatiivisesti.

Operatiivisen tuloksenjarjestelyn regressioanalyysin tulosten perusteella voidaan to-
deta, etta vastuullisemmilla yrityksilla esiintyy vahemman operatiivista tuloksenjarjeste-
lya epanormaalien kassavirtojen, epanormaalien tuotantokustannusten, epdanormaalien
harkinnanvaraisien kulujen seka naiden kaikkien kolmen yhdistelman perusteella. Nai-
den kaikkien muuttujien valilta |6ydettiin tilastollisesti merkitsevia positiivisia ja negatii-
visia yhteyksia 1 % tai 0,1 %.-merkitsevyystasolla. Tasta syysta hypoteesi 2 hyvaksytaan.
Regressioanalyysin tulokset poikkesivat osittain esikuva-artikkelin tuloksista kontrolli-
muuttujien osalta. Liitteesta 3 16ytyy regressioyhtdlon 9 residuaalien jakauma- ja hajon-

takuvio.

6.4 Tulosten rajoitteet ja yleistettavyys

Tutkimuksen luotettavuuden ja yleistettavyyden vuoksi on hyva tarkastella tahan tutki-
mukseen kohdistuvia rajoitteita, joilla on voinut olla vaikutusta esitettyihin tuloksiin. Tut-
kimuksen aineiston kuvailusta voidaan huomata, ettd aineistossa esiintyy keskimaarin
hyvin vahan seka harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya etta
operatiivista tuloksenjarjestelya. Aineiston yrityksista yli 75 % luokitellaan LSEG:in ESGC-
pisteytyksella yrityksiksi, joilla on hyva tai sitd parempi suhteellinen ESG-suorituskyky, ja
jotka raportoivat keskimaaraista lapinakyvammin olennaisista ESG-tiedoista. Tasta syysta
tuloksenjarjestelyn esiintyvyytta ei pystytty vertailemaan niin hyvin ei-vastuullisiin yri-
tyksiin. Tassa tutkimuksessa kaytetty yritysvastuun mittari LSEG ESGC Score, joka saa pis-
teen 0-100 valilla, myos eroaa esikuva-artikkelissa hyodynnetysta vastuullisuusdatasta,
joka on keratty KLD-tietokannasta ja jonka perusteella yritykset jaettiin ei-vastuullisiin ja

vastuullisiin yrityksiin.
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Tutkimuksen tuloksia rajoittaa myds muuttujien normaalijakautuneisuusuuden epatay-
dellisyys. Selitettavan muuttujan ABS_DA normaalijakauman huomattiin olevan hieman
oikealle vino, joka kertoo, ettad harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjes-
telya esiintyy vahemman. Logaritmimuunnoksen jalkeen muuttuja noudatti paremmin
normaalijakaumaa. Kontrollimuuttujat MB ja RD_INT olivat myds oikealle vinoja, mutta
naille ei paadytty tekemaan muunnoksia. Aineiston yritysten korkean vastuullisuuden ta-
son takia my6s muuttujan ESGC ja muuttujan GOV normaalijakaumat olivat hieman va-

semmalle vinoja eli suurempi osa havainnoista on keskiarvoa korkeampia.

Regressioanalyysin luotettavuuden lisdamiseksi on tarkeaa kontrolloida puuttuvia muut-
tujia, jotka voivat vaikuttaa analyysin tuloksiin. Taman tutkimuksen kontrollimuuttujiksi
valittiin esikuva-artikkelin mukaisesti yrityksen koko, kasvumahdollisuudet, toimialakoh-
tainen kokonaispdadoman tuotto-%, tilintarkastusyhteiso, velkaantuneisuusaste, tutki-
mus- ja kehittdmismenojen intensiteetti, hallinnointi ja yrityksen ika. Naiden vaikutus
yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yhteyteen on loydetty myos muissa tutkimuksissa.
Esikuva-artikkelissa lisdaksi olleet kontrollimuuttujat listautumisannista (EO), mainonnan
intensiteetistd (AD_IND_INT) seka yrityksen maineesta (ADMIRED) jaivat taman tutki-

muksen ulkopuolelle, jotka voivat osittain selittda poikkeavia tuloksia.
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7 Johtopaatokset

Vastuullisuus on erottamaton osa nykypaivan liiketoimintaa, ja yrityksien sidosryhmat
odottavat yrityksilta vastuullista toimintaa seka taloudellisesti, sosiaalisesti etta ymparis-
tollisesti. Yritykset viestivat ulkoisille sidosryhmille taloudellisesta tilastaan seka vastuul-
lisuudestaan taloudellisten raporttien ja yritysvastuuraporttien kautta. Johdolla on vahva
vaikutusvalta ndiden raporttien sisaltoon ja siihen millainen kuva sidosryhmille annetaan
yrityksesta. Taman takia raporttien laatimisessa tulisi tahdata mahdollisimman luotetta-
vaan ja lapindkyvaan informaatioon. Taloudellisten raporttien antamaan kuvaan voidaan
vaikuttaa tuloksenjarjestelylla. Yrityksen johto voi jaksotuksilla tai todellisella tuloksen-
jarjestelylla tahallisesti jarjestelld tulostaan johtaakseen sidosryhmia harhaan yrityksen
todellisesta tuloksesta ja suorituskyvysta. Taman tutkielman tavoitteena on ollut selvit-

taa, onko yritysvastuulla yhteytta tuloksenjarjestelyn esiintyvyyteen yrityksissa.

7.1 Johtopaatokset

Tassa tutkielmassa tutkittiin eurooppalaisia STOXX Europe 600 -indeksiin kuuluvia yrityk-
sia vuosien 2017-2021 valilla. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittda, voidaanko vas-
tuullisesti toimivilla yrityksilla huomata esiintyvan vahemman harkinnanvaraisiin jakso-
tuksiin perustuvaa tai operatiivista tuloksenjarjestelya verrattuna vahemman vastuulli-
siin yrityksiin. Tutkimuksen esikuva-artikkelina on kaytetty Kimin ja muiden (2012) artik-
kelia ”Is Earnings Quality Associated with Corporate Social Responsibility?”, jota mukail-
len muuttujien valista suhdetta mitattiin usean muuttujan regressioanalyysilla, jossa tu-
loksenjarjestelyn maaraa selitetdaan yritysvastuun tasolla ja valituilla kontrollimuuttuijilla.
Harkinnanvaraisten jaksotusten mittaamiseen kaytettiin muunneltua Jonesin mallia
(1995), jossa kaytetaan harkinnanvaraisten jaksotusten absoluuttista arvoa tuloksenjar-
jestelyn mittarina. Operatiivisen tuloksenjarjestelyn esiintyvyyttd mitattiin kayttdaen
Roychowdhuryn mallia (2006), jossa operatiivista tuloksenjarjestelya pyritaan havainnoi-
maan liiketoiminnan epdanormaalien kassavirtojen, epanormaalien tuotantokustannus-

ten ja epanormaalien harkinnanvaraisten kulujen kautta.
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Tutkimuksen tuloksina loydettiin yritysvastuun ja harkinnanvaraisten jaksotusten esiin-
tyvyyden valilla negatiivinen yhteys, mutta aiemmista tutkimuksista poiketen, tulos ei
ole tilastollisesti merkitseva. Johtopdatoksena tasta regressioanalyysin perusteella ei
voida todeta, ettd vastuullisemmilla yrityksilld esiintyisi vdhemman harkinnanvaraisiin
jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya. Operatiivisen tuloksenjarjestelyn regressio-
analyysin tulokset taas osoittavat, etta vastuullisemmilla yrityksilla esiintyy vihemman
operatiivista tuloksenjarjestelya epanormaalien kassavirtojen, epanormaalien tuotanto-
kustannusten, epanormaalien harkinnanvaraisien kulujen seka naiden kaikkien kolmen

yhdistelman perusteella.

Tutkimuksessa loydettiin Kimin ja muiden (2012) tutkimuksen tavoin, etta suurilla ja
BIG4-tilintarkastusyhteison tilintarkastamilla yrityksilla esiintyy vihemman harkinnanva-
raisiin jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya. Tahan vaikuttaa se, ettd suuremmilta
yrityksilta vaaditaan enemman taloudellista informaatiota, jonka takia jaksotuksiin pe-
rustuvaa tuloksenjarjestelya voi olla vaikeampi peitella ja se olisi myds helpommin tilin-
tarkastajan huomattavissa (Graham ja muut, 2005; Lee & Choi, 2002). Yrityksen ialla 16y-
detdaan myods olevan yhteys harkinnanvaraisten jaksotusten esiintyvyyteen, kuitenkin esi-
kuva-artikkelista poiketen niin, ettd mitd vanhempi yritys sitd todennakdisemmin se jar-
jestelee tulostaan harkinnanvaraisin jaksotuksin. Operatiivista tuloksenjarjestelya esiin-
tyy tutkimuksen perusteella epatodennakoisemmin suuremmilla yrityksilla, joilla on kor-
keammat kasvuodotukset, toimialakohtainen kokonaispdaaoman tuotto-% seka tutkimus-
ja kehitystoimintaintensiteetti. Paremmin hallinnoidut yritykset sen sijaan jarjestelevat
tulostaan ennemmin operatiivisesti. Vastaavia tuloksia yrityksen koon ja kasvuodotusten

vaikutuksesta on |6ydetty muun muassa Gaion ja muiden (2022) tutkimuksessa.

Taman tutkielman osittain poikkeavat tulokset yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yh-
teydestd tekevat tastd aiheesta hyvin mielenkiintoisen, silld ndkokulmia aiheeseen on
monia. Tutkimuksen aineisto koostui melko suurista yrityksista, joka aiempien tutkimus-

tulosten (esim. Graham ja muut, 2005; Kim ja muut 2012) valossa voi selittaa
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harkinnanvaraisten jaksotusten yhteyden puutetta. Tulokset operatiivisen tuloksenjar-
jestelyn esiintyvyyden negatiivisesta yhteydesta yritysvastuuseen on odotetut, silla suu-
ressa osassa aiempia tutkimuksia ndiden valilla on I6ytynyt negatiivinen yhteys (esim.
Kim ja muut, 2012; Gaio ja muut, 2022; Chouaibin ja Zouarin, 2022). Tata tuloksenjarjes-
telyn muotoa on tutkittu vielda vdhemman verrattuna harkinnanvaraisiin jaksotuksiin pe-
rustuvaa tuloksenjarjestelya, joten tulokset antavat hyodyllista tietoa sidosryhmille yri-

tysten taloudellisten tietojen luotettavuuden arvioimiseksi.

7.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Yritysvastuun suosion ja vastuullisuusraportoinnin maaran kasvaessa tutkielman aihe-
alueella on vield paljon jatkotutkimusmahdollisuuksia. Taman tutkielman motiivina on
toiminut 2014/95/EU direktiivin myota kasvanut vastuullisuusraportoinnin maara Euroo-
passa. Tutkimusmahdollisuutena on tarkastella yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yh-
teyttd pidemmalla aikavalilld vuosihavaintojen maaran noustessa Euroopassa vuodesta
2017 eteenpdin. Tama voidaan toteuttaa vertailemalla esimerkiksi tiettyja toimialoja tai

maita, koska yhteys voi johtua monista institutionaalisista tekijoista.

Tassa tutkielmassa kaytettiin vain yhta yritysvastuun mittaria, mutta tarkastelua voisi to-
teuttaa myo6s jakamalla muuttuja sen kolmeen osa-alueeseen, ymparistolliseen, sosiaa-
liseen ja taloudelliseen muuttujaan. Lisaksi uuden 2022/2464 kestavyysraportointidirek-
tiivin (CSRD) myota vastuullisuusraportointi tulee pakolliseksi suuremmalle joukolle yri-
tyksia, jonka myota mahdollisuudet myos pienempien yritysten vastuullisuuden tutkimi-

seen laajenevat.

Poikkeusaikojen vaikutus yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yhteyteen tarjoaa myos jat-
kotutkimusmahdollisuuksia. Etenkin COVID-19 pandemian ja Venajan hyokkayksen Uk-
rainaan vaikutus Euroopan talouteen ja esimerkiksi yritysten velkaantumiseen (COVID ja
Ukrainan sota), voi vaikuttaa suuresti yritysvastuun tasoon ja tuloksenjarjestelyn esiinty-

vyyteen. Goncalvesin ja muiden (2021) mukaan taloudellisesti vaikeiden aikojen tai
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talouskriisien ja tappiollisten vuosien aikana myos vastuullisimmat yritykset kayttavat
yritysvastuuta opportunistisesti piilottamaan tuloksenjarjestelya. Naiden poikkeusaiko-
jen vaikutuksesta yritysvastuun ja tuloksenjarjestelyn yhteyteen loytyy paljon tutkima-

tonta tietoa.
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Liitteet

Liite 1. Yritysten jako SIC-koodin (toimialan) perusteella.

Toimiala

Metal mining

Oil and Gas extraction

Building Construction General Contractors And Operative Builders

Food and Kindred Products
Apparel And Other Finished Products Made From Fabrics And Similar
Materials

Paper and Allied Products

Chemicals and Allied Products

Petroleum Refining And Related Industries
Rubber And Miscellaneous Plastics Products
Leather and Leather products

Stone, Clay, Glass, And Concrete Products

Primary Metal Industries
Fabricated Metal Products, Except Machinery And Transportation Equip-
ment

Industrial And Commercial Machinery And Computer Equipment
Electronic And Other Electrical Equipment And Components, Except
Computer Equipment

Transportation Equipment
Measuring, Analyzing, And Controlling Instruments; Photographic, Medi-
cal And Optical Goods; Watches And Clocks

Miscellaneous Manufacturing Industries
Transportation by Air

Communications

Electric, Gas, And Sanitary Services
Wholesale Trade-durable Goods

Building Materials, Hardware, Garden Supply, And Mobile Home Dealers
Food Stores

Apparel And Accessory Stores
Miscellaneous Retail

Business services

Automotive Repair, Services, And Parking
Miscellaneous Repair Services

Health Services

Engineering, Accounting, Research, Management, And Related Services
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Liite 2. Regressioyhtalon (8) residuaalien jakauma- ja hajontakuvio
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Liite 3. Regressioyhtdlon (9) residuaalien jakauma- ja hajontakuvio
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