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Yhtion hallituksen tehtdvana on valvoa yhtion johtoa, sekd varmistaa ettad yhtion toiminta on
omistajien edun mukaista. Aikaisempi tutkimus ei ole yksimielinen siita, kuinka hallituksen ja-
senten kiireellisyys vaikuttaa sen kykyyn suoriutua naista tehtdvista. Aikaisemman tutkimuksen
pohjalta on syntynyt kaksi erisuuntaista teoriaa siita, kuinka kiireelliset hallitusjasenet vaikutta-
vat yhtion suoriutumiseen. Kiireellisyysteorian mukaan kiireellisen hallitusjasenen kiireellisyys
heikentda hanen kykyaan tehtdviensa suorittamiseen ja taten osakkeenomistajien tulisi valttaa
kiireellisten hallitusjasenten valitsemista. Kokemusteorian mukaan hallitusjasenen kiireellisyys
kertoo hanen ammattitaidostaan ja maineesta tyomarkkinoilla, jolloin osakkeenomistajien kan-
nattaisi suosia kiireellisia hallitusjasenia.

Yhtion johto voi kdyttaa tuloksenjarjestelyn keinoja vaikuttaakseen yhtion tulokseen. Tuloksen-
jarjestelylla tarkoitetaan toimia, joiden avulla yhtion johto vaikuttaa taloudelliseen raportointiin
tarkoituksenaan johtaa sidosryhmia harhaan tai vaikuttaakseen tiettyjen sopimuksellisten ehto-
jen toteutumiseen. Tuloksenjarjestelyn keinot jaetaan kolmeen luokkaan: jaksotuksiin, liiketoi-
mien manipulointiin ja taloudellisten erien vaarin luokitteluun. Tassa tutkielmassa kasitellaan
kaikkia edelld mainittuja keinoja, seka esitelldadn motiiveja tuloksenjarjestelyn taustalla. Motii-
veja tarkastellaan kolmesta eri ndakokulmasta: Pd4domamarkkinoiden, sopimusten ehtojen ja vi-
ranomaissadntelyn nakokulmista. Lisdksi tutkielmassa esitelldan aikaisemmassa tutkimuksessa
kaytettyja malleja tuloksenjarjestelyn tunnistamiseen.

Tassa tutkielmassa toteutettiin yhteensa nelja erillista lineaarista regressioanalyysia. Kaytetty
aineisto koostui pohjoismaalaisia porssiyhtioita, joista kerattiin tietoa vuosilta 2017-2021. Ai-
neistoa kerattiin Orbis — tilinpdatostietokannasta, sekd ASSET4 ESG- tietokannasta. Lopullinen
havaintoyksikkdjen maara oli tutkittavasta tuloksenjarjestelyn muodosta riippuen joko 425 tai
379. Varsinaiset analyysit toteutettiin SAS Enterprise Guide 7.1 -ohjelmistolla.

Tutkielman tulosten perusteella hallituksen kiireellisyydella ei I16ydetty olevan tilastollisesti mer-
kitsevaa vaikutusta jaksotuksiin tai luokituksen muuttamiseen perustuvaan tuloksenjarjeste-
lyyn. Liiketoimien manipulointiin perustuvan tuloksenjarjestelyn kohdalla havaittiin negatiivinen
riippuvuus molemmissa toteutetuissa regressioanalyyseissa. Tutkielman tulokset tukevat talta
osin kokemusteoriaa ja ndin ollen tutkielmassa saadaan painvastaisia tuloksia aikaisempaan tut-
kimukseen verrattuna.

AVAINSANAT: (Tuloksenjarjestely, harkinnanvaraiset jaksotukset, agenttikustannus, kiireelli-
syysteoria, kokemusteoria ).
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1 Johdanto

Tassa luvussa esitelldan tutkielman tausta ja merkitys, rajataan tutkielman aihetta, seka
muodostetaan hypoteesit. Luvun lopulla avataan enemman tutkielman rakennetta, seka

selitetdan tutkielman kannalta olennaisia kasitteita auki.

1.1 Tausta ja merkitys

Taloudellinen raportointi on yhtion tarkein keino kommunikoida toiminnastaan osak-
keenomistajille. Healy ja Palepu (2001) esittavat, etta tarve taloudelliselle raportoinnille
syntyy epasymmetrisesta informaatiosta ja agenttiongelmasta. Yhtion johdolla on mah-
dollisuus vaikuttaa taloudelliseen raportointiin harkintaa vaativien erien osalta. Tallaisia
eria voivat olla esimerkiksi koneiden ja laitteiden pitoaikojen arvioiminen. Faman ja Jen-
senin (1983) mukaan hallitus on tehokkain yhtion sisdinen johdon valvontamekanismi.
Hallituksen rooli on varmistaa, etta yhtion johto toimii yhtion omistajien haluamalla ta-
valla. Tasta syysta onkin tarkeda, etta hallituksen jasenet ovat patevia ja kykenevaisia

suoriutumaan tehtavistaan.

Hallituksen jasenten hallituspaikat muissa yhtidissa (multiple directorships) on runsaasti
tutkittu aihe. Hallitusjasenen hallituspaikkojen maaraa kaytetaan yleisesti mittarina hal-
litusjasenen kiireellisyydelle. Hallitusjasenen kiireellisyyden vaikutuksesta on aikaisem-
man tutkimuksen pohjalta syntynyt kaksi kilpailevaa teoriaa. Nama teoriat ovat kiireelli-
syys — ja kokemusteoria. Kiireellisyysteorian mukaan useita hallituspaikkoja omaavan
henkilon kyvykkyys tehtdviensa hoitoon laskee tyomaaran lisddntymisen myota (Fich &
Shivdasani, 2006; Hauser, 2018). Kokemusteorian mukaan hallituksen jasenen useat hal-
lituspaikat viestivat hdnen ammattitaidostaan ja hyvadstd maineesta. N&in ollen kiireelli-
sen hallitusjasenen tulisi olla kyvykkaampi kuin kiireettdman hallitusjasenen (Falato ja

muut, 2014; Ferris ja muut, 2003).



Tuloksenjarjestelylla tarkoitetaan toimia, joilla johto muokkaa yhtion tulosta paaasialli-
sen tarkoituksenaan henkilokohtaisen hyodyn saavuttaminen (Schipper, 1989). Tulok-
senjarjestelyn keinot jaetaan kolmeen luokkaan: jaksotuksiin, lilkketoimien manipuloin-

tiin, seka taloudellisten erien luokituksen muuttamiseen (Abernathy ja muut, 2014).

Tuloksenjarjestelyn on yleisesti katsottu heikentavan taloudellisen tiedon luotettavuutta.
Liiketoimien manipulointiin perustuvalla tuloksenjarjestelylla voi olla negatiivinen vaiku-
tus yhtion arvoon pitkalla aikavalilla (Roychowdhury, 2006). Dechown ja Skinnerin (2000)
mukaan jaksotuksiin perustuva tuloksenjarjestely voi luoda epatasaisen pelikentan sijoit-
tajien vilille, koska osalla sijoittajista on olemassa tietotaito tunnistaa tallainen tuloksen-

jarjestely ja osalla ei.

Yhtididen suorittaman tuloksenjarjestelyn maaraa on tutkittu useista hallitukseen ja hal-
lintotapaan liittyvista nakokulmista, kuten hallituksen itsendisyyden (Klein, 2002) ja su-
kupuolijakauman (Fan ja muut, 2019) nakokulmista. Hallituksen kiireellisyyden vaiku-
tusta yhtion suorittamaan tuloksenjarjestelyyn on kuitenkin tutkittu vain vahan ja ole-
massa oleva tutkimus on tuloksiltaan ristiriitaista. Australialaisella aineistolla on tutkittu
jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya (Tham ja muut, 2019). Taman tutkimuksen
tulos oli se, etta hallituksen kiireellisyydelld on vahentava vaikutus jaksotuksiin perustu-
vaan tuloksenjarjestelyyn. Saudi-arabialaisella aineistolla on tutkittu seka jaksotuksiin
ettd liiketoimien manipulointiin perustuvaa tuloksenjarjestelyd. Tama tutkimus |0ysi
ndyttda hallituksen kiireellisyyden vaikuttavan kasvattavasti liiketoimien manipulointiin
perustuvaan tuloksenjarjestelyyn. Jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn ja halli-
tuksen kiireellisyyden valilla ei 16ytynyt yhteytta (Baatour ja muut, 2017). Ferris ja Liao
(2019) loytavat suurella aineistolla tehdyssa tutkimuksessaan hallituksen kiireellisyyden

vaikuttavan kasvattavasti jaksotuksiin perustuvaan tuloksenjarjestelyyn.

Hallituksen kiireellisyyden vaikutus tuloksenjarjestelyyn on valittu tutkielman aiheeksi,
koska aikaisempaa tutkimusta on vain vahan ja sen tulokset ovat ristiriitaisia. Lisaksi suu-

rin osa olemassa olevista tutkimuksista kasittelee vain jaksotuksiin perustuvaa



tuloksenjarjestelya. Hallituksen kiireellisyyden vaikutus liiketoimien manipulointiin ja
luokituksen muuttamiseen perustuvaan tuloksenjarjestelyyn on tutkimusaiheena erit-
tdin vahan kasitelty. Lisaksi hallituksen kiireellisyyden tutkimus keskittyy pitkalti sen ja
yhtion taloudellisen menestymisen suhteeseen, eika niinkdaan sen vaikutukseen talou-

dellisen raportoinnin laatuun (Ferris & Liao, 2019).

Aiheen tutkiminen on merkittavaa, koska tuloksenjarjestelylla voi olla negatiivisia vaiku-
tuksia seka yhtion taloudelliseen tilanteeseen etta taloudellisen raportoinnin luotetta-
vuuteen. N@ita vaikutuksia kasitelldan tarkemmin tutkielman toisessa luvussa. On siis
tarkeaa tietaa lisaako hallituksen kiireellisyys tallaisen toiminnan maaraa. Lisaksi tulevai-
suuden regulaation muutosten kannalta lainsaatajien olisi hyodyllista tietaa miten halli-

tuksen kiireellisyys vaikuttaa sen kykyyn suoriutua sen tarkeistd valvontatehtavista.

1.2 Tarkoitus ja rajaus

Taman tutkielman tarkoituksena on tutkia hallituksen kiireellisyyden vaikutusta yhtion
suorittamaan tuloksenjarjestelyyn. Tutkielman esikuva-artikkelina toimii Thamin ja mui-
den (2019) artikkeli, joka kasittelee hallituksen kiireellisyyden vaikutusta jaksotuksiin pe-
rustuvaan tuloksenjarjestelyyn. Tama tutkielma tulee laajentamaan esikuva-artikkelin
nakékulmaa siina maarin, etta tutkielmassa tullaan kasittelemaan jaksotuksiin perustu-
van tuloksenjarjestelyn lisaksi myds liiketoimien manipulointiin ja luokituksen muutta-
miseen perustuvaa tuloksenjarjestelya. Tassa tutkielmassa hallituksen kiireellisyytta tar-
kastellaan kiireellisyysteorian (Fich & Shivdasani, 2006) ja kokemusteorian (Ferris ja
muut, 2003) ndakokulmista. Myos hallituksen kiireellisyyden eri mittareita tullaan tarkas-
telemaan. Hallituksen kiireellisyyden mittarit kuitenkin rajoittuvat esikuvatutkimuksen
mukaisesti hallitusjasenten hallituspaikkojen maaraan perustuviin mittareihin. Tassa tut-
kielmassa ei siis tulla tarkastelemaan mahdollisia muita tekijéita hallituksen kiireellisyy-

den taustalla, kuten valiokuntajdsenyyksien maaraa.



Tutkielman teoriaosuudessa kasitelldaan aikaisempaan tutkimuksen pohjalta tunnistet-
tuja motiiveja tuloksenjarjestelyn taustalla, eri tuloksenjarjestelyn tapoja, seka tuloksen-
jarjestelyn maaran mittaamiseen kehitettyja malleja. Lisaksi kasitelldan aikaisempaa tut-

kimusta hallituksen kiirellisyyden vaikutuksista hallituksen suoriutumiseen.

Tutkielman empiirisessa osassa toteutetaan kvantitatiivinen analyysi. Tutkielmassa kay-
tetty aineisto koostuu orbis-tietokannasta keratyista tilinpaatostiedoista, seka ASSET4-
tietokannasta haetuista muuttujista. Aineisto on rajattu maantieteellisesta pohjoismaa-
laisiin yhtidihin. Lisaksi tutkielmassa kasitelldan vain listayhtiéta. Rahoitus — ja vakuutus-
laitokset on poistettu otoksesta nadihin liittyvien kirjanpidollisten erikoisuuksien takia. Yh-
tioita tarkastellaan ajanjaksoilla 2017-2021. Tutkielmassa suoritetaan nelja erillista line-
aarista regressioanalyysia. Tutkimusmenetelmiin palataan tarkemmin tutkielman viiden-

nessa luvussa.

Tutkielmassa haetaan vastausta kolmeen erilliseen hypoteesiin. Aikaisemman tutkimuk-
sen ollessa tuloksiltaan ristiriitaisia paatettiin muodostaa hypoteesit siten, ettd ne eivat
ota kantaa siihen onko hallituksen kiireellisyydellad positiivinen vai negatiivinen vaikutus
tuloksenjarjestelyn maaran. Tutkielman hypoteesit ovat johdettu aikaisemmin tutkimuk-

sen pohjalta ja ovat seuraavanlaiset:

H1: Hallituksen kiireellisyydelld on vaikutusta jaksotuksiin perustuvan tuloksenjérjestelyn

madradn.

H2: Hallituksen kiireellisyydelld on vaikutusta liiketoimien manipulointiin perustuvaan tu-

loksenjdrjestelyyn.

H3: Hallituksen kiireellisyydelld on vaikutusta luokituksen muuttamiseen perustuvaan tu-

loksenjdrjestelyyn.
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1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu seitsemasta luvusta. Ensimmaisessa luvussa perehdyttiin pinnallisesti
tutkielman aiheen tutkimuskenttaan, seka kasiteltiin tutkielman tutkimuskysymys ja ra-
jaus. Toisessa luvussa esitelldan tuloksenjarjestelyyn liittyvaa teoriaa ja aikaisempaa tut-
kimusta. Tuloksenjarjestelya esitelldaan sen motiivien, menetelmien, vaikutusten ja tun-
nistamisen nakokulmista. Kolmannessa luvussa esitelldan hallituksen kiireellisyyden mit-
taamiseen kaytettyja menetelmia, seka tutustutaan kiireellisyys- ja kokemusteoriaa ka-
sitteleviin tutkimuksiin. Neljannessa luvussa esitelldan hallituksen kiireellisyyden vaiku-
tusta tuloksenjarjestelyyn kasittelevien tutkimusten tuloksia, tutkimusmenetelmia ja
eroavaisuuksia. Viidennessa luvussa esitelldan tutkielman empiirisen osan menetelmat
ja muuttuja, seka tutkielmassa kadytettava aineisto. Kuudennessa luvussa esitelldaan em-
piirisen osan tulokset ja viimeisessa eli seitsemdnnessa luvussa tehdaan yhteenveto tut-

kielman teoriaosuuden ja empirian johtotulemista.

1.4 Keskeiset kasitteet

Suoriteperusteinen kirjanpito: Suoritusperusteisen kirjanpidon ideana on, etta kulut ja
tuotot nakyvat kirjanpidossa, silla tilikaudella milla niitd vastaavat suoritteet on tehty

rilppumatta siita, milloin varsinainen rahaliikenne tapahtuu (John & Wearing, 2008, s.12).

Jaksotus: Jaksotus on suoritusperusteisessa kirjanpidossa kaytetty keino, jolla jaetaan

kulu tai tuotto oikealle tilikaudelle (John & Wearing, 2008, s.25).

Harkinnanvarainen jaksotus: Harkinnanvaraisella jaksotuksella tarkoitetaan sellaista jak-
sotusta, jonka tekeminen ei ole pakollista vaan yhtioén johdon harkinnanalaisuudessa.
Harkinnanvaraisia jaksotuksia kaytetdan yleisesti mittarina jaksotuksiin perustuvalle tu-

loksenjarjestelylle (Dechow ja muut, 1995).
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Agenttiteoria: Agenttiteorian mukaan paamiehen ja agentin intressit eivat aina ole yh-
tenevaiset talldin agentti ei valttamatta toimi paamiehen edun mukaisesti. Yhtion omis-
tajat ovat pdaamiehia ja yhtion johto toimii omistajien agenttina. (Jensen & Meckling,

1976).

Agenttikustannus: Agenttikustannuksilla tarkoitetaan agenttiteorian mukaisten intressi-

ristiriitojen rajoittamisesta syntyvia kustannuksia. (Jensen & Meckling, 1976).

Riippumaton hallitusjdsen: Arvopaperimarkkinayhdistyksen yllapitaman hallinnointi-
koodin mukaan riippumaton hallitusjdsen on hallituksen jasen, joka ei ole tai ei ole ollut
viimeisen kolmen vuoden aikana tydsuhteessa yhtioon, joka ei istu yhtion merkittavan
asiakkaan, toimittajan tai yhteistydkumppanin hallituksessa ja joka ei ole toiminut yhtion

tilintarkastajana viimeisen kolmen vuoden aikana (Arvopaperimarkkinayhdistys, 2020).
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2 Tuloksenjarjestely

Tassa luvussa kasitelldan tuloksenjarjestelyyn liittyvaa teoriaa ja aikaisempaa tutkimusta.
Aluksi maaritellaan tuloksenjarjestely ja tuloksenjarjestelyn keinot. Taman jalkeen kasi-
tellddan motiiveja ja tuloksenjarjestelyn vaikutuksia, seka syvallisemmin keinoja tuloksen-
jarjestelyn taustalla. Lopuksi kasitelldan tuloksenjarjestelyn tunnistamiseen kaytettavia

malleja.

2.1 Maadritelma

Healy ja Wahlen (1999) maarittelevat tuloksenjarjestelyn toiminnaksi, jossa yhtion johto
kdyttdad omaa harkintaansa taloudellisessa raportoinnissa ja liiketoimien jarjestelyssa
johtaakseen osakkeenomistajia harhaan tai vaikuttaakseen sopimuksellisiin ehtoihin.
Schipperin (1989) maaritelman mukaan tuloksenjarjestely on tarkoituksellista ulkoiseen
taloudelliseen raportointiin puuttumista, jonka tarkoituksena on saavuttaa yksityista
hyotya. Perinteisesti tuloksenjarjestelyn keinot jaetaan kolmeen luokkaan: jaksotuksiin,

lilketoimien manipulointiin, seka luokituksen muuttamiseen (Abernathy ja muut, 2014).

Maaritelmia eri tuloksenjarjestelyn keinoille:

1) Jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestely (accruals -based earnings manage-
ment) on toimintaa, jonka tarkoituksen on hamartaa yhtion tosiasiallinen suoriu-
tuminen muuttamalla kirjanpitokaytantéja tai arvioita, kuitenkin pysyen kirjanpi-

tostandardien sallimissa rajoissa (Dechow & Skinner, 2000).

2) Roychowdhury (2006) maarittelee liiketoimien manipulointiin perustuvat tulok-
senjdrjestelyn (real earnings management) toiminnaksi, jossa yhtion johto tekee
normaalista poikkeavia liiketoimia tarkoituksenaan harhaanjohtaa sidosryhmia
uskomaan, etta taloudelliset tavoitteet ovat kuitenkin taytetty normaaleiden lii-

ketoimien avulla.
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3) McVay (2006) maarittelee luokituksen muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjes-
telyn (classification shifting) toiminnaksi, jossa johto tahallisesti luokittelee tulos-
laskelman erid eparehellisesti saadakseen yhtion oikaistun tuloksen (core ear-

nings) nayttdmaan paremmalta.

2.2 Motiivit

Healy ja Wahlen (1999) jakavat tuloksenjarjestelyn motiivit kolmeen luokkaan. Nama
luokat ovat: padomamarkkinoiden odotukset, kirjanpidollisiin tekijoihin perustuvat sopi-

mukselliset ehdot ja viranomaissaantely.

2.2.1 Padomamarkkinoiden odotuksiin perustuvat

Padgomamarkkinoihin perustuvat motiivit liittyvat padasiallisesti listattujen yhtididen
osakkeiden hintaan vaikuttaviin tekijoihin. Kasznik ja McNichols (2002) osoittavat,
ettd yhtiot, jotka toistuvasti ylittavat analyytikkojen asettamat tulosennusteet hyotyvat
tasta osakkeen hintapreemion muodossa. Skinner ja Sloan (2002) osoittavat, etta varsin-
kin kasvuyhtiot karsivat odotukset alittavien tulosten aiheuttamista negatiivisista mark-
kinareaktioista. He huomauttavat, ettd tdman ilmion tiedostaminen luo selkeat motiivit

yhtion johdolle tuloksenjarjestelyyn.

Bratten ja muut (2016) ehdottavat, etta listatut yhtiot suorittavat tuloksenjarjestelya toi-
mialan johtavien yhtididen tuloksia mukaillen. He toteuttavat tutkimuksensa maarittele-
malla johtavan yhtion toimialan sisalta. Johtajayhtio on ensimmaisena raporttinsa julkai-
seva suuri yhtio. He esittavat [6ytamiensa tulosten perusteella, ettd johtajayhtion alitta-
essa analyytikkojen odotukset toimialan seuraajayhtiot kayttavat vahemman harkinnan-
varaisia jaksotuksia. Vastaavasti johtajayhtion ylittdessa analyytikkojen odotukset seu-

raajayhtididen harkinnanvaraiset jaksotukset kasvavat (Bratten ja muut, 2016).
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Wu (1997) esittaa todisteita siitd, etta listattujen yhtididen johtajat olisivat taipuvaisia
kayttamaan tuloksenjarjestelya pienentdadkseen yhtion tulosta ennen johdon suoritta-
maa yhtion ostamista (managerial buyout). Wu (1997) tutkii 87 tapausta vuosilta 1980—
1987, joissa toimiva johto on ostanut johtamansa yhtion. Hin huomaa, etta ostoa edel-
tavan vuoden harkinnanvaraiset jaksotukset ovat merkittavasti negatiiviset, seka tulos-
ten kehitys merkittavasti heikompaa kuin toimialojen mediaanit. Wu (1997) pitaa tutki-
muksensa tuloksia todisteena tuloksen laskemiseksi kaytetysta tuloksenjarjestelysta.
Han myds osoittaa, ettad aineiston yhtididen osakkeiden hinnat olivat merkittavasti las-
keneet ennen johdon suorittamaa ostoa ja, ettd osakkeiden hintojen lasku on kytkok-
sissa laskeneisiin tuloksiin. Hanen jatkolaskelmiensa mukaan johdon tuloksenjarjestelyn
myo6ta mahdollisesti saavuttama rahallinen hyoty tallaisissa tapauksissa on varsin mer-
kittava. Aineiston yhtididen keskimaardinen markkina-arvo ennen ostoa oli 174 miljoo-
naa dollaria. Wu (1997) arvio mahdollisen hyddyn yhtion johdolle olleen keskimaaraisen

yhtion kohdalla 45-50 miljoonaa dollaria.

Teoh ja muut (1998) tutkivat jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya yhtididen lis-
tautumisantien aikaan. Heidan kayttamansa aineisto koostuu 1682 yhtiosta, jotka suo-
rittivat listautumisannin vuosina 1980-1990. He |6ytavat, ettd harkinnanvaraiset jakso-
tukset ovat merkittavasti suurempia listautumisvuonna kuin listautumista seuraavina
vuosina. Teoh ja muut (1998) pitdvat tata todisteena siitd, etta yhtididen johtajat olisivat
taipuvaisia kdyttamaan harkinnanvaraisia jaksotuksia tarkoituksenaan kasvattaa yhtion
tulosta ennen listautumisantia. Teoh ja muut (1998) myds |0ytavat, etta aineiston yhtiot
raportoivat keskimaarin heikompia tuloksia listautumisantia seuraavina vuosina kuin ai-
kaisemmin vastaavasti suoriutuneet verrokkiyhtiot. Kothari ja muut (2016) tutkivat tu-
loksenjarjestelya tilanteissa, joissa listatut yhtiot keradvat uutta pddomaa osakeanneilla.
Tallaisessa tilanteessa yhtion tuloksella on suuri merkitys, koska se ainakin osittain maa-
rittda sen mika on sijoittajien mielesta hyvaksyttava hinta osakkeelle. He l6ytavat, etta
yhtiot suorittavat liiketoimien manipulointiin perustuvaa tuloksenjarjestelya tallaisissa

tilanteissa. He eivat kuitenkaan |0yda todisteita laajamittaisesta jaksotuksiin
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perustuvasta tuloksenjarjestelysta. Kothari ja muut (2016) argumentoivat, ettd tdma
saattaisi johtua osakeantien yhteydessa kasvaneesta kiinnostuksesta yhtion taloudellista
raportointia kohtaan, jolloin riski siitd, etta sidosryhmat havaitsisivat tuloksenjarjestelyn
kasvaa. Kothari ja muut (2016) |oytavat, ettd osakeantien yhteydessa tapahtuva liiketoi-
mien manipuloinnilla tapahtuva tuloksen kasvattaminen on yhteydessa kyseisia toimia

toteuttavien yhtididen heikompaa menestykseen tulevaisuudessa.

Louis (2003) esittaa, etta yhtiot kayttavat tuloksenjarjestelya ennen osakevaihdolla to-
teutettua yrityskauppaa. Han |6ytaa vahvaa nayttoa sille, etta yhtiot raportoivat merkit-
tavia positiivisia harkinnanvaraisia jaksotuksia yrityskauppaa edeltavalla kvartaalilla.
Louis (2003) myos |6ytaa kadnteisesti verrannollisen suhteen harkinnanvaraisten jakso-
tusten maaran ja yrityskaupan hankkivan osapuolen pitkdn aikavalin suoriutumisen va-

lilla.

2.2.2 Sopimuksien ehtoihin perustuvat

Velkojan ja velallisen valisiin velkasopimuksiin kirjataan usein kovenantteja. Kovenantti
tarkoittaa erityista sitoumusta, jonka tarkoituksena on turvata velallisen maksukykya ja
nain ollen pienentda velkojan luottoriskia. Kovenantti voi perustua yhtion taloudellisiin
tunnuslukuihin, kuten tuloksen ja velan suhteeseen. Kovenantin rikkominen johtaa ve-
lallisen kannalta epasuotuisaan tilanteeseen, kuten koron nousuun (Hoppu, 2016, s.277).
Useat tutkimukset ovat l0ytaneet viitteita siitd, ettd yhtiot kayttdisivat jaksotuksiin pe-
rustuvaa tuloksenjarjestelya valttadkseen kovenanttien rikkoutumisen (DeFond & Jiam-
balvo, 1994). Chamberlain ja muut (2014) tutkivat kovenanttien vaikutusta seka jakso-
tuksiin ettd liiketoimien manipulointiin perustuvaan tuloksenjarjestelyyn. He |6ytavat
viitteita siitd, ettd molempia tuloksenjarjestelyn keinoja kdytetaan kvartaaleilla ennen
kovenanttien rikkoutumista. Dichev ja Skinner (2002) ovat tutkineet kovenantti-hypo-
teesia suurella otoksella ja huomanneet, ettd epatavallisen suuri joukko yhtioita sijoittuu
juuri kovenantin rikkoutumisen rajan ylapuolelle ja vastaavasti epatavallisen pieni

joukko yhtioita sijoittuu juuri rikkoutumisen rajan alapuolelle. He pitdavat tata
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varauksellisesti todisteena tuloksenjarjestelysta (Dichev & Skinner, 2002). On my0os esi-
tetty, etta osa yhtidista kayttaisi tuloksenjarjestelya laskeakseen tulostaan ennen ko-
venantin rikkoutumista. Tallaiset yhtiot ovat yleensa vakavissa taloudellisissa ongelmissa.
Syyksi toiminalle esitetdan sita, etta johtajat tietavat kovenantin rikkoutumisen olevan
vaajaamaton ja ndin ollen pyrkivat saamaan yhtion taloudellisen tilanteen nayttamaan
todellisuutta huonommalta mahdollista lainaehtojen uudelleenneuvottelua varten

(Jaggi & Lee, 2002).

Johdolle tarjotut bonusjarjestelmat ovat myos olleet tutkimusten kohteena. Nama bo-
nusjarjestelmat ovat usein sidottuja yhtion tulokseen. Healyn (1985) mukaan johto kayt-
taa jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya maksimoidakseen heidan bonustensa
maaraa. Han 16ytaa todisteita sille, ettd yhtion johto saattaa jarjestella tulosta alaspain
silloin kun heidan tulosperusteiset palkkionsa ovat jo saavuttaneet niille asetetun ylara-
jan tai kun tulos ei tule ylittamaan palkkiojarjestelman alarajaa. Taman toiminnan tar-
koituksena on jaksotusten kautta lykata tulosta seuraavalle bonusten maaraytymiskau-
delle, jolloin ne helpottavat seuraavien bonusten saavuttamista. Holthausen ja muut
(1995) toistavat ja laajentavat Healyn (1985) tutkimusta. He myos |6ytavat todisteita
sille, ettda johto jarjestelee tulosta alaspdin, kun maksimibonukset ovat saavutettu,
mutta toisin kuin Healy (1985) he eivat |0yda todisteita sille, etta tulosta jarjesteltdisiin

alaspain tilanteissa, joissa tulos on palkkiojarjestelman alarajan alapuolella.

2.2.3 \Viranomaissadantelyyn perustuvat

Poliittisen kustannuksen hypoteesin (political-cost hypothesis) mukaan kohdatessaan
riskin poliittiselle kustannukselle yhtion johto pyrkii valitsemaan kirjanpidon keinot siten,
etta poliittisen kustannuksen toteutumisen todennakoisyys tai kustannuksen maara pie-
nenee (Cahan, 1992). Poliittisia kustannuksia voivat olla esimerkiksi nousevat verot ja

kasvava saantely.
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Julkisuudessa korkeat voitot liitetdaan yleisesti monopoleihin (Wats & Zimmerman, 1978).
Johdolla on siis mahdollisuus valttaa epatoivottua korkeiden voittojen tuomaa julki-
suutta tuloksenjarjestelyn avulla. Cahan (1992) tutkii harkinnanvaraisten jaksotusten
maaraa yhtidissa, jotka olivat Yhdysvaltojen viranomaisten tutkinnassa monopoleihin
liittyvista rikkomuksista. Tutkimuksen aineisto koostui 47 yhtiosta. Han |6ytaa todisteita
sille, etta tallaiset yhtiot saatelevat harkinnanvaraisia jaksotuksiaan tarkoituksenaan las-

kea tulosta (Cahan 1992).

Hall ja Stammerjohan (1997) tutkivat o6ljy-yhtioita, jotka kavivat lapi oikeudenkaynteja,
joilla oli mahdollisuus johtaa korkeisiin vahingonkorvausvelvoitteisiin. He kertovat, etta
vahingonkorvausten maarat ovat usein riippuvaisia yhtion taloudellisesta tilanteesta.
Nain ollen 6ljy-yhtididen johtajilla oli selkedt motiivit saada heiddn johtamiensa yhtioi-
den taloudelliset tilanteet nayttamaan mahdollisimman heikoilta. Tutkijat I6ytavatkin to-
disteita siitd, etta tarkastelluissa yhtidissa oli kdytetty jaksotuksiin perustuvaa tuloksen-
jarjestelya esimerkiksi arvioimalla yhtion uudet 6ljyreservit pienemmiksi kuin normaa-

lissa tilanteessa olisi arvioitu (Hall & Stammerjohan, 1997).

Han ja Wang (1998) tutkivat niin ikddn oljy-yhtioita. He selvittavat yhdysvaltalaisten raa-
kadljy-yhtididen, oljynjalostusyhtididen ja maakaasuyhtididen tuloksenjarjestelya 1990-
luvun persianlahden kriisiin aikaan. Oljyn hinta nousi vahvasti kriisin aikana ja Yhdysval-
loissa 6ljy-yhtiot saivat negatiivista julkisuutta esimerkiksi kartellisyytosten takia. Tutkijat
[6ysivat, etta oljynjalostusyhtiot olivat kayttaneet tulosta pienentavia jaksotuksia silloin
kun voittojen nouseminen oli suurimmillaan. Kuitenkaan samanlaisia tuloksia ei 16ytynyt

raakaodljya tai maakaasua myyvien yhtididen osalta (Han & Wang, 1998).

Brushwood ja muut (2021) tutkivat yhdysvaltalaisten osuuskunta muodossa toimivien
pankkien tuloksenjarjestelya. Tallaiset pankit ovat Yhdysvalloissa vapautettu veroista.
Vuonna 2005 Yhdysvaltojen kongressissa oli kuuleminen liittyen kyseisten pankkien ve-
rovapauteen. Tutkijat [0ytavat todisteita siitd, ettd kyseiset pankit olivat kayttaneet tu-

loksenjarjestelyd kuulemista edeltdvdna vuonna ndyttadkseen heikompaa tulosta
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mahdollisesti sita varten, etta poliitikot saisivat vaaran kuvan mahdollisista verotuotoista,
jos verovapaus poistettaisiin. Tuloksenjarjestely tapahtui luottotappiovarausten avulla,
jonka kaytosta pankkien tuloksenjarjestelyyn on todisteita myos yksityisesti omistettujen

pankkien osalta (Cornett ja muut, 2009).

Braam ja muut (2015) tutkivat poliittisia sidonnaisuuksia omaavia yhtioita. Heidan maa-
ritelmansa mukaan poliittisesti sitoutunut yhtié on sellainen, jonka johto tai maaraavaa
omistaja on joko poliittisen paattavan elimen jasen tai laheisissa valeissa korkean viran
poliitikkoon tai puolueeseen. Tutkijat osoittavat tallaisten yhtididen kayttavan liiketoi-
mien manipulointiin perustuvaa tuloksenjarjestelya, vaikkakin se on kalliimpi vaihtoehto
kuin jaksotuksiin perustuva tuloksenjarjestely. Braam ja muut (2015) esittavat syyksi talle
sitd, etta liiketoimien manipulointiin perustuva tuloksenjarjestely on vaikeammin havait-
tavissa. Verbruggen ja Christiaens (2012) esittdvat, ettd voittoa tavoittelemattomat or-
ganisaatiot jarjestelevat tuloksiaan. Tuloksenjarjestely tapahtuu ennen kaikkea alaspain
ja se on vahvinta sellaisissa organisaatioissa, joiden rahoitus perustuu subventioihin. Syy
tahan saattaa olla tulevaisuuden rahoituksen varmistaminen (Verbruggen & Christiaens,

2012).

Capalbo ja muut (2021) tutkivat kuntien omistamia yhtioita Italiassa ja 16ytavat, etta tu-
loksenjarjestelyn maara kasvaa tallaisissa yhtidissa nimenomaan kunnallisvaalien aikaan.
He vaittavat, etta vaikka aikaisempi tutkimus on todennut julkisen omistamisen viahen-
tavan tuloksenjarjestelyn maaraa heidan 16ytamansa tuloksenjarjestelyn maaran kasvu
vaalien alla kdytanndssa kumoaa julkisen omistamisen vaikutuksen tuloksenjarjestelyn

vahentymiseen.

2.3 Vaikutukset

Motiiveja kasiteltdessa huomataan, etta aikaisempi tutkimus on I6ytanyt runsaasti syita
tuloksenjarjestelyn taustalta, jotka osoittavat, ettd tuloksenjarjestelya voidaan kayttaa

tavoilla, jotka eivadt ole yhtion omistajien tai yhteiskunnallisten vaikutusten kannalta
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tarkoituksenmukaisia. Kuitenkaan aikaisempi tutkimus ei ole yksimielisesti sitd mielt3,
etta tuloksenjarjestely olisi pelkdstaan haitallista. Aryan ja muiden (2003) mielesta tulok-
senjarjestelyn rajoittamisella kirjanpitolainsdadannon avulla voisi olla kokonaisuutena
negatiivisia vaikutuksia. He huomauttavat, etta tuloksenjarjestelya voidaan kayttaa ta-
saamaan yhtion tulosta (earnings smoothing), jolloin yhtién arvon maarittdminen hel-
pottuu. Ewert ja Wagenhofer (2005) tutkivat kiristyvien kirjanpitostandardien vaikutusta
tuloksenjarjestelyyn. He huomauttavat, etta kirjanpitolainsadadanndlla ei ole vaikutusta
lilketoimien manipulointiin perustuvaan tuloksenjarjestelyyn. He loytavat kiredmpien
kirjanpitostandardien kasvattavan ilmoitettujen tulosten laatua. Ewert ja Wagenhofer
(2005) argumentoivat, etta tuloksenjarjestelyn rajoittamisen yrittdminen kirjanpitolain-
saadantoda kiristamalla saattaa johtaa tuloksenjarjestelyn negatiivisten vaikutusten kas-
vamiseen yhtididen siirtyessa liiketoimien manipulointiin perustuvaan tuloksenjarjeste-
lyyn. Cohen ja muut (2008) loytavat tukea vaitteelle huomatessaan, ettd yhtiot harjoit-
tavat vdhemman jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelyd ja enemman liiketoimien
manipulointiin perustuvaa tuloksenjarjestelya Sarbanes-Oxley-lain implementoinnin jal-

keen.

Jirapornin ja muiden (2008) mukaan tuloksenjarjestely nahdaan viranomaisten toimesta
haitallisena ja opportunistisena toimintana. Jiraporn ja muut (2008) kuitenkin argumen-
toivat, ettd tuloksenjarjestely voidaan jakaa opportunistiseen ja hyddylliseen tuloksen-
jarjestelyyn. He vaittavat, etta tietyissa tilanteissa tuloksenjarjestely voi kasvattaa talou-
dellisen informaation maaraa sidosryhmille. Heidan tutkimuksensa osoittaa, ettd tulok-
senjarjestely ja yhtiolle aiheutuvat agenttikustannukset ovat kdanteisesti verrannollisia
toisiinsa. Jiraporn ja muut (2008) argumentoivat, etta jos tuloksenjarjestely on haitallista
yhtiolle, tulisi empiirisesti pystya todistamaan, etta tuloksenjarjestelyn maara on kaan-
teisesti verrannollinen yhtion arvoon. He kuitenkin 16ytavat yhtion arvon kasvavan tulok-
senjarjestelyn kasvaessa ja pitavat tata todisteena siitd, ettd tuloksenjarjestely on keski-
maarin hyodyllista sitd harjoittavalle yhtiolle (Jiraporn ja muut, 2008). Tama tutkimus
kuitenkin kasitteli vain jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelyd, joten tuloksia ei

voida suoraan johtaa muiden keinojen avulla tapahtuvaan tuloksenjarjestelyyn.



20

Subramanyam (1996) tutkii harkinnanvaraisten jaksotusten hinnoittelua osakemarkki-
noilla. Han 16ytaa, etta markkinat keskimaarin hinnoittelevat harkinnanvaraiset jaksotuk-
set osakkeiden hintoihin. Subramanyamin (1996) mukaan tulokset voidaan selittaa kah-
della eri tapaan. Markkinoiden voidaan katsoa hinnoitelleen harkinnanvaraiset jaksotuk-
set, koska markkinat pyrkivat hinnoittelemaan kaikki yhtién arvon kannalta oleellisen in-
formaation. Tassa tapauksessa yhtion johdon voidaan katsoa siis omalla harkinnallaan
lisinneen taloudellisen raportoinnin sisdltdmaa informaatiota. Jos taas harkinnanvarai-
set jaksotuksen nahdadan puhtaasti johdon oman edun tavoitteluna, voidaan talléin nii-
den hinnoittelu markkinoilla ndhda todisteena epatehokkaista markkinoista (Subra-
manyam, 1996). Han jatkaa analyysidan ja paatyy lopputulemaan, ettad harkinnanvarais-
ten jaksotusten kaytto lisda taloudellisen raportoinnin sisdltdmaa informaatioita. Han
perustelee lopputulemaansa silla, etta harkinnanvaraisten jaksotusten maara ennustaa
yhtion tulevaisuuden kannattavuutta ja osingon muutoksia (Subramanyam, 1996). On
kuitenkin huomattava, etta tuloksenjarjestelyn haitallisuuden kritiikki kohdistuu yksin-
omaan jaksotuksiin perustuvaan tuloksenjarjestelyyn. Liiketoiminnan manipulointiin tai
luokituksen muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjestelyn kohdalla samansuuntaisia tu-

loksia ei aikaisemmasta tutkimuksesta 16ydy.

2.4 Keinoja tuloksenjarjestelyyn

Tassa kappaleessa pureudutaan tarkemmin aikaisemmin mainittuihin kolmeen tuloksen-
jarjestelyn tapaan, jotka ovat jaksotuksiin perustuva tuloksenjarjestely, liiketoimien ma-
nipulointiin perustuva tuloksenjarjestely ja luokituksen muuttamiseen perustuva tulok-

senjarjestely.

2.4.1 Jaksotukset

Suoriteperusteisen kirjanpidon tarkoituksena on antaa taloudellisen informaation kulut-
tajalle mahdollisimman hyva kokonaiskuva yhtion todellisesta suoriutumisesta (Dechow

ja muut, 2000). Jaksotusten tarkoituksena on toteuttaa suoriteperusteisen kirjanpidon
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ydinidea siita, ettd tulot ja menot jaksotetaan tuotoiksi ja kuluiksi niille tilikausille, jolloin
ne ovat syntyneen. Jaksotukset jaetaan ei-harkinnanvaraisiin ja harkinnanvaraisiin jakso-
tuksiin. Ei-harkinnanvaraiset jaksotuksen ovat johdon paatoksenteosta riippumattomia,
kun taas harkinnanvaraiset jaksotukset ovat ainakin osittain yhtién johdon harkinnan
alaisuudessa. Harkinnanvaraiset jaksotukset ovat keino yhtion johdolle vaikuttaa yhtion
tulokseen ja niiden maaraa kaytetdaankin laajasti mittarina jaksotuksiin perustuvalle tu-

loksenjarjestelylle.

Jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn voidaan ajatella olevan tulevien tilikausien
tuloksien lykkdaamista tai lainaamista. Ndin ollen harkinnanvaraisten jaksotusten vaiku-
tukset yhtion tulokseen kumoutuvat tulevilla tilikausilla. Yhtion johto voi kayttda omaa
harkintaansa esimerkiksi varaston arvostamismenetelmien kohdalla. Johto joutuu my0ds
arvioimaan pitkdaikaisen omaisuuden pitoaikoja ja valitsemaan kayttavatko he tasapois-
toja vai menojaanndspoistoja. (Healy & Wahlen, 1999). Jaksotuksiin perustuvan tulok-

senjarjestelyn etu on se, etta silla ei ole vaikutusta yhtion kassavirtaan.

2.4.2 Lliiketoimien manipulointi

Aikaisempi tutkimus on osoittanut, ettd johtajat ovat halukkaita saavuttamaan asetetut
tulostavoitteet, vaikka se olisi vahingollista yhtion arvolle pitkalla aikavalilla (Graham ja
muut, 2005). Toisin kuin jaksotuksiin perustuvassa tuloksenjarjestelyssd, jossa tulosta
kdytdanndssa vain siirrettaan, voi liiketoimien manipuloinnilla olla negatiivista vaikutusta
yhtion arvoon pitkallad aikavalilla. Negatiivinen vaikutus voi johtua esimerkiksi myynnin
manipuloinnista tavallista suuremmilla alennuksilla tai tutkimus — ja kehitystoimintaan
kaytettyjen varojen leikkaamisesta. Negatiivisista vaikutuksista huolimatta johtajat ovat
halukkaampia toteuttamaan tuloksenjarjestelya liiketoimien manipuloinnilla kuin jakso-
tuksiin perustuvilla keinoilla (Graham ja muut, 2005). Roychowdhury (2006) esittaa
syyksi sen, ettd jaksotuksiin perustuva tuloksenjarjestely herdttaa helpommin tilintarkas-
tajien ja lainsaatajien huomion. Jaksotuksilla on myds helpompi hienosaatda tulosta tili-
kauden paatyttya, jos pelkalla liiketoimien manipuloinnilla ei ole pdasty haluttuun tulok-

seen. Zang (2012)  esittda, ettd liiketoimien manipulointiin  perustuvan
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tuloksenjarjestelyn yksi heikkous on se, ettd yhtion verotaakka kasvaa tdaman seurauk-
sena eika sen vaikutus kumoudu tulevilla tilikausilla, kuten jaksotuksiin perustuvan tu-

loksenjarjestelyn kohdalla.

Yleisimmat menetelmat likketoimien manipulointiin ovat myynnin manipulointi, tiettyjen
harkinnanvaraisten kustannusten vahentaminen, seka ylituotanto. Myds ajoitus tulojen
realisoimisesta esimerkiksi pitkdaikaisesta omaisuudesta voidaan katsoa liiketoimien
manipulointiin perustuvaksi tuloksenjarjestelyksi (Roychowdhury, 2006). Aikaisempi tut-
kimus tarjoaa todisteita tutkimus — ja kehityskustannuksien manipuloinnin avulla suori-
tetusta tuloksenjarjestelyn olemassaolosta. Dechow ja Sloan (1991) osoittavat, etta toi-
mitusjohtajat ovat taipuvaisia leikkaamaan tutkimus- ja kehityskustannuksia silloin, kun
he ovat viimeisia vuosiaan yhtion palveluksessa. Liiketoimien manipulointiin perustuvaa
tuloksenjarjestelya pidetaan yleisesti vaikeammin havaittavana kuin jaksotuksiin perus-
tuvaa tuloksenjarjestelyd, koska sen kohdalla taytyy pystya erottaa tuloksenjarjestelyn
keinot normaaleista liiketoimintaan liittyvistad valinnoista (Chi ja muut, 2011).

Ahearne ja muut (2016) suorittivat kansainvalisen kyselytutkimuksen 1638 myyntiedus-
tajalle. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittaa yhtididen taipumusta pyytaa myyntihen-
kiloita suorittamaan tiettyja liiketoimien manipulointiin liittyvia toimia silloin, kun yhti6
kohtaa painetta saavuttaa tulostavoitteensa. Liiketoimien manipulointiin perustuvan tu-
loksenjarjestelyn toimet jaetaan tutkimuksessa kustannustenhallintaan ja tulojenhallin-
taa. Esimerkki kustannustenhallinnallisesta toimesta on kokouksista johtuvien matkus-
tuskustannusten vahentaminen. Tulojenhallintaa voi olla esimerkiksi asiakkaiden mak-
suehtojen muuttaminen. Tutkijat |6ytavat nayttoa sille, ettd todenndkoisyys sille, ettd yh-
tio pyytda myyntihenkiloitd tekemaan nadita toimia kasvaa, jos myyntihenkilost6lla on
kassavirtaan perustuvia kannustimia tai myyntiosaston vaikutus paatoksentekoon orga-

nisaatiossa on heikkoa (Ahearne ja muut, 2016).
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2.4.3 Luokituksen muuttaminen

Luokituksen muuttamiseen perustuva tuloksenjarjestely on vahiten tutkittu tuloksenjar-
jestelyn muoto. Luokituksen muuttamisen ideana on harhaanjohtaa taloudellisen infor-
maation kayttajaa esimerkiksi nayttamalla kertaluonteinen tulo pysyvadluonteisena tai
pysyvaluonteinen kulu kertaluonteisena (McVay, 2006). Tama toiminta kasvattaa oikais-
tua tulosta (core earnings), mutta ei vaikuta yhtion lopulliseen tulokseen. Haw ja muut
(2011) ehdottavat, etta luokituksen muuttamiseen perustuva tuloksenjarjestely heiken-
taa taloudellisen informaation luotettavuutta antamalla vaaran kuvan yhtion tuloksen

kestavyydesta.

McVay (2006) tutkii luokituksen muuttamiseen perustuvaa tuloksenjarjestelya yhdysval-
talaisella aineistolla. Han [6ytaa nayttoa siita, ettd johtajat olisivat taipuvaisia siirtdmaan
kustannuksia varsinaiseen liiketoimintaan liittyvista kustannuksista satunnaisiin eriin.
McVay (2006) katsoo, etta suuret yritysjarjestelyt, kuten fuusiot tarjoavat otolliset olo-
suhteet johdolle suorittaa luokituksen muuttamista. Esimerkiksi johto voi yrittaa luoki-
tella juridisia kustannuksia fuusioon liittyviksi, vaikka ne tosiasiallisesti eivat sellaisia oli-
sikaan. Taloudellisten erien luokituksen muuttamiseen perustuvien keinojen kustannuk-
set yhtiolle ovat havaituksi tulemisen riski, seka sidosryhmien kasvavat odotukset (McVay,

2006).

Toisin kuin jaksotuksiin tai liiketoimien manipulointiin perustuva tuloksenjarjestely luo-
kituksen muuttaminen ei vaikuta yhtion lopulliseen tulokseen, mika voi olla syyna siihen,
ettd se ei saa yhta paljon huomiota aikaisemmassa tutkimuksessa. Abernathy ja muut
(2014) esittavat, ettd yhtiot kayttavat luokituksen muuttamista tuloksenjarjestelyn kei-
nona silloin, kun jaksotuksiin ja liiketoimien manipulointiin perustuviin keinoihin liittyy
rajoitteita, kuten huono taloudellinen tilanne tai kirjanpidon joustamattomuus. Aber-
nathy ja muut (2014) argumentoivat, etta liiketoimien manipulointiin perustuvan tulok-
senjarjestelyn kasvattaessa yhtion verotaakkaa, saattavat yhtiot, joiden veroaste on kor-
kea tukeutua luokituksen muuttamiseen perustuvaan tuloksenjarjestelyyn. Behn ja

muut (2013) toteavat luokituksen muuttamisen eroavan jaksotuksiin ja liiketoimien
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manipulointiin perustuvasta tuloksenjarjestelystda myds silta osin, etta luokituksen muut-
tamisen vaikutukset taloudellisessa raportoinnissa eivat kumoudu tulevilla kausilla, ku-
ten jaksotuksiin ja joissain maarin myos liiketoimien manipulointiin perustuvan tuloksen-

jarjestelyn vaikutukset tekevat.

2.4.4 Keinojen valinta

Johto valitsee keinonsa tuloksenjarjestelyyn niiden kustannusten, rajoitusten ja ajoituk-
sen perusteella (Abernathy ja muut, 2014). Zang (2012) tutkii kuinka johtajat valitsevat
keinot tuloksenjarjestelyyn jaksotuksien ja liiketoimien manipuloinnin valilta. Han 16ytaa,
ettd jaksotuksiin perustuvat keinot vaihtuvat liiketoimien manipulointiin perustuviin kei-
noihin tilanteissa, joissa kirjanpidollisten keinojen kdyton valvonta kasvaa tai kun jakso-
tukselliset keinot on jo kaytetty aikaisempina vuosina. Zang (2012) myos 16ytaa, etta lii-
ketoimien manipulointiin perustuvia keinoja kdytetaan vahemman silloin kun yhtion ta-
loudellinen tilanne on heikko, yhtion kilpailuasema toimialalla on vaikea tai kun yhtio

kohtaa paljon valvontaa institutionaalisilta sijoittajilta.

2.5 Tuloksenjarjestelyn tunnistaminen

Tassa kappaleessa syvennytdaan tarkemmin eri keinoihin, joilla tuloksenjarjestelya on py-
ritty tunnistamaan ja sen maaraa arvioimaan aikaisemmassa tutkimuksessa. Ensimmai-
sen kdydaan lavitse muunneltu Jonesin (1991) malli, jota kdytetdan yleisesti jaksotuksiin
perustuvan tuloksenjarjestelyn maaran arvioimiseen. Taman jalkeen tutustutaan
Roychowdhuryn (2006) malliin, jolla arvioidaan liiketoimien manipulointiin perustuvaa
tuloksenjarjestelya. Viimeiseksi tutustutaan McVayn (2006) malliin, jolla estimoidaan

luokituksen muuttamiseen perustuvaa tuloksenjarjestelyn maaraa.

2.5.1 Muunneltu Jonesin malli

Jaksotukseen perustuvan tuloksenjarjestelyn tunnistamiseen kdytetyt menetelmat pe-

rustuvat pitkalti harkinnanvaraisten jaksotusten laskemiseen. Useimmissa malleissa
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harkinnanvaraiset jaksotukset lasketaan erottamalla ei-harkinnanvaraiset jaksotukset
jaksotusten kokonaismaarasta. Harkinnanvaraisia jaksotuksia on kaytetty tuloksenjarjes-
telyn mittarina ainakin 80-luvulta asti, jolloin Healy (1985) kehitti mallin ei-harkinnanva-
raisten jaksotusten mittaamiseen. Healyn (1985) jalkeen useat akateemikot ovat anta-
neet oman panoksensa harkinnanvaraisten jaksotusten mittaamiseen. Suurimman harp-
pauksen menetelman kehittamiseksi teki Jones (1991) joka loi mallin, joka pyrkii huo-
miomaan muutokset tarkasteltavan yhtion taloudellisessa ymparistossa. Dechow ja
muut (1995) muuntelivat Jonesin (1991) luomaa mallia tarkoituksenaan poistaa mallin
taipumus virheellisiin tuloksiin tapauksissa, joissa harkinnanvaraiset jaksotukset kohdis-
tuvat myyntiin. Dechow ja muut (1995) vertailevat eri mallien tehokkuuksia ja [6ytavat
muunnellun Jonesin mallin tehokkaimmaksi. Dechow ja muiden (1995) tutkimuksen
pohjalta suurin osa jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn tutkimuksesta on toteu-

tettu muunnellun Jonesin mallin avulla

Muunnellussa Jonesin mallissa (Dechow ja muut, 2005) ei-harkinnanvaraisten jaksotus-
ten arvioiminen alkaa kokonaisjaksotusten laskemisella. Mallin mukaan kokonaisjakso-
tuksen voidaan laskea vahentamalla vaihtuvien vastaavien muutoksesta vaihtuvien vas-
tattavien muutos, muutos rahoissa ja pankkisaamisissa, seka tarkasteltavan kauden pois-
tot ja lisdaamalla tdhan muutos lyhytaikaisissa veloissa. Lopuksi saatu luku skaalataan ta-
seen loppusummaan. Kokonaisjaksotusten laskemisen jalkeen voidaan regressioanalyy-
sia hyodyntaen arvioida parametrit, joita kdyttden lasketaan ei-harkinnanvaraiset jakso-
tukset. Tassa tutkielmassa muunneltua Jonesin mallia tullaan kasittelemaan tarkemmin

viidennessa luvussa.

jaksotusten kokonaismaaran tunnistamisen mallit ovat myos saaneet kritiikkid. Thomas
ja Zhang (2000) tutkivat eri malleja ja paatyivat lopputulemaan, ettd suurin osa malleista
haviaa tarkkuudessa yksinkertaiselle oletukselle siitd, etta kokonaisjaksotukset olisivat 5 %
yhtion taseen loppusummasta. Heidan tuloksensa ovat kuitenkin linjassa Dechow ja
muut (1995) tuloksien kanssa siind maarin, ettad he |6ytavat muunnellun Jonesin mallin

olevan tehokkain tutkituista malleista.
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Harkinnanvaraiset jaksotukset tuloksenjarjestelyn mittarina on myds saanut kritiikkia.
Jackson (2018) esittelee artikkelissaan joitain rajoituksia liittyen harkinnanvaraisten jak-
sotusten kayttamiseen jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn mittarina. Hanen mu-
kaansa toimialan muut yhtiot vaaristavat mallien tuloksia. Jackson (2018) myos vaittaa,
etta harkinnanvaraisten jaksotusten laskemiseen perustuvat mallit eivat anna uskottavia
tuloksia tuloksenjarjestelyn maarasta. Hanen mukaansa nama mallit usein vaittavat tu-
loksenjarjestelyn olevan niin suurta, etta tilintarkastajien tulisi helposti huomata sen
suuruinen toiminta. Jackson (2018) argumentoi, ettd jos harkinnanvaraiset jaksotukset
olisivat hyva keino mittaamaan tuloksenjarjestelya tulisi tunnetuista tuloksen manipu-
lointi tapauksista pystya havaitsemaan tuloksenjarjestelya niiden avulla jalkikdateen. Han
kayttaa artikkelissaan esimerkkina energiayhtié Enronia, jonka tiedetdaan suurentaneen
tulostaan kyseenalaisilla kirjanpidollisilla keinoilla. Jackson (2018) ei I6yda Enronin har-
kinnanvaraisista jaksotuksista viitteitd tulosta kasvattavaan tuloksenjarjestelyyn. Han
I6ytaa Enronin harkinnanvaraisten jaksotusten olleen tulosta pienentavia vuonna 1998

ja vain vahan tulosta kasvattavia muina vuosina, jolloin manipulointia on tapahtunut.

2.5.2 Roychowdhuryn malli

Liiketoimien manipulointiin perustuvan tuloksenjarjestelyn tunnistamisessa kaytetdaan
padaasiassa Roychowdhuryn (2006) kehittamia malleja, joilla mitataan tuloksenjarjestelya
epanormaalin liiketoiminnan kassavirran, epanormaalien valmistuskustannuksien, seka
epanormaalien harkinnanvaraisten kulujen maaralla. Roychowdhury (2006) vertaa naita
lukuja yhtion toimialan keskimaaraisiin lukuihin ja pitaa poikkeamia todisteena tuloksen-

jarjestelysta.

Roychowdhuryn (2006) mukaan myynnin manipulointi alennuksilla ja pidemmilld mak-
suajoilla johtaa epanormaalin korkeisiin valmistuskustannuksiin ja matalaan liiketoimin-
nan kassavirtaan suhteessa myyntiin. Vastaavasti harkinnanvaraisten kustannusten leik-

kaaminen johtaa liiketoiminnan kassavirran kasvuun. Ylituotannolla yhti6 voi pienentaa
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valmistetun tuotteen kiinteita yksikkdkustannuksia ja sitd kautta pienentdd materiaali-
kustannuksia. Tama johtaa epanormaalin matalaan liiketoiminnan kassavirtaan suh-

teessa myyntiin.

Roychowdhuryn (2006) mallissa arvioidaan erikseen jokainen kolmesta aikaisemmin
mainitusta liikketoimien manipulointiin perustuvan tuloksenjarjestelyn tavasta erikseen.
Mallia kasitellddn tarkemmin tutkielman viidennessa luvussa. Roychowdhuryn (2006)
malli on saanut myds kritiikkia. Srivastava (2019) esittaa, etta Roychowdhuryn (2006)
mallien heikkous on se, ettd ne olettavat samalla toimialalla olevien yhtiéiden olevan
samankaltaisia tuotteiltaan ja tuotannoltaan. Hin myds kritisoi Roychowdhuryn (2006)
mallia siita, etta aikaisempi ja nykyinen liikevaihto maarittelee normaalit valmistuskus-
tannukset. Srivastava (2019) ehdottaa joitain muutoksia Roychowdhuryn (2006) mallei-
hin. Han lisaa normaalien valmistuskustannusten malliin muuttujia mittaamaan tulevai-
suuden liikevaihtoa, yhtion kokoa ja kasvua, seka aikaisempaa kannattavuutta. Malleja

tullaan kasittelemaan tarkemmin tutkielman viidennessa luvussa.

2.5.3 McVayn malli

McVay (2006) pyrkii selvittamaan luokituksen muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjes-
telyn maaran laskemalla odottamatonta liiketoiminnan tulosta (unexpected core ear-
nings). Han argumentoi, ettd odottamaton liiketoiminnan tulos kasvaa satunnaisien
erien kanssa vuosina, jolloin luokituksen muuttamista kaytetdaan tuloksenjarjestelyyn ja
pienenee tuloksenjarjestelya seuraavana vuotena. McVay (2006) kehittaa mallin odote-
tun liikketoiminnan tuloksen laskemiseksi. McVay (2006) laskee odottamattoman liiketoi-
minnan tuloksen raportoidun liiketoiminnan tuloksen ja odotetun liiketoiminnan tulok-

sen erotuksena. McVayn (2006) mallia kasitelldan tarkemmin viidennessa luvussa.
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3 Hallituksen kiireellisyys

Yhtion hallitus on tarkein toimija yhtion hyvan hallintotavan toteutumisen ja yhtion joh-
don valvonnan kannalta. Suomen lain mukaan yhtion hallituksen tehtavana on huolehtia
yhtion hallinon ja toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta (OYL 6:2). Dechow ja muut
(1996) tutkivat Yhdysvaltojen finanssivalvonnan erityisvalvonnassa olevia yhtioita. Kysei-
set yhtiot olivat joutuneet eritysvalvontaan siita syysta, ettd niiden epadiltiin rikkoneen
tilinpaatosstandardeja ilmoittamalla ylisuuria tuloksia. Tutkijat havaitsivat yhteyden huo-
nosta hallinnosta johtuvan valvonnan puutteen ja tuloksen manipuloinnin valilla. Halli-
tuksen kiistattoman suuren merkityksen takia akateemisessa maailmassa on nahty tar-
kedksi tutkia hallituksen eri ominaisuuksien vaikutusta sen kykyyn suoriutua tarkeista
tehtavistaan. Esimerkiksi Core ja muut (1999) argumentoivat, ettd heikko hallintotapa
yhtidssa johtaa suurempiin paamies-agentti-ongelmiin, mika vuorostaan johtaa toimi-

tusjohtajan korkeampaan palkitsemiseen ja yhtion heikompaan suoriutumiseen.

Hallituksien suoriutumista on tutkittu muun muassa hallituksen koon, itsendisten jase-
nien maaran ja kokousaktiivisuuden nakokulmista. Hallituksen jasenten kiireellisyys, jota
yleensa mitataan hallituspaikkojen maaralla on myds varsin aktiivisesti tutkittu aihe. Ai-
kaisemmassa tutkimuksessa on kehittynyt kaksi erisuuntaista teoriaa hallituspaikkojen
maaran vaikutuksesta hallituksen jasenten kykyyn suoriutua tehtavistaan. Kiireellisyys-
teorian mukaan useiden hallituspaikkojen omaaminen tekee henkildn kiireelliseksi ja
ndin ollen estdaa hanta tayttamasta hallitustehtdvidaan tehokkaasti. Kokemusteoria mu-
kaan hallituspaikkojen maara viestii henkilon maineesta ja taidoista. Teorian mukaa tal-
laiset henkil6t siirtavat tietojaan ja taitojaan hallitusten valilla ja ndin ollen kiireellisella
hallitusjasenelld tulisi kokemusteorian mukaan olla paremmat edellytyksen suoriutua

tehtavistaan. Molemmille teorioille 6ytyy tukea aikaisemmasta tutkimuksesta.

Suomessa arvopaperimarkkinayhdistys yllapitaa hallinnointikoodia. Hallinnointikoodi on
kokoelma suosituksia siitd, kuinka hallinto tulisi jarjestaa, ettd hyva hallintotapa toteu-
tuisi. Suomalainen hallinnointikoodi ei aseta rajoituksia sille, kuinka monta hallituspaik-

kaa julkisesti listatun yhtion hallitusjdsen voi pitda. Konsulttiyhtion SpencerStuartin
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vuonna 2021 tekeman kyselytutkimuksen mukaan 77 prosenttia S&P500- osakeindeksin
yhtidista on asettanut rajoituksia hallitusjaseniensa ulkopuolisille hallituspaikoille. 67
prosentilla yhtidista on hallituspaikkojen lukumaaraan perustuva rajoitus. Vuonna 2011
luku oli 57 prosenttia. 33 prosenttia yhtidista on rajoittanut hallitusjasenten ulkopuoliset
hallituspaikat kolmeen ja 28 prosenttia vastaavasti neljaan. Rajoitukset eivat kuitenkaan
valttamatta koske jokaista hallitusjasenta vaan on mahdollista, etta pelkastaan tarkastus-
valiokunnan jasenien tai toimitusjohtajan hallituspaikkoja rajoitetaan (SpencerStuart,

2021).

Tietyt tahot kuten ISS ovat my0s esittdneet omia rajoituksiaan hallituspaikkojen maarille.
ISS eli Institutional Shareholder Services on yhtio, joka tarjoaa institutionaalisille sijoitta-
jille neuvontaa heidan osakkeidensa tuottaman adanimaaraan kayttoon liittyen. ISS myos
kayttaa sijoittajien aania valtakirjapalveluna. Heiddn danestyskayttaytymistaan ohjaa
heiddan omat danestysohjeensa. Vuoden 2021 danestysohjeiden mukaan yhdysvaltalais-
ten yhtididen kohdalla he daanestavat sellaisten hallitusjasen ehdokkaita vastaan, joilla
on jo yli viisi hallituspaikkaa julkisissa yhtidissa. Toimitusjohtajien kohdalla rajat ovat tiu-
kemmat. Heille sallitaan kahdessa julkisen yhtion hallituksessa istuminen (issgovernance,
2021). Myo6s suurimmat varainhallintayhtiot, kuten Blackrock, Vanguard ja State Street
Global Advisors ovat asettaneet rajoituksia omiin danestysohjeisiinsa. Kaikki edella mai-
nituista ovat asettaneet rajan viiteen hallituspaikkaan muiden kuin toimitusjohtajien
kohdalla, joiden kohdalla rajat ovat tiukemmat (Berrini ja muut, 2020). Huomattavaa kui-
tenkin on, ettd aihetta kasittelevassa akateemisessa tutkimuksessa hallitusjasenet usein
maaritellaan kiireelliseksi, jos heilld on kolme tai useampia hallituspaikkaa (Fich ja Shiv-

dasani, 2006), joten naiden tahojen asettamat rajat ovat tutkimukseen peilaten korkealla.

3.1 Kiireellisyyden mittaaminen

Hallituksen kiireellisyyteen liittyvan tutkimuksen haasteena on sen mittaaminen. Kaikki
menetelmat kuitenkin perustuvat jollain tavalla hallitusjasenen hallituspaikkojen maa-
raan. Hallituspaikkojen maaran kayttdminen mittarina pitaa sisalladn selvia heikkouksia.
Kahden samana maaran hallituspaikkoja omaavan henkildn tilanne kiireellisyyden nako-

kulmasta voi olla hyvinkin erilainen, koska hallitusjaseneltad vaadittu tydmaara saattaa
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vaihdella paljon yhtikohtaisesti ja ihmisten kiireellisyyteen vaikuttavat myds tydmaa-

ilma ulkopuoliset tekijat.

Aikaisemmassa tutkimuksessa on kaytetty lukuisia eri menetelmia kiireellisyyden mittaa-
miseen ja selkedsti tarkoituksenmukaisinta menetelmaa ei ole |6ytynyt. Osa tutkimuk-
sista keskittyy pelkastaan riippumattomien hallitusjasenten kiireellisyyden mittaamiseen,
koska yleisesti rippumattomien hallitusjasenten katsotaan olevan valvontatehtavia suo-
rittavia (Fich & Shivdasani, 2006). Osa tutkimuksista sen sijaa mittaa kaikkien hallitusja-
senien kiireellisyytta (Tham ja muut, 2019). Fich ja Shivdasani (2006) maarittava hallituk-
sen kiireelliseksi, jos enemmistd sen riippumattomista hallitusjasenistda omaa kolme tai
useampia hallituspaikkoja. Samaa maaritelmaa kayttavat muun muassa Field ja muut
(2013) ja Ferris ja Liao (2019). Ferris ja muut (2003) mittaavat hallituksen kiireellisyytta
kolmella eri tavalla: keskimaaraisella hallituspaikkojen maaralla per hallitusjasen, kor-
keimmalla maaralla hallituspaikkoja yksittdista hallitusjasenta kohden, sekd kolme tai
useamman hallituspaikan omaavien jasenten prosentuaalisena osuutena. Naista mitta-
reista keskimaarainen hallituspaikkojen maara per hallitusjasen on laajasti kaytetty myo-

hemmissa tutkimuksissa (Tham ja muut, 2019; Chee & Tham, 2020).

3.2 Kiireellisyysteoria

Jiraporn ja muut (2009a) I6ytavat tukea kiireellisyysteorialle. He tutkivat hallitusjdsenen
kiireellisyyden suhdetta poissaoloihin hallituksen kokouksista. He huomaavat, etta halli-
tuksen jasenen hallituspaikkojen maaran kasvaessa kasvaa todennakoisyys sille, etta ja-
sen on poissa hallituksen kokouksesta (Jiraporn ja muut, 2009a). Fich ja Shivdasani (2006)
tutkivat hallitusten kiireellisyytta yhdysvaltalaisissa yhtitissa. Heidan aineistonsa koos-
tuu vuoden 1992 Forbes 500-listan yhtidista. Forbes 500-lista koostuu 500 suurimmasta
yhdysvaltalaisesta yhtiosta. Fich ja Shivdasani (2006) maarittelevat hallituksen jasenen
kiireelliseksi, jos hanella on kolme tai enemman hallituspaikkaa. Fich ja Shivdasani (2006)
|oytavat, etta hallituksen riippumattomien jasenten enemmistdn ollessa kiireellisia on

yhtiolld keskimaarin pienempi markkina-arvo suhteessa tasearvoon. He myds |0ytavat,
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ettad tallaisilla yhti6illda on matalampi pddoman tuottoaste, huonompi myynnin tuotto,
seka matalampi myynnin suhde taseeseen. Fich ja Shivdasanin (2006) mukaan heidan
tutkimustuloksensa myos viittaavan siihen, etta kiireellisilla hallituksilla olisi negatiivinen
vaikutus hallintotavan laatuun. He eivat kuitenkaan esita rajoituksia hallituspaikkojen
maaralle. Brown ja muut (2019) tutkivat yrityskauppojen aikana tapahtuvia muutoksia
hallitusrakenteissa. He esittavat, etta yhtiot, joiden hallitusten kiireellisyys vdahenee yri-
tyskaupan yhteydessa suoriutuvat paremmin operatiivisesti ja ettd ndiden yhtididen hal-

litukset tayttavat valvonta ja neuvonta tehtavansa paremmin.

Benson ja muut (2022) esittavat artikkelissaan, etta kiireelliset hallitukset jakavat enem-
man osinkoja tai suorittavat osakkeiden takaisinostoja, kuin kiireettémat hallitukset.
Nama tulokset voisivat |0yhasti viitata siihen, etta kiireelliset hallitukset eivat onnistu
[6ytamaan kohteita investoineille samalla tavalla kuin kiireettémat hallitukset. Bensonin

ja muiden (2022) tulokset ndin olleen tukevat kiireellisyysteoriaa.

Hauser (2018) tutkii artikkelissaan hallituksen kiireellisyytta silloin kun yhtiot ovat lapi-
kdyneet fuusioita. Hin huomaa, etta fuusioista johtuva vahennys hallituspaikkojen maa-
rassa hallitusjasenta kohden vaikuttaa positiivisesti yhtion operatiiviseen tulokseen ja
markkina-arvon ja tasearvo suhteeseen. Daniliuc ja muut (2021) toistavat Hauserin

(2018) tutkimuksen laajemmalla aineistolla ja |6ytdvat samansuuntaisia tuloksia.

3.3 Kokemusteoria

Fama (1980) esittda, etta hallitusjasenten tyomarkkinat tarjoavat kannustimen hallitus-
jasenille pyrkia suoriutumaan tehtavistdan hyvin. Fama ja Jensen (1983) esittdvat, etta
useat hallituspaikat ovat todiste hallituksen jdsenen ammattitaidosta ja hyvasta mai-
neesta ja ndin ollen osakkeenomistajien kannattaisi valita kiireellisia hallitusjasenia hal-

litukseen.



32

Ferris ja muut (2003) tutkivat kiireellisten hallitusten vaikutusta yhtiéiden suoriutumi-
seen laajalla 3190 yhtiota kattavalla aineistolla. Aineiston yhtididen taseen loppusumma
oli vdahintdadan 100 miljoonaa dollaria, joten aivan pienimpia yhtioita ei aineistosta 16yty-
nyt. Ferris ja muut (2003) mittaavat hallituksen kiireellisyytta kolmella eri mittarilla: kes-
kimaaraisellad hallituspaikkojen maaralla per hallitusjasen, korkeimmalla yksittdisen jase-
nen hallituspaikkojen maaralla ja kolme tai enemman hallituspaikkaa omaavien jasenien
osuutena hallituksesta. Vastoin Fich ja Shivdasanin (2006) saamia tuloksia Ferris ja muut
(2003) loytavat hallituksen kiireellisyyden vaikuttavat kasvattavasti yhtion markkina-ar-
von ja tasearvon suhteeseen. Ferris ja muut (2003) myos tutkivat hallituksen kiireellisyy-
den suhdetta yhtion arvopaperimarkkinapetoksiin liittyviin oikeudenkaynteihin. he eivat

I6yda kiireellisen hallituksen kasvattavan riskia naihin (Ferris ja muut, 2003).

Field ja muut (2013) tutkivat kiireellisten hallitusten vaikutusta yhtididen arvoon. He tut-
kivat erityisesti listautumisanteja tehneita yhtioita. Aineiston yhtididen mediaani-ika on
vain kuusi vuotta. He 16ytavat, etta kiireelliset hallituksen ovat yleisia tallaisissa yhtidissa.
Toisin kuin Fich ja Shivdasani (2006), jotka tutkivat erityisesti suuria yhtioita Field ja muut
(2013) katsovat kiireellisten hallitusten olevan hyodyllisia yhtidille. He kuitenkin huo-
maavat hyddyllisyyden vaimentuvan yhtididen vanhetessa. Field ja muut (2013) tiivista-
vat tuloksensa siten, etta hallituksen kiireellisyyden kustannukset alittavat hyodyn nuo-
rilla ja vakiintumattomilla yhti6illa, mutta kustannukset ylittavat hyédyn vanhoilla ja va-
kiinnuttaneilla yhtigilla. Field ja muut (2013) nakevat rajoitukset hallituspaikkojen maa-
ralle olevan mahdollisesti haitallisia monille yhtidille. He argumentoivat, etta varsinkin
useille nuorille yhtidille tarkeat riskipadoman edustajat voisivat olla pakotettuja jatta-

maan hallitukset yhtididen edun kannalta liian aikaisessa vaiheessa.

Kokemusteoriaa tukevat myos Cooperin ja Uzun (2022) artikkeli kiireellisten hallitusjase-
nien vaikutuksesta yhtion yritysvastuullisuutta mittaavaan ESG-arvoon. He toteuttavat
artikkelinsa aineistolla, joka koostuu 1087 yhdysvaltalaisesta yhtiosta. Havaintoja he ke-
rasivat ajanjaksolta 2009-2014. Cooper ja Uzun (2022) kayttavat neljaa eri mittaria halli-

tuksen kiireellisyyden mittaamiseen: keskimaaraistd hallituspaikkojen ma&ara
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hallitusjasen kohden, kiireellisten hallitusjasenten osuutta koko hallituksesta, keskimaa-
raista hallituspaikkojen maara itsenaista hallitusjasenta kohden ja neljantena mittarivan
he kdyttava dummy-muuttujaa, joka saa arvokseen 1 silloin, kun yli puolet hallituksen
jasenista on kiireellisia. Kiireellisen hallitusjasenen Cooper ja Uzun (2022) madrittelevat
Fich ja Shivadasania (2006) mukaillen sellaiseksi, jolla on kaksi tai useampia hallitusjase-
nyyksia. Cooper ja Uzun (2022) I6ytavat tilastollisesti merkitsevan positiivisen yhteyden
kiireellisten itsendisten hallitusjasenten maaran ja ESG-arvon valilla. Ndin ollen heidan

tuloksensa puoltavat kokemusteoriaa.

Field ja muut (2013) argumentoivat, etta yhtididen tarpeet hallituksen jasenten ominai-
suuksiin liittyen vaihtelevat yhtion ian mukaan. Nuoret yhtiot tarvitsevat hallitusjasenia,
joilla on laaja osaaminen ja mahdollisesti suhteita liike-elamassa, kun taas vanhemmilla
ja jo paikkansa vakiinnuttaneilla yhtidilla on tarve hallitusjasenille, jotka ovat kykenevai-
sia tdyttdmaan johdon valvontaan liittyvat tehtavat hyvin. He lisdaavat, etta nuorilla yhti-
6illa johdon omistusosuus yhtitssa on usein korkeampi kuin vanhoilla yhtigilla, jolloin
pdaamies-agentti-riskit ovat pienempia ja siten yhta vahvaa valvomista hallituksen osalta

ei ole tarve saavuttaa.

Jiraporn ja muut (2009b) tutkivat hallituksen kiireellisyyden vaikutusta hallitusjasenten
osallistumiseen eri valiokuntiin, kuten tarkastusvaliokuntaan. Kiireellisyysteorian mu-
kaan kiireellisten hallitusjasenten valiokunta-aktiivisuus tulisi olla vahadisempaa kuin kii-
reettdmien hallitusjasenten. Heidan aineistonsa koostuu 1471 yhtiosta, joista kerattiin
havaintoja vuosilta 1993—2003. Aineiston yhtididen hallitusjdsenistd 52,2 prosentilla ei
ole muita hallituspaikkoja. 22,7 prosentilla on yksi ulkopuolinen hallituspaikka, 13,3 pro-
sentilla on kaksi ulkopuolista hallituspaikkaa ja 6,7 prosentilla on kolme ulkopuolista hal-
lituspaikkaa. Jirapornin ja muiden (2009b) tuloksen puhuvat molempien teorioiden puo-
lesta. He l0ytavat, etta hallituspaikkojen maaran vaikutus hallitusjdsenen valiokunta-ak-
tiivisuuteen on vahaisilla hallituspaikkojen maarilla kiireellisyysteorian mukainen eli kii-
reellisten hallitusjasenten aktiivisuus on vahdisempaa. Kuitenkin hallituspaikkojen maa-

ran kasvaessa tulokset kdaantyvat puhumaan kokemusteorian puolesta eli kiireellisten
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hallitusjasenten aktiivisuus kasvaa. He |6ytavat, ettd kddanne tuloksissa tapahtuu kahden

ulkoisen hallituspaikan kohdalla (Jiraporn ja muut, 2009b).
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4 Aikaisempi tutkimus

Hallituksen kiireellisyyden vaikutusta tuloksenjarjestelyyn kasittelevat tutkimukset eroa-
vat usein toisistaan sen suhteen, kuinka ne maarittelevat hallituksen kiireelliseksi. Ferris
ja Liao (2019) maarittelevat hallituksen kiireelliseksi, jos yli puolet sen riippumattomista
jasenista tayttavat Fich ja Shivdasanin (2006) maaritelman kiireellisesta hallitusjasenesta.
Fich ja Shivdasani (2006) maarittelevat hallituksen jasenen kiireelliseksi, jos han istuu
kolmessa tai useammassa hallituksessa. Tham ja muut (2019) sen sijaan mittaavat paa-
analyysissaan hallituksen kiireellisyytta keskimaaraisella hallituspaikkojen maaralla halli-
tuksen jasentd kohden. Chee ja Tham (2020), seka Baatour ja muut (2017) kayttavat sa-
maa menetelmaa. Naissa tutkimuksissa kaytetty muuttuja voi siis saada mita vain arvoja
toisin kuin Ferris ja Liaon (2019) kayttdama muuttuja, joka maarittaa hallituksen joko kii-
reelliseksi tai kiireettémaksi. Hyva on myos huomata, etta Ferris ja Liaon (2019) tutkimus
on kasitellyista tutkimuksista ainoa, joka keskittyy vain riippumattomien hallitusjasenten

kiireellisyyteen.

Tham ja muut (2019) tutkivat jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya australialai-
sella aineistolla ja loytavat vahentavan vaikutuksen naiden valiltd tiettyyn pisteeseen
saakka. He mittasivat tuloksenjarjestelyn maaraa harkinnanvaraisten jaksotusten maa-
ralla, jonka he laskivat muunnellulla Jonesin mallilla (Dechow ja muut, 1995), seka Kot-
harin ja muiden (2005) luomalla suorituskorjatulla mallilla. Tham ja muut (2019) kaytti-
vat tutkimuksessaan useita eri muuttujia mittaamaan hallituksen kiireellisyytta. Paa-
analyysissa kdytettiin muuttujaa, joka mittasi keskimaaraista hallituspaikkojen maaraa
hallitusjasenta kohden. Tata muuttujaa kutsutaan tutkimuksessa nimelld AVE_MUL. Ta-
man lisdksi he tekivat lisaa analyyseja neljalla eri muuttujalla, jotka nimettiin seuraavasti:
BOD1, BOD2, BOD3 ja BOD4. nama muuttujat saivat arvokseen 1, jos keskimaardinen
hallituspaikkojen maara per hallitusjasen oli 1,2,3 tai 4. Muussa tapauksessa muuttujat

saivat arvokseen 0.

Thamin ja muiden (2019) kdyttdma aineisto koostui 363 australialaisesta yhtidista, joista

kerattiin havaintoja viiden vuoden ajanjaksolta. Aineisto koostui australialaisen ASX-
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osakeindeksin yhtidista. Aineiston toimialajakaumassa perusmateriaalien tuotanto on
vahvasti edustettuna 32,5 prosentin osuudella. Tama johtunee kaivosyhtididen suuresta
maarasta. Aineiston yhtididen hallitusjasenilla on keskimaarin 2,267 hallituspaikkaa ja
niiden suorittaman tuloksenjarjestelyn maara on keskimaarin 10 prosentin luokkaa yh-

tion taseen loppusummasta.

Padanalyysin tuloksen mukaan muuttujalla AVE_MUL on kaanteisesti verrannollinen
suhde harkinnanvaraisten jaksotusten maaraan. Padanalyysin tulos siis puoltaa koke-
musteoriaa. Lisaa analyyseja tehdessdan he |6ytavat, etta hallitukset, joiden jasenilla on
keskimaarin 2—3 hallituspaikkaa ovat tehokkaimpia rajoittamaan tuloksenjarjestelyn
maaraa. Heidan tuloksensa kuitenkin tukee kiireellisyysteoriaa siind maarin, etta keski-
maaraisten hallituspaikkojen ylittdessa kolmen katoaa aikaisemmin havaittu vahentava
vaikutus. Tasta syysta he suosittavatkin johtopaatoksissaan Australian viranomaisia ra-
joittamaan yksittdisen henkilon pitamien hallituspaikkojen maaran kolmeen. (Tham ja

muut, 2019).

Ferris ja Liao (2019) tutkivat hallituksen kiireellisyyden vaikutusta jaksotuksiin perustu-
vaan tuloksenjarjestelyyn. He kokosivat kansainvalisen tutkimusaineiston. Aineisto ka-
sitti yhtioita 47 maasta ja havaintoja kerattiin 12 vuoden ajanjaksolta. Yhteensa aineisto
koostui 51147 havainnosta. Kyseinen tutkimus on tiettavasti kattavimmalla aineistolla

tehty tutkimus kyseisestd aiheesta.

Ferris ja Liao (2019) mittaavat tuloksenjarjestelyd muunnellun Jonesin mallilla (Dechow
ja muut, 1995). Ferris ja Liao katsovat hallitusjdsenen olevan kiireellinen, jos hanelld on
kolme tai useampi hallituspaikka. He katsovat yhtion hallituksen olevan kiireellinen, jos
yli puolet tai enemman itsendisistd hallituksen jasenista ovat kiireellisia. Aineiston yhti-
oiden hallituksista 68 prosenttia ovat kiireellisid heidan maaritelméansa mukaisesti. Hei-
dan tulostensa mukaan hallituksen kiireellisyyden ja tuloksenjarjestelyn valilla on suo-
raan verrannollinen suhde. Tama tulos puoltaa kiireellisyysteoriaa. Ferris ja Liao (2019)

esittavat tulostensa pohjalta, etta prosentin nousu hallituksen kiireellisyydessa kasvattaa
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tuloksenjarjestelyn maaraa nelja prosenttia taseen maarasta. He myos loytavat, etta kult-
tuurillisilla tekijoilla on vaikutusta tuloksenjarjestelyn maaraan ja etta kiireellisen halli-
tuksen vaikutus tuloksenjarjestelyn maardaan on pienempi yhdysvaltalaisissa yhtidissa

kuin muissa yhtioissa (Ferris ja Liao, 2019)

Baatour ja muut (2017) tutkivat seka jaksotuksiin etta liiketoimien manipulointiin perus-
tuvaa tuloksenjarjestelyd saudi-arabialaisella aineistolla. Aineisto koostuu 95 yhtiosta,
joista kerataan havaintoja vuosilta 2010-2013. Aineiston yhtiot ovat listattuna Saudi-Ara-
bian porssiin. Aineisto sisadltaa yhtioita 7 eri toimialalta. Baatour ja muut (2017) mittaavat
hallituksen kiireellisyytta keskimaaraisella hallituspaikkojen maaralla hallituksen jasenta
kohden. Aineiston yhtididen hallitusjasenilla on keskimaarin 1,329 hallituspaikkaa. Mai-
nittavaa on, ettd Saudi-Arabiassa on rajoitettu hallituspaikkojen maara viiteen per hen-
kilo osakeyhtitdiden kohdalla. Hallitusjasenet eivat myoskaan voi toimia johtajina edus-
tamissaan yhtioissa. Jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelyd he mittavat alkuperai-
selld Jonesin (1991) mallilla. Liiketoimien manipulointiin perustuvaa tuloksenjarjestelya
he mittaavat Roychowdhuryn (2006) luoman mallin avulla. He kayttavat siis kolmea
muuttujaa, jotka kuvaavat liiketoimien manipulointiin perustuvaa tuloksenjarjestelya ja
he tutkivat ndiden muuttujien suhdetta hallituksen kiireellisyyteen. Nama muuttujat
ovat epanormaali liiketoiminnan kassavirran maara, epanormaalit valmistuskustannuk-

set, sekd epanormaali harkinnanvaraisten kustannusten maara.

Baatour ja muut (2017) I6ytavat hallituksen kiireellisyydellad olevan merkittava kasvattava
suhde epdnormaalin liiketoiminnan kassavirran ja epanormaalien valmistuskustannus-
ten valilla. Nama tulokset viittaavat siihen, etta hallituksen kiireellisyydella on kasvattava
vaikutus myynnin manipuloinnilla ja ylituotannolla tapahtuvaan tuloksenjarjestelyyn.
Baatour ja muut (2017) eivat 16yda merkittavaa suhdetta hallituksen kiireellisyyden ja
epanormaalien harkinnanvaraisten kustannusten tai jaksotuksiin perustuvan tuloksen
jarjestelyn valilta. Heidan tuloksensa kuitenkin kokonaisuutena tukee kiireellisyysteoriaa

(Baatour ja muut, 2017)
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Chee ja Tham (2020) tutkivat hallituksen kiireellisyyttd singaporelaisella aineistolla. Ai-
neisto koostui 351 yhtidista, joista kerattiin havaintoja neljan vuoden ajanjaksolta. He
mittaavat tuloksenjarjestelyn maaraa kahdella eri mallilla. Paaasiallinen malli on muun-
neltu Jonesin malli (Dechow ja muut, 1995). Toisena mallina he kayttavat Kotharin ja
muiden (2005) luomaa suorituskorjattua mallia. He 16ytavat, etta aineiston yhtiot eivat
keskimaarin harrasta merkittavaa tuloksenjarjestelya. Tama voi johtua siita, etta Singa-
pore yhteiskuntana suhtautuu erittdin kielteisesti epaeettiseen kayttaytymiseen. Singa-
pore oli ensimmaisia maita, jotka vaativat listattuja yhtidita perustamaan tarkastusvalio-
kunnat (Chee ja Tham, 2020). Chee ja Tham (2020) kayttavat kahta eri muuttujaa mitta-
maan hallituksen kiireellisyyttd. Toinen nadistda mittaa keskimaaraista hallituspaikkojen
maaraa hallituksen jasentad kohden, joka on heidan aineistollaan 2,8. Toinen muuttuja
mukailee Thamin ja muiden (2019) tutkimusta eli he kayttavat neljaa muuttujaa: BOD1,
BOD2, BOD3 ja BOD4, jotka saavat arvokseen 1 jos keskimaardinen hallituspaikkojen

maara on 1,2,3 tai 4. Muussa tapauksessa muuttujat saavat arvokseen 0.

Chee ja Tham (2020) I6ytavat merkittavan vahentavan suhteen hallituksen kiireellisyy-
den ja jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn valilla, kun hallituksen kiireellisyytta
mitataan keskimaaraisella hallituspaikkojen maaralla ja tuloksenjarjestelya muunnellulla
Jonesin mallilla (Dechow ja muut, 1995). Kothari ja muut (2005) luomalla suorituskorja-
tulla (performance matched) mallilla saatiin vastaavia tuloksia. Chee ja Tham (2020) |6y-
tavat vahentdvan vaikutuksen BOD3 muuttujan ja tuloksenjarjestelyn valilla. Kolmea hal-
lituspaikkaa on usein aikaisemmassa tutkimuksessa pidetty rajana sille, milloin hallitus-
jasenesta tulee kiireellinen (Fich ja Shivdasani, 2006), joten vahentavan vaikutuksen |6y-
tdminen puhuu tdman rajan valitsemista vastaan. Cheen ja Thamin (2020) saamat tulok-

set puhuvat kokemusteorian puolesta.

Aikaisemmassa tutkimuksessa on myds esitetty, ettd tuloksenjarjestely voisi “tarttua”
yhtiosta toiseen yhteisen hallitusjdsenen kautta. Chiu ja muut (2013) esittavat, ettd tu-
loksenjarjestelya harjoittavan yhtion hallituksenjasen kasvattaa toisen yhtion hallituk-

sessa istuessaan taman yhtion tuloksenjarjestelyn todennakoisyytta. Heidan mukaansa
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tama riski on merkittava. Heidan mukaansa yksittdainen linkki tulosta jarjestelevaan yhti-
06n yhteisen hallitusjasenen kautta voisi jopa kaksinkertaistaa tuloksenjarjestelyn to-
dennédkoisyyden (Chiu ja muut, 2013). Chiu ja muut (2013) kuitenkin loytavat, ettd tama
toimii myos toisinpain. Linkki tulosta jarjestelemattomaan yhtioon hallitusjasenen kautta

pienentda tuloksenjarjestelyn todennakoisyytta.

Chatterjee (2020) tutkii hallituksen laadun vaikutusta tuloksenjarjestelyyn intialaisella
aineistoilla. Yksi hallituksen laadun mittareista artikkelissa on hallituksen jasenten kii-
reellisyys, jota mitataan dummy-muuttujalla, joka saa arvokseen 1 silloin kun enemmist6
hallituksen jasenista istuu kolmessa tai useammassa hallituksessa. Chatterjee (2020) tu-
lokset puolustavat kokemusteoriaa. Han [6ytaa kiireellisten hallitusten ja tuloksenjarjes-

telyn madran valilla negatiivisen yhteyden.
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5 Tutkimuksen aineisto ja menetelmat

Tassa luvussa kaydaan lapi tutkielmassa kaytettava aineisto, seka tutkimusmenetelmat.
Aluksi esitelladan tutkimusaineisto ja tutkielmassa kaytettavat muuttujat. Taman jalkeen
syvennytdan eri tuloksenjarjestelytapojen tunnistamiseen kehitettyihin malleihin. Tassa
tutkielmassa tullaan arvioimaan jaksotuksiin, liiketoiminnan manipulointiin, seka luoki-
tuksen muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjestelyn maaraa aikaisempien tutkimusten
pohjalta valittujen menetelmien avulla. Tuloksenjarjestelyn maaran suhdetta hallituksen
kiireellisyyteen tullaan selvittdamaan lineaarisen regressioanalyysin avulla jokaisen tulok-
senjarjestelytyypin kohdalla erikseen. Liiketoimien manipulointiin perustuvan tuloksen-
jarjestelyn kohdalla toteutetaan kaksi erillistd regressioanalyysia. Tutkielmassa tullaan

siis toteuttamaan yhteensa nelja regressioanalyysia.

5.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen aineisto koostuu pohjoismaalaisista porssiyhtidistd. Aineisto on muodos-
tettu hakemalla Thomson Reutersin ASSET 4 -tietokannasta hallituksen kiireellisyytta ku-
vaava muuttuja ja hakemalla yhtioille, joista kyseinen muuttuja I6ytyi ajanjaksolla 2017-
2021 tilinpaatostiedot orbis- tietokannasta. Aineistosta on poistettu rahoitus — ja vakuu-
tuslaitokset naihin liittyvien kirjanpidollisten erityispiirteiden takia. Aineiston koko vaih-
telee riippuen siitd mita tuloksenjarjestelyn muotoa tutkitaan, koska liiketoimien mani-
pulointiin perustuvan tuloksenjarjestelyn arvioiminen vaatii tiedon liiketoimien rahavir-
rasta, jota ei ollut saatavilla muutamista pienemmista yhtidista. Aineistoa kerattiin vuo-
silta 2017-2021. Aineistoa kerattiin samoista yhtidista eri vuosilta, jolloin kyseessa on
paneeliaineisto. Paneeliaineistoissa esiintyy usein klusterikorrelaatiota, joka tullaan huo-
mioimaan regressioanalyyseissd estimoimalla Whiten klusterikorjatut keskivirheet

(White, 1980).

Tassa tutkielmassa jaettu yhtididen toimialat kolmeen luokkaan: valmistukseen, palve-

luihin seka tukku- ja vahittaiskauppaan. Paadytty tillaiseen jakoon, koska perinteiselld
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toimialajaolla useita toimialoja olisi jouduttu jattamaan pois analyysista vahaisten ha-
vaintojen takia, joka olisi vaikuttanut tuloksenjarjestelyn maaran estimoinnin luotetta-

vuuteen.

5.2 Tutkielman muuttujat

Taulukossa 1 on listattu tutkielmassa kaytettavat muuttujat. Muuttujat on jaoteltu tau-
lukossa kolmeen tyyppiin: Selitettaviin muuttujiin, joita on kolme kuten toteutettavia
regressioanalyyseja, selittdvaan muuttujaan, joka on jokaisessa analyysissa sama eli hal-
lituksen kiireellisyys ja kontrollimuuttujiin. Paatetty erotella kontrollimuuttujat selitta-
vasta muuttujasta, jotta taulukosta tulisi selkeampi. Esiteltyjen muuttujien laskentatavat,
seka perustelu miksi ne on otettu mukaan analyyseihin kdydaan lavitse tarkemmin tassa

luvussa.

Taulukko 1. Tutkielmassa kaytettavat muuttujat.

Muuttuja Tyyppi Kuvaus

HJ Selitettédva Jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn maara kuvaava muuttuja

Eod kv Selitettavs EPanormaali liiketoiminnan kassavirta. Liiketoimien manipuloimiseen pe-
pa_ rustuvan tuloksenjarjestelyn mittari
Eod vk Selitettzva Epdanormaalit valmistuskustannukset. Liiketoimien manipuloimiseen perus-
Pa_ tuvan tuloksenjarjestelyn mittari
LM Selitettavi Luokituksen muuttamiseen perustuvan tuloksenjdrjestelyn maaraa ku-
vaava muuttuja

Hall_kiir ~ Selittava Hallituksen kiireellisyytta kuvaava muuttuja
Koko Kontrolli Yhtién kokoa kuvaava muuttuja
ROA Kontrolli Yhtion kannattavuutta kuvaava muuttuja
Kasvu Kontrolli Yhtién kasvua kuvaava muuttuja
Velkaisuus Kontrolli Yhtion velkaisuutta kuvaava muuttuja

Tkv Kontrolli Tarkastusvaliokunnan olemassaoloa kuvaava dummy-muuttuja
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Muuttuja Tyyppi Kuvaus

Hall_koko Kontrolli Hallitus jasenten maaraa kuvaava muuttuja
Ceo Kontrolli Yhtién toimitusjohtajan hallitusjasenyyttd kuvaava dummy-muuttuja
Hall_its  Kontrolli Itsendisten hallitusjasenten osuutta kuvaava muuttuja
Kokoukset Kontrolli Hallituksen kokousten maara kuvaava muuttuja
Vuosi Kontrolli 4 erillistd dummy muuttujaa, jotka kuvaavat tarkasteltavaa vuotta
Toimiala  Kontrolli Yhtién toimialaa kuvaavat dummy- muuttujat.

5.2.1 Selitettdva muuttuja

Tassa tutkielmassa toteutetaan nelja erillistda regressioanalyysid. Jokaisessa erillisessa
regressioanalyysissa selitettava muuttuja on eri. Jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjes-
telyn kohdalla selitettdavand muuttujana kdytetdaan ei-harkinnanvaraisten jaksotusten
maaraa, jotka arvioidaan muunnellulla Jonesin (1991) mallilla aikaisemmin tutkimusten

mukaisesti. Tutkielmassa kuvataan ei-harkinnanvaraisia jaksotuksia muuttujalla HJ.

Roychowdhury (2006) esittelee kolme tapaa, joilla yhti6 harjoittaa liiketoimien manipu-
lointiin perustuvaa tuloksenjarjestelya. Tassa tutkielmassa tullaan kasittelemaan kahta
ndistd; Yhtion epanormaalia kassavirtaa, sekda epanormaaleja tuotantokustannuksia.
Epdanormaaleita harkinnanvaraisia kustannuksia ei tulla kasittelemaan tassa tutkielmassa,
koska tarvittavaa dataa ei ole saatavilla. Epdnormaalin liiketoiminnan kassavirran maaraa
kuvataan tdssa tutkielmassa muuttujalla epd_kv. Vastavaasti epdnormaaleita valmistus-

kustannuksia kuvataan muuttujalla epd_vk.

Luokituksen muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjestelyn kohdalla selitettdvana muut-
tujana toimii McVayn (2006) esitteleman mallin mukaisesti estimoitu epanormaali liike-
toiminnan tulos (unexpected core earnings). Jatkossa epanormaalia liiketoiminnan tu-

losta kuvataan muuttujalla LM.
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5.2.2 Selittava muuttuja

Hallituksen kiireellisyytta kuvaa Thomson Reuters ASSET4 -tietokannasta haettu muut-
tuja Board member affiliations (CGBSO11V). Thomson Reutersin tarjoaman selityksen
mukaan muuttuja kuvaa keskimaaraista yhtiosidonnaisuuksien maaraa hallituksen ja-
sentd kohden. Jatkossa tutkielmassa viitataan selitettdvaan muuttujaan nimikkeelld
HALL_KIIR. Tassa tutkielmassa kaytettava hallituksen kiireellisyytta kuvaava muuttuja on

siis esikuva-artikkelin mukainen (Tham ja muut, 2019).

5.2.3 Kontrollimuuttujat

Aikaisempi tutkimus tunnistaa useita tekijoita, joilla on vaikutusta tuloksenjarjestelyn
maaraan. Naiden tekijoiden vaikutusta on pyritty kontrolloimaan hallituksen kiireellisyy-
den ja tuloksenjarjestelyn valisessa tutkimuksessa. Aikaisemmassa tutkimuksessa on
kaytetty ainakin seuraavia kontrollimuuttujia: Hallituksen koko, hallituksen kokousaktii-
visuus, korkeakoulutettujen henkildiden osuus hallituksessa, yhtion markkina-arvo, hal-
litusjasenten osakeomistus, tarkastusvaliokunnan olemassaolo, yhtion kasvutahti, yh-
tion kannattavuus, institutionaalisten sijoittajien omistusosuus, yhtion velkaisuus, toimi-
tusjohtajan kaksinaisuus, naisten osuus hallituksessa, riippumattomien hallitusjasenten
osuus hallituksessa, institutionaalisten sijoittajien omistusosuus ja BIG 4- tilintarkastus-
yhtion asiakkuus (Tham ja muut, 2019; Chee & Tham, 2020; Baatour ja muut, 2017).
Kontrollimuuttujien kdytossa on eroja eri tutkimusten valilla. Chee ja Tham (2020) kayt-
tavat 14 eri muuttujaa. Tham ja muut (2019) vastaavasti 11 eri muuttujaa ja Baatour ja
muut (2017) 9 eri muuttujaa. Tassa tutkielmassa kdytettavat kontrollimuuttujat perustu-
vat aikaisemmassa tutkimuksissa I6ydettyihin tekijoihin. Esimerkiksi Park ja Shin (2004)
|oytavat, ettd rahoituslaitosten ja institutionaalisten sijoittajien edustajat hallituksissa
vahentavat yhtiossa suoritettua tuloksenjarjestelya, Xie ja muut (2003) l6ytavat vdahen-

tavan vaikutuksen hallituksen koon ja tuloksenjarjestelyn valillda yhdysvaltalaisella
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aineistolla. Dechow ja Skinner (2000) osoittavat, ettd korkea velkaantuneisuusaste lisaa

todennakoisyytta sille, etta yhtio harjoittaa tuloksenjarjestelya.

Tassa tutkielmassa on paatetty kayttaa seuraavia kontrollimuuttujia: Yhtion koko, kan-
nattavuus, kasvutahti, velkaisuus, tarkastusvaliokunnan olemassaolo, hallituksen jasen-
maara, toimitusjohtajan jasenyys hallituksessa, itsendisten jasenten maara hallituksessa

seka hallituksen kokousaktiivisuus.

Aikaisempi tutkimus on huomannut, etta yhtion koolla on kasvattava vaikutus tuloksen-
jarjestelyn maaraan, koska suuremmilla yhtiéilla on motiivi jarjestelld tulosta vastaa-
maan padaomamarkkinoiden odotuksia. (Dechow ja muut, 2010). Aikaisemmissa tutki-
muksissa yhtion kokoa on kontrolloitu hieman erilaisilla muuttujilla. Ferris ja Liao (2019)
mittaavat yhtion kokoa luonnollisena logaritmina taseen loppusummasta. Tham ja muut
(2019) mittaavat kokoa luonnollisena logaritmina yhtion markkina-arvosta. Tassa tutkiel-
massa yhtion koko tullaan mittaamaan Thamin ja muiden (2019) mukaisesti luonnolli-
sena logaritmina yhtion markkina-arvosta. Tutkielmassa muuttujasta kdytetdaan nimi-

tysta Koko.

Roychowdhury (2006) toteaa, ettd kannattavat yhtiot harjoittavat todennakdisemmin tu-
loksenjarjestelya kuin kannattamattomat, koska kannattaviin yhtiéihin kohdistuu suu-
remmat odotukset tulosennusteiden tayttamiseen padomamarkkinoilta. Ferris ja Liao
(2019) mittaavat kannattavuutta ROA:lla, joka on laskettu nettotuloksella. Tham ja muut
(2019) laskevat ROA:n tuloksella ennen satunnaisia eria. Paatetty kayttaa tassa tutkiel-
massa Ferriksen ja Liaon (2019) kadyttdmaa tapaa eli ROA lasketaan nettotulosta kaytta-

malla. Kannattavuutta mittaavan kontrollimuuttujan nimi tassa tutkielmassa on ROA.

Aikaisempi tutkimus on osoittanut, ettd nopeasti kasvavat yhtiot harjoittavat todenna-
kdisemmin tuloksenjarjestelya, koska niilld on usein halu pysya hyvassa kasvutahdissa
padomamarkkinoiden odotusten takia (Skinner ja Sloan, 2002) Tham ja muut (2019) mit-

taavat yhtion kasvua suhteuttamalla markkina-arvon taseen loppusummaan. Ajatuksena
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tdssa on, ettd muuttuja saa korkeita arvoja nopeasti kasvavien yhtididen kohdalla, koska
yhtion kasvu nakyy markkina-arvossa aikaisemmin kuin taseella, koska yhtién markkina-
arvo heijastelee yhtion tulevaisuuden nakymia padomamarkkinoilla. Tassa tutkielmassa
yhtion kasvua kontrolloidaan Thamia ja muita (2019) mukaisesti suhteuttamalla yhtion
markkina-arvo taseen loppusummaan. Taman kontrollimuuttujan nimi tutkielmassa on

Kasvu.

Yhtion velkaisuuden on myos naytetty lisdavan tuloksenjarjestelyn todennakoisyytta.
Syyna tahan on aikaisemmin tutkielmassa esitetyt motiivit velkakovenanttien rikkoutu-
miseen liittyen. (Dichev ja Skinner, 2002). Sekd Tham ja muut (2019) etta Ferris ja Liao
(2019) laskevat velkaisuuden jakamalla kokonaisvelat taseen loppusummalla. Usman ja
muut (2022) laskevat velkaisuuden yksinkertaisemmin jakamalla vieraan pddoman ta-
seen loppusummalla. Tassa tutkielmassa tullaan laskemaan muuttuja Usmanin ja mui-

den (2022) kayttamalla tavalla. Tutkielmassa muuttujasta kdytetddan nimea Velkaisuus.

Hallituksen koko on myds yksi tekija, jolla tiedetdan olevan vaikutusta tuloksenjarjestelyn
maaraan (Xie ja muut, 2001). Tham ja muut (2019) eivat kontrolloi hallituksen kokoa
omassa tutkimuksessaan, mutta Ferris ja Liao (2019) kontrolloivat tata. Tassa tutkiel-
massa paatetty kontrolloida hallituksen koko Ferris ja Liaon (2019) artikkelin mukaisesti.
Muuttuja on muodostettu hakemalla ASSET4- tietokannasta valmis muuttuja, joka kuvaa

hallituksen jasenten maaraa. Muuttujan nimi tassa tutkielmassa on Hall_Koko.

Tarkastusvaliokunnan olemassaolon on naytetty vahentavan tuloksenjarjestelyn maaraa
(Baxter & Cotter, 2009). Tham ja muut (2019) seka Ferris ja Liao (2019) kontrolloivat tar-
kastusvaliokunnan olemassaoloa. Tassa tutkielmassa paatetty kontrolloida tarkastusva-
liokunnan olemassaoloa esikuva-artikkelia mukaillen. Haettu aikaisemmin mainitusta
ASSET4-tietokannasta valmis dummy-muuttuja, joka saa arvokseen 1, jos yhtiolla on tar-
kastusvaliokunta ja vastaavasti arvokseen 0, jos yhtiolla ei ole tarkastusvaliokuntaa. Tut-

kielmassa muuttujasta kaytetdaan nimitysta Tvk.
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Aikaisempi tutkimus on argumentoinut toimitusjohtajan asemasta siten, etta jos toimi-
tusjohtaja on samanaikaisesti myos hallituksen puheenjohtaja niin hallituksen kyky val-
voa toimitusjohtajan toimia vdahenee ja taten tuloksenjarjestelyn maara voisi lisdantya
(Rechner ja Dalton, 1991). Haettu aiemmin mainitusta ASSET4-tietokannasta muuttuja,
joka saa arvokseen 1, jos hallituksen puheenjohtaja on myos toimitusjohtaja yhtiossa tai
on aikaisemmin toiminut yhtion toimitusjohtajana. Tutkielmassa muuttujasta kaytetaan

nimitysta Ceo.

Yhtiosta itsendisten hallitusjdsenten maaran nahdaan vaikuttavat tuloksenjarjestelyn
maardan (Jaggi & Leung, 2007). Esikuva-artikkelissa ei kontrolloitu itsendisten hallitus-
jasenten maaraa, mutta esimerkiksi Ferris ja Liao (2019) ja Baatour ja muut (2016) kont-
rolloivat tata. Paatetty myos tassa tutkielmassa kontrolloida itsenaisten hallitusjasenten
maaraa suhteessa hallituksen kokoon. Haettu ASSET4- tietokannasta valmis muuttuja,
joka kuvaa itsendisten hallitusjasenten osuutta kaikista jasenistd. Tutkielmassa tasta

muuttujasta kdytetaan nimea Hall_its

Myds hallituksen kokousaktiivisuuden on todettu vaikuttavan tuloksenjarjestelyn maa-
raan. Valittu Baatouria ja muita (2016) mukaillen myds tdma kontrollimuuttujaksi. Haettu
ASSET4- tietokannasta muuttuja, joka kuvaa yhtion itsensd ilmoittamaa vuosittaisten
hallituksen kokousten maaraa. Tassa tutkielmassa muuttujasta kdytetddan nimitysta ko-

koukset.

Esikuva-artikkelista poiketen tdssa tutkielmassa ei tulla kontrolloimaan institutionaalis-
ten sijoittajien omistusosuutta eika hallituksen jasenten koulutustasoa, koska dataa

naista ei ollut luotettavasti saatavilla.

5.3 Tutkimusmenetelmat

Tassa tutkielmassa toteutetaan nelja erillista regressioanalyysia. Ensimmaisessa regres-

sioanalyysissa tutkitaan hallituksen kiireellisyyden vaikutusta jaksotuksiin perustuvan



47

tuloksenjarjestelyn maaraan. Toisessa regressioanalyysissa tutkitaan hallituksen kiireel-
lisyyden vaikutusta epanormaalien valmistuskustannusten maaraan. Kolmannessa reg-
ressioanalyysissa tutkitaan hallituksen kiireellisyyden vaikutusta epanormaalin liiketoi-
minnan kassavirran maaraan. Viimeisessa regressioanalyysissa tutkitaan hallituksen kii-
reellisyyden vaikutusta luokituksen muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjestelyn maa-

raan.

5.3.1 Jaksotuksiin perustuva tuloksenjarjestely

Jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn maaraa tullaan arvioimaan muunnellulla
Jonesin (1991) mallilla. Dechow ja muut (1995) muokkasivat Jonesin (1991) alkuperaista
mallia lisdamalla siihen myyntisaamisten muutoksen vaikutukset. Muunnellussa Jonesin
(1991) mallissa tuloksenjarjestelyn mittarina kdytetadn ei-harkinnanvaraisten jaksotus-
ten maaraa. Muunnellussa Jonesin mallissa ei-harkinnanvaraiset jaksotuksen arvioidaan

kaavan 1 mukaisesti.

maes = () + e (FRI) e (50) W
missa:
EHJ, = ei-harkinnanvaraisten jaksotusten maara vuonna t
TA;_1 = taseen loppusumma vuonna t-1
AMYSA,; = muutos myyntisaamisissa vuonna t
ALV, = muutos liikevaihdossa vuonna t
KOM, = kdyttdomaisuus vuonna t
aq,ay, A3 = yhtiokohtaiset parametrit

Yhtiokohtaiset parametrit voidaan arvioida seuraavan kaavan avulla (Dechow ja muut,

1995).
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KJy 1 ALVt_AMYSAt) (KOMt) (2)
Ta, & (TAt_l) + az( TAr_q tas Ap_q TV
missa:
K], = kokonaisjaksotusten maara vuonna t (ks. kaava 3)
Ve = virhetermi

muut muuttujat ovat kuten kaavassa (1).

Parametrien arvioimiseksi taytyy selvittda kokonaisjaksotusten maara, joka lasketaan

muunnellussa Jonesin (1991) mallissa seuraavasti:

K] _ AcA ACL; ARahat; Alyhytvelka;  poistot; (3)
£ TAy  TAe TAt— TAt—q TA¢—q

missa:

K], = kokonaisjaksotusten maara vuonna t

ACA; = muutos vaihtuvissa vastaavissa vuonna t

ACL; = muutos vaihtuvissa vastattavissa vuonna t

ARahat; = muutos rahoissa ja pankkisaamisissa vuonna t

ALyhytvelka; = muutos vaihtuvien vastattavien veloissa vuonna t

Poistot,= poistot ja arvonalenemiset vuonna t

muut muuttuja ovat kuten kaavassa (1).

Tassa tutkielmassa parametrit al, a2 ja a3 arvioidaan esimerkkitutkielman mukaisesti
erikseen jokaiselle toimialalle, sekd vuodelle eli parametrien arvioimiseksi tehdaan jo-
kaisen kolmen toimialan kohdalta regressioanalyysi erikseen jokaiselta tarkasteltavalta

vuodelta.
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Parametrien arvioimisen jalkeen sijoitetaan saadut arvot kaavaan numero 1, jolla esti-
moimaan ei-harkinnanvaraiset jaksotukset. Jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelya
mitataan harkinnanvaraisilla jaksotuksilla, joten aiemmin arvioidut ei-harkinnanvaraiset
jaksotukset vahennetaan kokonaisjaksotuksista, jolloin jaljelle jaa harkinnanvaraiset jak-
sotukset.

Lopullinen regressiomalli, jolla arvioidaan hallituksen kiireellisyyden vaikutusta jaksotuk-

siin perustuvaan tuloksenjarjestelyyn, on seuraavanlainen:

H]t - BO + ﬁlHCLll_kiiT‘t + ﬁzKOkOt + ﬁ3R0At + ﬁ4KaSUut + (4)
BsVelkaisuus; + BeTKV; + B,Hall_koko, + fgCEO; + foHall_its; +
BioKokoukset, + 11 Y. Toimiala; + B,ZVuosi; + &

missa:

HJ, = harkinnanvaraiset jaksotukset vuonna t

Hall_kiir, = hallituksen kiireellisyys vuonna t

Koko; = luonnollinen logaritmi yhtion markkina-arvosta vuonna t
ROA.= kannattavuutta kuvaava tunnusluku vuonna t

Kasvu, = yhtion kasvua kuvaava tunnusluku vuonna t

Velkaisuus; = yhtion velkojen suhde taseen loppusummaan vuonna t

TKV:= tarkastusvaliokunnan olemassaoloa kuvaava dummy- muuttuja
Hall_koko; = hallituksen jasenten maara vuonna t

CEO; = yhtion toimitusjohtajan hallituksen puheenjohtajuus vuonna t
Hall_its; = yhtiosta itsendisten hallitusjasenten osuus hallituksesta vuonna t
Kokoukset, = hallituksen kokoukset vuonna t

Toimiala; = tarkasteltavaa toimialaa kuvaava muuttuja

Vuosi; = tarkasteltavaa vuotta kuvaava muuttuja

Bo = vakiotermi

£ = virhetermi
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5.3.2 Liiketoiminnan manipulointiin perustuva tuloksenjarjestely

Liiketoiminnan manipulointiin perustuvaa tuloksenjarjestelya arvioidaan Roychowdhu-
ryn (2006) esittelemalla mallilla. Roychowdhury (2006) mittaa mallillaan epanormaalia
lilketoiminnan rahavirtaa, epanormaaleita valmistuskustannuksia, sekd epdanormaaleita
harkinnanvaraisten erien maaraa. Tassa tutkielmassa kasitellaan pelkastaan epanormaa-
lia liiketoiminnan kassavirtaa sekd epanormaaleita valmistuskustannuksia, koska tarvit-
tavaa dataa ei ollut saatavilla epanormaalien harkinnanvaraisten erien laskemiseen. Nor-

maali liiketoiminnan rahavirta arvioidaan kaavan 5 mukaisesti.

LKV ( 1 ) ( LV; ) (ALVt) (5)
A, %o + ay TAr +a; TAr. + as TAr. + &

missa:

LKV, = liiketoiminnan kassavirta vuonna t

TA;_, = taseen loppusumma vuonna t-1

LV, = liikevaihto vuonna t

ALV, = muutos liikevaihdossa vuonna t

g, a1, Az, €3 = regressiokertoimet

& = jaannoésarvo

Normaalit valmiskustannukset arvioidaan kaavan 6 mukaisesti.

VK. _ ag+ a (—1 )+ a (—LVt )+ a (—ALVt ) +a (ALVt_1> + ¢ (6)

missa:

VK; = myytyjen tuotteiden kustannukset lisattyna valmiiden tuotteiden va-

raston muutoksella vuonna t
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muut muuttujat ovat kuten kaavassa 5.

Normaalien tuotantokustannusten ja normaalin liiketoiminnan arvioimisen jalkeen saa-
dut tulokset vahennetaan todellisista raportoiduista luvuista, jolloin jaljelle jaavat epa-
normaalit maarat ndista. Lopullinen regressiomalli, jolla arvioidaan hallituksen kiireelli-
syyden vaikutusta epanormaaleiden valmistuskustannusten maaraan, nahdaan kaavassa

8.

Epa_vk, = B, + piHall_kiir, + B,Koko; + f3ROA; + [,Kasvu, + (8)
PBsVelkaisuus, + B¢TKV, + f;Hall_koko, + fgCEO, + foHall_its, +
BioKokoukset, + (11 ). Toimiala, + B,Vuosi; + &

missa:

Epa_vk, = Epdanormaalit valmistuskustannukset vuonna t

Muut muuttujat ovat, kuten kaavassa 4.

Lopullinen regressiomalli, jolla arvioidaan hallituksen kiireellisyyden vaikutusta epanor-

maaliin liiketoiminnan kassavirran maaraan kuvataan kaavassa 9.
Epa_kv, = B, + piHall_kiir, + p,Koko, + f3ROA; + [,Kasvu, + (9)
PBsVelkaisuus, + B¢TKV, + B;Hall_koko, + BgCEO, + BoHall_its, +
BioKokoukset, + (11 Y. Toimiala; + B,,Vuosi; + &

missa:

Epa_kv, = Epdnormaali liiketoiminnan kassavirta vuonna t

Muut muuttujat ovat, kuten kaavassa 4



52

5.3.3 Luokittelun muuttamiseen perustuva tuloksenjarjestely

Luokittelun muuttamiseen perustuvaa tuloksenjarjestelya (classification shifting) tullaan
arvioimaan McVayn (2006) esittelemalla mallilla. McVayn (2006) malli perustuu odote-
tun liiketoiminnan tuloksen (expected core earnings) laskemiseen. Odotettu liiketoimin-
nan tulos lasketaan kaavalla 9 (McVay, 2006). Myos luokituksen muuttamiseen perustu-
van tuloksenjarjestelyn kohdalla yhtiokohtaiset parametrit estimoidaan jokaiselle toimi-

alalle ja vuodelle erikseen.

LM T], = ag+ a1LT;_1 + a,PK; + azjaksotus;_, + jaksotus, (10)
+ a, ALV, + asNEGALV, + &

missa:
LM_TJ; = luokituksen muuttamiseen perustuva tuloksenjarjestelyn maara
vuonna t
PK,; = padoman kiertonopeus (asset turnover ratio) vuonna t
Jaksotus,_; = skaalatut operatiiviset jaksotukset vuonna t-1
ALV, = myynnin muutos vuonna t
NEGALV, = mahdollinen negatiivinen muutos myynnissa vuonna t
Qy, A1, A ... =  yhtidkohtaiset parametrit
& = jaannoésarvo

McVayn (2006) kayttama skaalattu liiketoiminnan tulos lasketaan vahentamallda myyn-
nistd myytyjen tuotteiden kustannukset (COGS) ja myynnin-, hallinnon- ja yleiskustan-
nukset (SG&A) ja skaalaamalla saatu tulos myynnin maardan. Skaalatut operatiiviset jak-
sotukset lasketaan vahentamalla liiketoiminnan kassavirta liikevoitosta ennen satunnai-

sia eria ja skaalaamalla tdma myyntiin.
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Kaavan 9 mukaisesti arvioituja regressiokertoimia kayttamalla arvioidaan odotettu liike-
toiminnan tulos, joka puolestaan vahennetdan raportoidusta luvuista, jolloin tulokseksi
saadaan odottamaton liikketoiminnan tulos. Odottamatonta liiketoiminnan tulosta kuva-
taan tassa tutkielmassa muuttujalla LM_TJ. Lopullinen regressioanalyysi muodostuu kaa-

van 10 mukaiseksi.

LM _TJ]; = Bo + B1Hall_kiir, + p,Koko; + f3ROA: + [ Kasvu, + (12)
PBsVelkaisuus, + B¢TKV, + f;Hall_koko, + fgCEO, + foHall_its, +
BioKokoukset, + (11 ). Toimiala, + B,,Vuosi; + &

missa:

LM_TJ; = luokituksen muuttamiseen perustuva tuloksenjarjestely vuonna t

Muut muuttujat ovat, kuten kaavassa 4
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6 Empiirisen tutkimuksen tulokset

Tassa luvussa esitellaan toteutettujen regressioanalyysien tuloksia, seka regressioanalyy-
sin oletuksien tayttymista kaytetylla aineistolla. Regressioanalyysit ja korrelaatioanalyy-

sit on toteutettu SAS Enterprise Guide 7.1- ohjelmistolla.

6.1 Jaksotuksiin perustuva tuloksenjarjestely

Harkinnanvaraisten jaksotusten arvioimisen jalkeen tuloksia on muokattu winsorointi -
menetelmaa kayttden. Winsorointi -menetelmassa tietty maara aineiston suurimmista
ja pienimmista havainnoista korvataan lahempaa keskiarvoa I6ytyvilla havainnoilla.
Tama suoritetaan, jotta dariarvot eivat vaaristaisi regressioanalyysin tuloksia. Tassa tut-
kielmassa winsorointi on toteutettu 5 % ja 95 % tasoilla, joka tarkoittaa siis sita, etta ai-
neiston pienimmat 5 %:ia arvoista korvataan silla arvolla, joka on pienin aineistoon jadava
arvo. Vastaavasti 5 %:ia suurimmista arvoista korvataan silld arvolla, joka on suurin ai-
neistoon jaava arvo. Lisdaksi paatettiin logaritmoida muuttujaa HJ luonnollisella loga-
ritmilla, koska havaittiin ettd logaritmoidulla versiolla regressioanalyysin jddnndsarvot

ovat paremmin normaalijakautuneet.

Lopullinen havaintojen maara jaksotuksiin on 425. Taulukosta 2 nahdaan, ettda muuttujan
HJ saa pienimilldan arvon -5,87 ja suurimmillaan arvon -1,71. Hallituksen kiireellisyytta
kuvaava muuttuja Hall_kiir on keskimaarin 1,02. Vahimmilldan muuttuja saa arvon 0, jol-
loin yhtion hallituksessa ei ole yhtakaan henkiléa, jolla olisi muita hallitusjasenyyksia.
Suurimmillaan muuttuja saa arvon 3. Vaihteluvalia voidaan pitda realistisena. Yhtion ko-
koa kuvaava tunnusluku, joka on laskettu luonnollisena logaritmina yhtion markkina-ar-
vosta, saa arvokseen keskimaarin 8,09. Pienimmillaan arvo on 2,94 ja suurimmillaan arvo
on 11,20. Muuttujan vaihteluvalistd nahdaan, etta aineisto sisaltdaa hyvin erikokoisia yh-

tioita. Vaihteluvali on kuitenkin jarkeva.
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Yhtion kannattavuutta kuvaava tunnusluku ROA, joka on laskettu jakamalla nettotulos
taseen loppusummalla, saa arvokseen keskimaarin 0,05. Suurimmillaan arvo on 0,64 ja
pienimmilldaan -0,96. Vaihteluvali on suuri johtuen siitd, ettd osalla aineiston yhtidista
taseen loppusumma on pieni suhteessa tulokseen, jolloin muuttujan arvo saattaa saada
darimmaisia tuloksia. Ei nahty kuitenkaan tarpeelliseksi poistaa naita havaintoja aineis-

tosta.

Yhtion kasvua kuvaava tunnusluku, joka on laskettu jakamalla yhtién markkina-arvo sen
taseen loppusummalla, saa keskimaarin arvokseen 1,49. Suurimmillaan se saa arvokseen
11,71 ja pienimillddan 0,003. Tarkastettu, ettd kyseiset dariarvot ovat todellisia. Ei ndhty

tarpeelliseksi poistaa naita, koska kyseessa todellisia tuloksia.

Velkaisuutta kuvaava tunnusluku, joka on laskettu jakamalla yhtion vieraan padaoman
maara taseen loppusummalla, saa arvokseen keskimaarin 0,55. Pienimmillaan se saa ar-
von 0,05 ja suurimmillaan 1,2. Vaihteluvalia voidaan pitaa jarkevana. Hallituksen kokoa
kuvaava muuttuja saa mediaanikseen 9. Pienimmilladn muuttuja saa arvon 4 ja suurim-

millaan arvon 15. Muuttujan vaihteluvalia, seka keskilukuja voidaan pitaa jarkevina.

Dummy- muuttuja Ceo, joka saa arvokseen 1 jos yhtion toimitusjohtaja toimii myos hal-
lituksen puheenjohtajana tai hallituksen puheenjohtaja on aikaisemmin toiminut yhtion
toimitusjohtaja. Muuten muuttuja saa arvokseen 0. Muuttujan CEO keskiarvo on 0,12.
Muuttuja Tvk, joka on tarkastusvaliokunnan olemassaoloa kuvaava dummy-muuttuja.
Muuttuja saa arvokseen 1 silloin kun yhtiolla on kaytossa tarkastusvaliokunta. Muutoin
muuttuja saa arvokseen 0. Muuttujan Tvk keskiarvo aineistossa on 0,96. Itsendisten hal-
litusjasenten osuutta kuvaava muuttuja Hall_its saa keskimaarin arvokseen 70,01 %. Kor-
keimmillaan muuttujan arvo on 100 % ja matalimmillaan 0 %. Muuttujan Kokoukset, joka
kuvaa hallituksen kokousten maaraa tilikauden aikana keskiarvo on 12,11. Alimmillaan
muuttuja saa arvokseen 3 ja korkeimmillaan muuttuja saa arvokseen 31. Voidaan todeta,

ettd regressioanalyysissa kaytettavien muuttujien keskiluvut ja vaihteluvalit ovat jarkevia.
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Taulukko 2. Kuvailevat tunnusluvut. Jaksotuksiin perustuva tuloksenjarjestely. (n=425)

Muuttuja Keskiarvo = Mediaani Keskihajonta Min Max
HJ (In) -3,51 -3,42 1,12 587  -1,71
Hall_kiir 1,02 0,93 0,58 0,00 3,00
Koko 8,09 8,20 1,25 2,94 11,20
ROA 0,05 0,06 0,10 -0,96 0,64
Kasvu 1,49 0,86 1,79 0,00 11,71
Velkaisuus 0,55 0,56 0,17 0,05 1,2
Hall_koko 9,00 9,00 2,02 4,00 15,00
CEO 0,12 0,00 0,33 0,00 1,00
TVK 0,96 1,00 0,19 0,00 1,00
Hall_its 70,01 69,23 21,73 0,00 100,00
Kokoukset 12,11 11,00 4,49 3,00 31,00

HJ (In) = luonnollinen logaritmi harkinnanvaraisista jaksotuksista.

Hall_kiir = hallituksen jasenten hallituspaikkojen maaraa kuvaava muuttuja

Koko = yhtion kokoa kuvaava tunnusluku

ROA = yhtion kannattavuutta kuvaava tunnusluku

Kasvu = yhtion kasvutahtia kuvaava tunnusluku

CEO = dummy- muuttuja, joka kuvaa istuuko yhtién toimitusjohtaja myos hallituksen puheenjohtajana
Velkaisuus = yhtion velkaisuutta kuvaava tunnusluku

Hall_koko = hallituksen jasenten lukumaara

TVK = tarkastusvaliokunnan olemassaoloa kuvaava dummy-muuttuja

Hall_its = hallituksen itsendisten jasenten maaraa kuvaava muuttuja. Kuvaa itsendisten jasenten maara prosentteina hallituksesta
Kokoukset = hallituksen vuosittaisten kokousten maaraa kuvaava muuttuja

Taulukosta 3 nahdaan selitettdvan ja selitettdvien muuttujien véliset pearsonin korrelaa-
tiokertoimet. Lineaarisen regression taustaoletuksena on, etta regressioanalyysissa kay-
tettavien selittavien muuttujien valilla ei ole merkittdavaa korrelaatiota eli multikollineaa-
risuutta ei esiinny. Pearsonin korrelaatiokerroin saa arvoja valilta 1 ja -1. Korrelaatioker-
toimen saadessa arvon 1 on korrelaatio muuttujien valilla taysin positiivinen korrelaatio.
Vastaavasti korrelaatiokertoimen saadessa arvon -1 on muuttujien valilla taysin negatii-
vinen korrelaatio. Taulukosta 3 ndhdaan, etta selitettdvien muuttujien valinen korrelaa-
tio ei ole niin vahvaa, etta regressioanalyysin edellytykset rikkoutuisivat. Toinen lineaari-
sen regressioanalyysin oletuksista on se, etta selittavat muuttujat korreloivat selitettavan
muuttujan kanssa. Taulukosta ndhdaan, ettd tallad aineistolla selitettdvan muuttujan ja
selittdvien muuttujien valista korrelaatiota l0ytyy, joten regressioanalyysin oletukset tay-

tyvat myos nailta osin.
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Taulukko 3. Pearsonin korrelaatiokertoimet. Jaksotuksiin perustuva tuloksenjarjestely (n= 425).

(2) (3) (4) (5) (6) (7)  (8) (9) (100 (11)
Ln (HJ) (1) -0,074 -0,060 -0,040 0,100 * -0,008 0,029 0,071 -0,066 0,023 -0,004
HaII_kiir 0,295 ***.0,139** -0,259***0,017 0,019 0,164 ** -0,027 -0,208***-0,058
(2)
Koko (3) 0,300 ***0,074 -0,035 0,079 0,179 ** -0,104*0,031 0,042
ROA (4) 0,378 ***-0,169** -0,034 0,005 -0,008 0,070 -0,012
Kasvu (5) -0,256***0,084 -0,053 0,025 0,005 -0,010
Velkaisuus 0,010 *0,194 ***.0,074 -0,108* -0,063
(6)
Tarkastus- 0,083 0,077 -0,070 0,131**
valiokunta
(7)
Hall_koko -0,010*-0,318***-0,118*
(8)
CEO (9) 0,002 0,010
Hall_its 0,298%**
(10)
Hall_kok
(11)

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti melkein merkitseva.
** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva.

*** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti erittdin merkitseva.

Taulukossa 4 esitelladan ensimmaisen regressioanalyysin tulokset, jossa selitettdvana
muuttujana toimii muuttuja HJ. Regressiossa on otettu huomioon paneeliaineistoissa
usein esiintyva klusterikorrelaatio estimoimalla klusterikorjatut Whiten (1980) keskivir-
heet. Taulukosta ndhdaan, ettd toteutettu regressioanalyysi on tilastollisesti merkitseva
5 %:n merkitsevyystasolla. Mallin selitysaste (R?) on 0,069, mika tarkoittaa, ettd malli
selittad 6,9 % muuttujan HJ vaihtelusta. Taulukossa 4 on esitetty regressiomalliin kuulu-
vien muuttujien regressiokertoimet, regressiokertoimien keskivirheet, t-arvot ja merkit-
sevyystasot. Ensimmainen regressiomalli pyrkii vastaamaan ensimmaiseen hypoteesiin
eli, etta hallituksen kiireellisyydella olisi vaikutusta jaksotuksiin perustuvan tuloksenjar-
jestelyn maaraan. Taulukosta nahdaan, etta hallituksen kiireellisyytta kuvaavan muuttu-
jan hall_kiir regressiokerroin on -0,063. Muuttujan regressiokertoimen keskivirhe on
0,085. 2-suuntaisen t-testin p-arvo on 0,495, jolloin voidaan todeta, ettd saadut tulokset

eivat ole tilastollisesti merkitsevia.
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Taulukko 4. Regressiomallin tulokset. Selitettdvana muuttujana HJ (In) (n=425).

Selittdja Estimoitu regressiokerroin 2-suuntaisen t-testin p-arvo
(Kertoimen keskivirhe)
Hall_kiir -0,063 0,495
(0,085)
Koko -0,035 0,476
(0,045)
ROA -0,847 0,125
(0,437)
Kasvu 0,074 0,156
(0,043)
Velkaisuus -0,187 0,455
(0,226)
TKV 0,189 0,628
(0,360)
Hall_koko 0,064* 0,032
(0,020)
CEO -0,226* 0,043
(0,077)
Hall_its 0,004* 0,037
(0,001)
Kokoukset -0,010 0,386
(0,011)
Vakiotermi -4,216%* 0,001
(0,486)
Toimialakohtainen kiintea vaikutus Huomioitu regressiossa
Vuosikohtainen kiintea vaikutus Huomioitu regressiossa

R2=0,069; F (15,409) = 2,00*

* Tilastollisesti melkein merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla

*** Tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla

Jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya kasittelevan regressiomallin tulokset poik-
keavat esikuva-artikkelista. Esikuva-artikkelissa (Tham ja muut, 2019) toteutetussa reg-
ressiomallissa mallin selitysasteeksi saatiin 0,051 ja hallituksen kiireellisyytta kuvaava
muuttujan regressiokerroin oli -0,0623 ja tulos oli tilastollisesti melkein merkitseva 5 %:n
merkitsevyystasolla. Ferris ja Liao (2019) saivat omassa artikkelissaan regressiomallin se-
litysasteeksi 0,0911 ja kiireellisyyttd mittaavan muuttujan regressiokertoimeksi 0,0154.
Heidan tuloksensa oli tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Tassa

tutkielmassa toteutetun regressiomallin selitysaste on lahella esikuva-artikkeleita. Tulos
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ei esikuva-artikkelista poiketen ole kuitenkaan tilastollisesti merkitseva. Mahdollisia syita

erilaisten tulosten taustalla tarkastellaan tarkemmin taman luvun lopulla.

6.2 Liiketoimien manipulointiin perustuvan tuloksenjarjestelyn tulokset

Liiketoimien manipulointiin perustuvan tuloksenjarjestelyn kohdalla toteutetaan kaksi
erillista regressioanalyysia. Regressioanalyysien tarkoituksena on vastata toiseen hypo-
teesiin eli onko hallituksen kiireellisyydella vaikutusta liiketoimien manipulointiin perus-
tuvaan tuloksenjarjestelyyn. Taulukosta 5 nahdaan, etta aineiston koko on hieman laske-
nut verrattuna aikaisemmin toteutettuun regressioanalyysiin. Aineiston pieneneminen
johtuu siita, ettd Roychowdhury (2006) mukaillen tuloksenjarjestelyn maaraa lasketta-
essa tarvitaan tieto yhtididen liiketoiminnan kassavirrasta. Muutamien yhtididen koh-

dalla tata ei ollut saatavilla orbis-tietokannasta.

Taulukko 5. Kuvailevat tunnusluvut. Liiketoimien manipulointiin perustuva tuloksenjarjestely

(n=379).

Muuttuja Keskiarvo Mediaani  Keskihajonta Min Max
Epa_vk (In) -2,46 -2,30 1,13 -4,69 -0,61
Epa_kv (In) -3,39 -3,24 1,12 -5,96 -1,80
Hall_kiir 1,02 0,92 0,59 0,00 3,00
Koko 8,15 8,26 1,23 4,27 11,20
ROA 0,06 0,06 0,10 -0,96 0,64
Kasvu 1,51 0,92 1,72 0,00 11,71
Velkaisuus 0,56 0,57 0,16 0,21 1,20
Hall_koko 9,02 9,00 2,05 4,00 15,00
CEO 0,12 0,00 0,32 0,00 1,00
TVK 0,97 1,00 0,18 0,00 1,00
Hall_its 70,07 70,00 22,15 0,00 100,00
Kokoukset 12,07 11,00 4,41 3,00 31,00

REM (In) = luonnollinen logaritmi liiketoimien manipulointiin perustuvan tuloksenjarjestelyn maarasta.
Muut muuttujat kuten taulukossa (2)
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Taulukosta 5 ndhdaan, ettda epanormaaleja valmistuskustannuksia mittavaa muuttuja
epa_vk (In) saa arvokseen keskimaarin -2,46. Pienimmilladn muuttuja saa arvon -4,69 ja
suurimmillaan arvon —0,61. Epanormaalia liiketoiminnan kassavirtaa kuvaava muuttuja
epa_kv (In) saa keskimaarin arvokseen —3,39. Pienimmilladn muuttuja saa arvon -5,69 ja
suurimmillaan arvon -1,80. Molemmat muuttujat ovat logaritmoitu luonnollisella loga-
ritmilla. Muuttujien arvot on my6s winsoroitu 5 %:n ja 95 %:n tasoilla. Taulukosta nah-
daan, etta selittdvien muuttujien vaihteluvalit ja keskiarvot ovat jarkevia myds talla ai-
neistolla. Taulukosta 6 nahdaan regressiossa kaytettavien muuttujien valiset korrelaatio-

kertoimet.

Taulukko 6. Pearsonin korrelaatiokertoimet. Liiketoimien manipulointiin perustuva tuloksenjar-
jestely (n=379).

(2) (3) 4) (5) (6) (7) (8 (9 (100 (11)  (12)
Epda_vk (In) (1) 0,245%** -0,284*** -0,058 0,092 -0,115 0,297 ***0,001 -0,078 -0,015 -0,0036 -0,096
Epa_kv (In) (2) -0,169** -0,010 -0,050 0,015 0,224 ***0,101 0,037 -0,098 0,064 0,065
Hall_kiir (3) 0,288***-0,155** -0,343***0,064 0,054 0,176 ** -0,017 -0,181 ** -0,043
Koko (4) 0,292 ***.0,012 0,036 0,096 0,209 ***-0,125* 0,054 0,057
ROA (5) 0,361 ***-0,186** -0,042 -0,054 -0,008 0,110 * -0,025
Kasvu (6) -0,178** 0,077 -0,086 0,067 0,070 -0,010
Velkaisuus (7) 0,092 *0,162 * -0,114**-0,140**  -0,140**
Tarkastusvalio- 0,101 * 0,069 -0,062 0,105*
kunta (8)
Hall_koko (9) -0,010 -0,311 ***.0,116*
CEO (10) -0,014 -0,045
Hall_its (11) 0,279%**
Kokoukset (12)

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti melkein merkitseva.
** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva.

*** Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti erittdin merkitseva.

Taulukosta nahdaan, etta selitettavan muuttuja ja selittavien muuttujien valilla on korre-
laatiota, jolloin regressioanalyysin tekemisen edellytykset tayttyvat. Taulukosta nahdaan
my0s, etta selittavien muuttujien valilla ei ole lilan voimakasta korrelaatiota, jolloin reg-

ressioanalyysin oletukset rikkoutuisivat.
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Taulukosta 7 nahdaan regressiomallin tulokset, kun selitettdvana muuttujana on epa_vk
(In). Regressiomallin selitysaste (R?) on 0,281. Tama tarkoittaa, ettd malli selittdd 28,1 %
muuttujan epa_vk (In) vaihtelusta. Regressiomalli on tilastollisesti erittdin merkitseva

0,1 %:n merkitsevyystasolla.

Taulukko 7. Regressiomallin tulokset. Selitettdvana muuttujana Epa_vk (In) (n=379).

Selittdja Estimoitu regressiokerroin 2-suuntaisen t-testin p-arvo
(Kertoimen keskivirhe)
Hall_kiir -0,659%** <0,0001
(0,036)
Koko 0,027 0,357
(0,026)
ROA 2,315** 0,009
(0,493)
Kasvu -0,184** 0,009
(0,039)
Velkaisuus 1,048** 0,002
(0,257)
TKV 0,282 0,297
(0,236)
Hall_koko -0,048 0,027
(0,014)
CEO 0,022 0,865
(0,124)
Hall_its -0,001 0,714
(0,003)
Kokoukset -0,027 0,185
(0,017)
Vakiotermi -2,533** 0,002
(0,357)
Toimialakohtainen kiintea vaikutus Huomioitu regressiossa
Vuosikohtainen kiintea vaikutus Huomioitu regressiossa

R2=0,281; F (15,363) = 9,49***

* Tilastollisesti melkein merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla

*** Tilastollisesti erittdin merkitsevad 0,1 %:n merkitsevyystasolla

Hallituksen kiireellisyytta kuvaavan muuttujan hall_kiir regressiokerroin on -0,659,
Muuttujan keskivirhe on 0,036 ja t-testin p-arvo on vdhemman kuin 0,0001. Tulos on

tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Regressiomallin tulos
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viittaisi siihen, etta hallituksen kiireellisyydelld olisi negatiivinen vaikutus liiketoimien

manipulointiin perustuvan tuloksenjarjestelyn maaraan.

Taulukosta 8 nahdaan regressiomallin tulokset, kun selitettavana muuttujana on epa_kv
(In). Regressiomallin selitysaste on 0,14 ja se on tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1%:n
merkitsevyystasolla. Muuttujan Hall_kiir regressiokerroin on -0,348. Muuttujan keski-
virhe 0,107. Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos viittaisi
siithen, etta hallituksen kiireellisyydelld on vahentava vaikutus myds epanormaaliin liike-

toiminnan kassavirran maaraan.

Taulukko 8. Regressiomallin tulokset. Selitettdvana muuttujana Epa_kv (In) (n=379).

Selittdja Estimoitu regressiokerroin 2-suuntaisen t-testin p-arvo
(Kertoimen keskivirhe)
Hall_kiir -0,348** 0,0012
(0,107)
Koko 0,040 0,452
(0,048)
ROA -0,402 0,551
(0,618)
Kasvu -0,006 0,774
(0,019)
Velkaisuus 1,359* 0,005
(0,246)
TKV 0,559 0,077
(0,236)
Hall_koko 0,029 0,059
(0,011)
CEO -0,027 0,196
(0,009)
Hall_its -0,004 0,290
(0,003)
Kokoukset -0,012%* 0,041
(0,004)
Vakiotermi -5,372%** <0,0001
(0,317)
Toimialakohtainen kiintea vaikutus Huomioitu regressiossa
Vuosikohtainen kiintea vaikutus Huomioitu regressiossa

R?=0,14; F (15,363) = 3,94***

* Tilastollisesti melkein merkitsevad 5 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla

*** Tilastollisesti erittdin merkitsevad 0,1 %:n merkitsevyystasolla
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Toteutettujen regressioanalyysien tulokset viittaisivat siihen, etta hallituksen kiireellisyy-
delld on liiketoimien manipulointiin perustuvaa tuloksenjarjestelya vahentava vaikutus.
Tulokset nailta osin tukevat kokemusteoriaa. Aikaisemmin hallituksen kiireellisyyden vai-
kutusta liiketoimien manipulointiin perustuvan tuloksenjarjestelyn maaraa on tutkinut
Baatour ja muut (2017). He saivat padinvastaisia tuloksia tahan tutkielmaan verrattuna.
He loysivat tilastollisesti merkitsevan positiivisen yhteyden 1 %:n merkitsevyystasolla
hallituksen kiireellisyyden seka epanormaalin liiketoiminnan kassavirran valilla. He 10y-
tavat myos tilastollisesti melkein merkitsevan positiivisen riippuvuuden 5 %:n merkit-
sevyystasolla hallituksen kiireellisyyden seka epanormaalien valmistuskustannusten va-
lilla. Tulokset voivat erota monestakin eri syysta. Baatourin ja muiden (2017) artikkeli oli
toteutettu pienemmalla aineistolla, joka koostui 253 havainnosta epanormaalin liiketoi-
minnan kassavirran kohdalla ja 177 havainnosta epanormaalien valmistuskustannusten
kohdalla. Heidan kayttamansa aineisto on myos tiukasti maantieteellisesti rajattu. He
tutkivat tuloksenjarjestelya saudi-arabialaisilla listatuilla yhti6lla, jolloin aineiston toimi-

alajakauma on hyvin erindkdinen tahan tutkielmaan verrattuna.

6.3 Luokituksen muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjestelyn tulokset

Neljannessa ja viimeisessa tassa tutkielmassa toteutetussa regressioanalyysissa kasitel-
[3an luokituksen muuttamiseen perustuvaa tuloksenjarjestelya. Regressiomallin tarkoi-
tuksena on vastata tutkielman kolmanteen hypoteesiin eli onko hallituksen kiireellisyy-

delld vaikutusta luokituksen muuttamiseen perustuvaan tuloksenjarjestelyyn.

Taulukossa 9 esitellddn kuvailevat tunnusluvut regressiomallissa kaytettavista muuttu-
jista. Regressioanalyysissa kaytettava aineisto koostuu 425 havaintoyksikdsta, mutta ha-
vaintoyksikot eroavat hieman ensimmaisessa regressioanalyysissa kdytetyistd, joten se-
littavien muuttujien keskiluvuissa on pienia eroja naiden valilla. Taulukosta nahdaan, etta
luokituksen muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjestelyn maaraa kuvaava muuttuja

LM_TJ saa vahimmillddn arvokseen -6,76 ja suurimmillaan -1,81. Keskiarvoisesti
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muuttuja saa arvokseen -3,72. Muuttujan arvot on winsoroitu 5 %:n ja 95 %:n tasoilla,
seka logaritmoitu luonnollisella logaritmilla. Taulukosta nahdaan, etta myos selittavien

muuttujien vaihteluvalit, seka keskiarvot ovat jarkevia.

Taulukko 9. Kuvailevat tunnusluvut. Luokituksen muuttamisen perustuva tuloksenjarjestely

(n=425).
Muuttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta  Min Max
LM_TJ (In) -3,72 -3,50 1,22 -6,76 -1,81
Hall_kiir 1,02 0,93 0,58 0,00 3,00
Koko 8,06 8,18 1,28 2,94 11,20
ROA 0,05 0,06 0,10 -0,96 0,64
Kasvu 1,47 0,86 1,78 0,00 11,71
Velkaisuus 0,56 0,57 0,17 0,05 1,20
Hall_koko 8,95 9,00 2,07 4,00 15,00
CEO 0,12 0,00 0,33 0,00 1,00
TVK 0,96 1,00 0,20 0,00 1,00
Hall_its 70,04 70,00 21,62 0,00 100
Kokoukset 12,02 11,00 4,44 3,00 31,00

HJ (In) = luonnollinen logaritmi harkinnanvaraisista jaksotuksista.
Muut muuttujat kuten taulukossa 2

Taulukosta 10 nahdaan muuttujien valiset pearsonin korrelaatiokertoimet. Taulukosta
ndahdaan, etta selitettdvan muuttujan LM_TJ:n ja selittdvien muuttujien valilld on korre-
laatiota, joten regressioanalyysin edellytykset tayttyvat ndilta osin. Taulukosta nahdaan
myds, etta selittavien muuttujien valilla ei ole liilan voimakasta keskindista riippuvuutta,
joka aiheuttaisi multikollineaarisuutta ja siten rikkoisi regressioanalyysin perusoletta-

mukset.

Taulukko 10. Pearsonin korrelaatiokertoimet. Luokituksen muuttamiseen perustuva tuloksenjar-
jestely (n=425).

2 () (4) (5) (6) (7)  (8) 9 (10) (11)

LM_T) 0,089 0,081 -0,169** -0,100* -0,085 -0,055-0,010 0,009 0,064 0,152 **
(In) (1)

Hall_kiir 0,321***.0,081 -0,239***.0,028  0,02300,159 ** 0,000 -0,191 *** -0,035
(2)

Koko (3) 0,297 ***0,085 -0,068 0,072 0,199 ***.0,092 0,042 * 0,032

ROA (4) 0,364 ***.0,150** -0,038-0,020 0,025 0,080 -0,048
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2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9 (10 (11)
Kasvu (5) -0,252***0,081 -0,039 0,053 0,006 -0,031
Velkai- 0,106*0,123 * -0,087 -0,070 -0,032
suus (6)
Tarkas- 0,076 0,077 -0,070 0,130 **
tusvalio-
kunta (7)
Hall_koko -0,087 -0,310 *** -0,112*
(8)
CEO (9) 0,003 0,017
Hall_its 0,285 **x*
(10)
Kokouk-
set (11)

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti melkein merkitseva.
** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva.

*** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti erittdin merkitseva.

Taulukosta 11 ndhdaan regressiomallin tulokset, kun selitettdvdana muuttujana on LM_TJ
(In). Regressiomallin selitysaste (R?) on 0,135, joka tarkoittaa sits, ettd malliin kuuluvat
selittavat muuttujat yhdessa selittavat 13,5 % muuttujan LM_TJ:n vaihtelusta. Regressio-

malli on tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla.

Hallituksen kiireellisyytta kuvaavan muuttujan hall_kiir regressiokerron on 0,242. Mut-
tujan keskivirhe on 0,095 ja t-testin p-arvo on 0,064. Nahdaan, etta tulos ei ole tilastolli-
sesti merkitseva valituilla merkitsevyystasoilla. Hallituksen kiirellisyyden vaikutusta luo-
kituksen muuttamiseen perustuvaan tuloksenjarjestelyyn ei tiettavasti ole tutkittu aiem-
min, joten tulosten vertailu aikaisempiin artikkeleihin ei ole mahdollista. Tuloksiin saat-
taa vaikuttaa valitut kontrollimuuttujat, joiden vaikutusta ei valttamatta ole tutkittu ni-

menomaisesti luokituksen muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjestelyn kohdalla.

Taulukko 11. Regressiomallin tulokset. Selitettdvdana muuttujana LM_TJ (n=425).

Selittaja Estimoitu regressiokerroin 2-suuntaisen t-testin p-arvo
(Kertoimen keskivirhe)
Hall_kiir 0,242 0,064

(0,095)
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Selittdja Estimoitu regressiokerroin 2-suuntaisen t-testin p-arvo
(Kertoimen keskivirhe)
Koko -0,058 0,214
(0,039)
ROA -1,640* 0,018
(0,425)
Kasvu -0,037 0,343
(0,034)
Velkaisuus -1,020%* 0,028
(0,306)
TKV -0,216 0,476
(0,275)
Hall_koko 0,041 0,086
(0,018)
CEO 0,025 0,594
(0,043)
Hall_its 0,004 0,309
(0,004)
Kokoukset 0,024 0,133
(0,013)
Vakiotermi -3,627** 0,0022
(0,520)
Toimialakohtainen kiintea vaikutus Huomioitu regressiossa
Vuosikohtainen kiintea vaikutus Huomioitu regressiossa

R2=0,135; F (15,409) = 4,25%**

* Tilastollisesti melkein merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla

*** Tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla

6.4 Hypoteesien testaus

Tutkielman alussa on asetettu tutkielmalle kolme erillista hypoteesia:

H1: Hallituksen kiireellisyydellé on vaikutusta jaksotuksiin perustuvan tuloksenjdrjestelyn

mddaraddn.

Ensimmaisen regressiomallin tuloksista selviada, ettd hallituksen kiireellisyyden vaikutus
jaksotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn maaraan on -0,063. Tulos ei ole tilastollisesti

merkitseva, joten hypoteesi H1 hylataan.
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H2: Hallituksen kiireellisyydellé on vaikutusta liiketoimien manipulointiin perustuvaan tu-

loksenjdrjestelyyn.

Toisen ja kolmannen regressiomallin tuloksista selvida, etta hallituksen kiireellisyydella
vaikuttaisi olevan negatiivinen vaikutus lilketoimien manipulointiin perustuvan tuloksen-
jarjestelyn maaraan. Toisessa regressiomallissa tutkittiin hallituksen kiireellisyyden vai-
kutusta epanormaalien valmistuskustannusten maaraan. Muuttujan epa_vk regressio-
kerroin oli -0,659 ja tulos oli tilastollisesti erittdain merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla.
Kolmannessa regressioanalyysissa tutkittiin hallituksen kiireellisyyden vaikutusta epa-
normaalin liiketoiminnan kassavirran maaraan. Muuttujan epa_kv regressiokerroin oli -
0,348 ja tulos oli tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Hypoteesi H2 hy-

vaksytaan.

H3: Hallituksen kiireellisyydellé on vaikutusta luokituksen muuttamiseen perustuvaan tu-

loksenjérjestelyyn.

Kolmannen regressiomallin tuloksista selvida, etta hallituksen kiireellisyyden vaikutus
luokituksen muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjestelyn maaraan on 0,242. Tulos ei

ole tilastollisesti merkitseva 5%: n merkitsevyystasolla, joten hypoteesi H3 hylataan.

6.5 Tutkielman rajoitteet

Tutkielmassa kaytetty aineisto koostu suomalaisista, ruotsalaisista, norjalaisista ja tans-
kalaisista porssilistatuista yhtidista. Havaintoja kerattiin viiden vuoden ajanjaksolta.
Ajanjakso oli 2017-2021. Lopullisia havaintoyksikkoja oli jaksotuksiin ja luokituksen
muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjestelyn kohdalla 425 ja liiketoimien manipuloin-
tiin perustuvan tuloksenjarjestelyn kohdalla 379. Aineisto on merkittavasti pienempi
kuin esikuva-artikkelissa (Tham ja muut, 2019) kaytetty. Tham ja muut (2019) kayttavat

aineistoa, joka koostui 1815 havaintoyksikosta. Aineiston koko rajoittaa tutkielmaa
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etenkin tuloksenjarjestelyn estimoinnin kannalta. Aineisto on maantieteellisesti laa-
jempi kuin esikuva-artikkelin aineisto, jossa tutkittiin vain australialaisia yhti6ita. Toi-
saalta Ferris ja Liao (2019) kayttivat omassa artikkelissaan globaalia aineistoa, joten hei-
dan tutkimukseensa verrattuna taman tutkielman aineiston maantieteellinen jakauma

on rajoittava tekija.

Tuloksenjarjestelyn maaran estimoinnit toteutettiin jokaiselle vuodella ja toimialalle
erikseen. Aineiston koon ja toimialajakauman takia paadyttiin jakamaan aineisto kol-
meen toimialaan. Nama toimialat ovat tuotanto, tukku- ja vahittaiskauppa seka palvelut.
Toimialajakauma poikkeaa siis merkittavasti esikuva-artikkelista. Esikuva- artikkelissa
(Tham ja muut, 2017) on pystytty suuremman aineiston myota jakamaan yhtiét useam-
paan toimialaan, jolloin toimialakohtaiset vaikutukset on todennakdisesti pystytty huo-
mioimaan paremmin. Paadytty kuitenkin tassa tutkielmassa suppeampaan toimialaja-
koon, koska tarkemmalla toimialajaolla olisi havaintoyksikkdja ollut liilan vahan, jotta tu-

loksenjarjestelyn maaraa olisi voitu estimoida vuosi -ja toimialakohtaisesti luotettavasti.

Liiketoimien manipulointiin perustuvaa tuloksenjarjestelya kasiteltiin tassa tutkielmassa
epanormaalien valmistuskustannusten ja epanormaalin operatiivisen kassavirran nako-
kulmista. Roychowdhury (2006) esittelee kahden edellda mainitun lisdksi kolmannen ta-
van, jolla yhtiot voivat pyrkia toteuttamaan liiketoimien manipulointiin perustuvaa tu-
loksenjarjestelya. Tama tapa on harkinnanvaraisten kustannusten, kuten tutkimus- ja ke-
hittdmismenojen vahentaminen. Tata tuloksenjarjestelyn tapaa mitataan epanormaa-
leilla harkinnanvaraisilla kustannuksilla. Epdnormaaleita harkinnanvaraisia kustannuksia
ei pystytty estimoimaan tassa tutkielmassa, koska estimoinnissa tarvittavia tietoja ei ol-

lut saatavilla.

Tassa tutkielmassa hallituksen kiireellisyytta tutkittiin pelkastdaan hallituksen jasenten
hallituspaikkojen maaralla eikd muita mahdollisesti kiireellisyytta lisaavia tekijoita, kuten
valiokuntajasenyyksia tai operatiiviseen johtoon kuulumista huomioitu. Sama rajoite pa-

tee useimpiin aihepiirin aikaisempiin tutkimuksiin. On myos huomioitavaa, ettd kun
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keskimaaraista hallituspaikkojen maaraa kaytetaan mittarina hallituksen kiireellisyydelle,
on kyseessa yksinkertaistus. Talla tavalla kiireellisyytta mitattaessa ei muun muassa huo-
mioida sita, ettd hallitusjasenyyden vaatima aika ei ole sama eri hallituspaikkojen valilla.
Siind missa vakiintuneen ja hyvan yrityskulttuurin omaavan yhtion hallituksessa voisi sel-
vitad kohtalaisen vahallakin ajankaytolld, jonkin toisen yhtion hallitusjasenyys voi vaatia

merkittavasti enemman hallitustyota.

6.6 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Tassa tutkielmassa ei l6ydetty tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta jaksotuksiin perustu-
van ja luokituksen muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjestelyn maaran ja hallituksen
kiireellisyyden valilla. Hallituksen kiireellisyyden ja epanormaalien valmistuskustannus-
ten valilla havaittiin tilastollisesti erittdin merkitseva negatiivinen riippuvuus. Hallituksen
kiireellisyyden ja epanormaalin liiketoiminnan kassavirran valilla havaittiin tilastollisesti
merkitseva negatiivinen riippuvuus. Tama tulos tukee kokemusteoriaa eli hallituksen ja-
senten hallituspaikat kertovat henkilon patevyydesta ja taten kasvava hallituksen kiireel-
lisyys viittaa patevampaan hallitukseen. Baatour ja muut (2017) I6ysivat omassa tutkiel-
massaan pdinvastaisia tuloksia. Heidan tuloksensa tukevat kiireellisyysteoriaa. Tata tut-
kielmaa motivoitiin johdannossa silla, ettd aihealueen aikaisempi tutkimus on tuloksil-
taanristiriitaista. Taman tutkielman tulosten perusteella ei saatu merkittavaa vahvistusta
suuntaan tai toiseen hallituksen kiireellisyyden vaikutuksesta, joten jatkotutkimuksille
on tarvetta jatkossakin. Luokituksen muuttamiseen perustuvaa tuloksenjarjestelya ei ole
tiettavasta kasitelty hallituksen kiireellisyyden nakékulmasta aikaisemmin, joten olisi

mielenkiintoista tietda minkalaisia tuloksia saataisiin laajemmalla aineistolla.

Hallituksen kiireellisyyden tutkimus kokemusteorian ja kiireellisyysteorian nakokulmista
vaatinee lisda tutkimusta. Aihepiirin tutkimustulokset ovat vahvasti ristiriitaisia keske-
nadan. Olisi mielenkiintoista ndhda, etta tulevissa tutkimuksissa pyrittdisiin luomaan pa-
rempia mittareita hallituksen kiireellisyyden mittaamiseen. Yksi tapa, jolla tdman voisi

ehka toteuttaa on pyrkia luokittelemaan hallitusjasenyyksia niiden vaatiman ajankayton
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mukaan. Tassa tutkielmassa kaytettiin regressioanalyyseissa kontrollimuuttujana halli-
tuksen kokousaktiivisuutta. Uskoisin, etta hallituksen kiireellisyyden mittaaminen voisi

tarkentua, jos esimerkiksi kokousten maara huomioitaisiin jollain tavalla mukaan kiireel-

lisyyteen.
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7 Yhteenveto

Taman tutkielman tarkoituksena oli kasitella hallituksen kiireellisyyden vaikutusta tulok-
senjdrjestelyn maaraan. Tutkielman esikuva-artikkelina toimi Thamin ja muiden (2019)
artikkeli, jossa tutkittiin jaksotuksiin perustuvaa tuloksenjarjestelya australialaisella ai-
neistolla. Esikuva-artikkelin aihetta laajennettiin tdssa tutkielmassa kasittelemalla kol-

mea eri tuloksenjarjestely tapaa.

Aikaisemman tutkimuksen perusteella motiivit tuloksenjarjestelyn taustalla ovat moni-
naisia. Tuloksenjarjestelyn keinot jaetaan jaksotuksiin, liilketoimien manipulointiin ja luo-
kituksen muuttamiseen perustuviin keinoihin. Aikaisempi tutkimus ei ole pystynyt kehit-
tdmaan taydellistda mittaria tuloksenjarjestelyn mittaamiseen. Paaasiallisesti kaytetyt
mallit seka jaksotuksiin etta liiketoimien manipulointiin perustuvan tuloksenjarjestelyn
mittaamiseen ovat saaneet kritiikkia niiden tarkkuudesta. Kritiikista huolimatta tuloksen-
jarjestelya kasitteleva tutkimus kdyttaa padasiassa muunneltua Jonesin (1991) mallia jak-
sotuksiin perustuvan tuloksenjarjestelyn mittaamisen ja Roychowdhuryn (2006) malleja
lilketoimien manipulointiin perustuvan tuloksenjarjestelyn mittaamiseen. Luokituksen
muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjestelyn kohdalla kaytetddn yleisesti McVayn

(2006) esittelemaa mallia.

Yhtion hallituksen tehtdvana on ohjata ja valvoa yhtion johtoa ja varmistaa, etta yhtion
omistajien tahto toteutuu yhtion toiminnassa. Aikaisempaan tutkimukseen perehtymi-
nen osoittaa, ettd hallitusjasenten kiireellisyyden vaikutuksesta heidan kykyynsa hoitaa
tehtaviaan ei ole yksimielisyytta vaan tutkimuksen pohjalta on syntynyt kaksi kilpailevaa
teoriaa. Nama teoriat ovat kiireellisyysteoria ja kokemusteoria. Kiireellisyysteorian mu-
kaan hallituksen jasenten kyvykkyys tehtaviensa hoitoon laskee hallituspaikkojen maa-
raan kasvaessa kiireellisyyden kasvun myota (Fich & Shivdasani, 2006). Kokemusteoria
sen sijaan ndkee hallituspaikkojen korkean maaran todisteena henkilon kyvykkyydesta ja
maineesta ja ndin ollen useita hallituspaikkoja omaavan henkildn tulisi olla Iahtékohtai-
sesti kyvykkdaampi hoitamaan tehtdvidaan kuin vihemman hallituspaikkoja omaavan hen-

kilon. Field ja muut (2011) esittdavat mahdollisen selityksen ristiriitaisille tuloksille.
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Heidan mukaansa hallituksen kiireellisyyden vaikutus yhtion suoriutumiseen riippuu yh-

tion idsta ja asemasta markkinoilla.

Hallituksen kiireellisyyden vaikutusta tuloksenjarjestelyyn on aikaisemmin tutkittu vain
vahan ja se keskittyy pitkalti jaksotuksiin perustuvaan tuloksenjarjestelyyn. Taloudellis-
ten erien luokituksen muuttamiseen perustuvat tuloksenjarjestelyn on tiettavasti jatetty
huomiotta ennen tata tutkielmaa. Olemassa olevat tutkimukset ovat tuloksiltaan ristirii-
taisia ja osittain poikkeavat menetelmiltdaan toisistaan. Tyypillista aihetta kasitteleville
tutkimuksille on pienehké aineisto, joka on usein myds tiukasti maantieteellisesti rajattu,
ja joiden toimialajakaumat ovat ominaisia vain harvoille maille. Poikkeuksen tahan on
Ferris ja Liao (2019) tutkimus, joka toteutettiin suurella kansainvalisella aineistolla. Ferris
ja Liao (2019) loysivat tutkimuksessaan hallituksen kiireellisyyden lisdavan jaksotuksiin
perustuvan tuloksenjarjestelyn maaraa. Tham ja muut (2019), sekad Chee ja Tham (2020)
sen sijaan |0ysivat vahentavan vaikutuksen hallituksen kiireellisyyden ja jaksotuksiin pe-
rustuvan tuloksenjarjestelyn valilla. Merkittavin ero tutkimusmetodeissa vastakkaiset tu-
lokset saaneiden tutkimusten valilla on hallituksen kiireellisyyden mittaamiseen kaytetyt

muuttujat.

Tutkielman aineisto koostui pohjoismaalaisista yhtidista, joita tarkasteltiin ajanjaksolla
2017 —2021. Lopullisia havaintoyksikoita oli jaksotuksiin perustuvan tuloksen jarjestelyn
kohdalla 425, liiketoimien manipulointiin perustuvan tuloksenjarjestelyn kohdalla 379 ja

luokituksen muuttamiseen perustuvan tuloksenjarjestelyn kohdalla 425.

Tutkielman tulokset osoittavat, ettd hallituksen kiireellisyydella ei ole tilastollisesti mer-
kitsevaa vaikutusta jaksotuksiin perustuvaan tuloksenjarjestelyyn. Tulokset osoittavat
my0s, ettd hallituksen kiireellisyydelld ei ole tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta luoki-
tuksen muuttamisen kautta tapahtuvaan tuloksenjarjestelyyn. Tulokset kuitenkin osoit-
tavat, ettd hallituksen kiireellisyydella on tilastollisesti erittdin merkitseva vahentava vai-
kutus epanormaalien valmistuskustannusten maaraan ja tilastollisesti merkitseva vahen-

tava vaikutus epanormaaliin liiketoiminnan kassavirtaan. Edelld mainittuja pidetdan
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yleisesti mittareina liiketoimien manipulointiin perustuvalle tuloksenjarjestelylle. Tulok-
set tukevat nailta osin kokemusteoriaa, jonka mukaan hallitus jasenen lukuisat hallitus-

paikat viestivat henkilon ammattitaidosta ja nadin ollen kiireelliset hallitusjasenet ovat

Iahtokohtaisesti hyodyllisia yhtiodlle.
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Liite 2. Toisen regressiomallin jdanndsarvojen jakauma
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Liite 3. Kolmannen regressiomallin jaannosarvojen jakauma
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Liite 4. Neljannen regressiomallin jdannésarvojen jakauma
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