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tutkia, minkalaisen strategian yritykset ovat valinneet ensimmaisind pandemiavuosina.

Taman Pro gradu -tutkielman tavoitteena on tarkastella tuloksenohjauksen esiintyvyytta ko-
ronapandemian aikana. Tutkimuskohteen havaintojen luotettavuuden lisdamiseksi tutkielmassa
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vyyden tuloksilla tutkielmassa tarkastellaan taloudellisen raportoinnin hyodyllisyytta ja luotet-
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1 Johdanto

Tassa tutkielmassa tarkastellaan koronapandemian vaikutuksia yritysten tuloksenoh-
jaukseen (Earnings management) seka tulojen arvon merkittavyyteen (Value relevance
of earnings). Aihetta tarkastellaan aikaisemman kirjallisuuden avulla, missa perehdytaan
tuloksenohjauksen seka tulojen arvon merkittavyyden esiintymiseen eri talouskriisien
aikana. Koronapandemia on poikkeuksellinen ja ennenndakematon talouskriisin aiheut-
taja ja tasta syysta merkittava ja mielenkiintoinen tutkimuksen kohde. Tutkielman on tar-
koitus taydentdaa pandemiaa koskevaa talous- ja liiketoimintatutkimusta tarkastelemalla
sen vaikutuksia kirjanpidon ndakékulmasta. Tutkielma laajentaa ymmarrystamme siita,
kuinka pandemiakriisi vaikuttaa kirjanpitotietojen luotettavuuteen seka informatiivisuu-
teen. Vaikka koronapandemia on talouskriisin aiheuttajana suhteellisen uusi, on aiheesta
julkaistu empiirinen yhdysvaltalainen tutkimus, jossa tarkastellaan juuri taman tutkimuk-
sen tavoin tuloksenohjausta seka tulojen arvon merkittavyytta. Liun ja Sunin (2022) yh-
dysvaltalaistutkimus toimii taten esikuva-artikkelina, jonka tutkimus on tarkoitus repli-
koida suomalaisella aineistolla. Tutkielman empiirisessa osiossa hyddynnetdan regres-

sioanalyysid, jossa vertaillaan taloudellista dataa ennen ja jalkeen pandemian.

1.1 Tutkimuksen tausta

Liun ja Sunin (2022, s. 851) mukaan yritykset ovat viimeisimpien talouskriisien aikana
pyrkineet tuloksenohjauksen avulla muokkaamaan tuloslaskelmiaan haluamaansa suun-
taan. Esimerkiksi Smithin ja muiden (2001, s. 347) mukaan taloudellisesti vaikeat ajat
saattavat kannustaa yrityksia harjoittamaan tuloja lisddavaa tuloksenohjausta lieventaak-
seen tilikauden heikkoa tulosta. Toisaalta Liu ja Sun (2022, s. 851) kertovat artikkelissaan,
etta yritykset saattavat talouskriisien aikana ottaa vastakkaisen toimintatavan ja harjoit-
taa niin sanottua suuren kylvyn strategiaa. Talla viitataan muun muassa Kirschenheiterin
ja Melumadin (2002, s. 761) kadyttdmaan termiin, jonka avulla yritykset voisivat tarkoi-
tuksella kirjata suuria tappioita tilikaudelta parantaakseen tulevien vuosien tuloksiaan.

Liun ja Sunin (2022, s. 852) mukaan koronapandemia on kuitenkin ennenndakematon



talouskriisin aiheuttaja, eika yrityksilla ole ollut tietoa sen vaikutuksien kestosta pande-
mian alussa. Heidan mukaansa yritykset, jotka kdyttavat suuren kylvyn strategiaa ovat
ongelmallisessa tilanteessa, mikali koronapandemiasta aiheutuvat talousvaikeudet pit-

kittyvat vaikuttamaan useiden tilikausien ajaksi.

Tutkielman toisena tarkastelukohteena toimii tulojen arvon merkittavyys, joka maaritel-
ladn kirjanpitotietojen kykyna tiivistaa tai yhteenvetomaisesti kertoa yrityksen arvoon
vaikuttavista tiedoista (Hung, 2000). Arvon merkittavyys on sitd korkeampi, mitd enem-
man se korreloi markkinoilta tulevan tiedon kanssa. Dumontierin ja Raffournierin (2002)
mukaan useiden empiiristen tutkimusten mukaan tulojen seka arvopaperituottojen va-
linen yhteys on usein vahdinen, joka viittaisi siihen, etteivat raportoidut tulot anna luo-
tettavaa informaatiota osakkeiden hintoihin sisallytetyista tapahtumista raportointijak-
son aikana. Tasta syysta tdssa tutkielmassa tulojen arvon merkittavyys on otettu osaksi

empiirista osiota, jossa se tukee tuloksenohjauksen I6yddksia.

1.1.1 Koronapandemian vaikutus Suomen talouteen

Talouskriisien vaikutuksista yritysten tuloksenohjaukseen seka tulojen arvon merkitta-
vyyteen I6ytyy kattavasti tutkimuksia. Tama tutkielma keskittyy naiden ilmididen tarkas-
teluun erityisesti koronaviruspandemian yhteydessd, joka edustaa yhta viime vuosien
merkittavimmista ja pitkakestoisimmista globaalin mittakaavan talouskriiseista. Korona-
virus rantautui virallisesti Suomeen, kun THL raportoi ensimmaisesta koronavirustapauk-
sesta vuoden 2020 viidennella viikolla. Viikolla 13 kumulatiivinen tartuntaluku oli nous-
sut jo 1 543:een (thl.fi, 2022). Liu ja Sun (2022, s. 851) toteavat artikkelissaan covid-19
pandemian olevan katastrofaalinen kansanterveyskriisi, jonka vaikutukset ulottuvat vais-
tamattomasti kansantalouteen asti. Heidan mukaansa useimmat liiketoiminnat vaativat
vuorovaikutusta kasvotusten. Myds pandemian aiheuttamat seisokit ja rajoitukset ovat
tuhonneet huomattavan osan liiketoimintamahdollisuuksista. Taman lisaksi huoli ko-

ronaviruspandemian kehittymisesta influenssapandemiaksi seka taloudelliset vaikeudet



rajoittavat myds pandemian aikana vield avoinna olevien yritysten kulutuskysyntaa seka

toimintaa.

Seuraavaksi tarkastellaan lyhyesti koronaviruspandemian vaikutuksia Suomen kansanta-
louteen vertaamalla tilastollisia tunnuslukuja vuosien 2019 ja 2020 valilla. Tilastokeskuk-
sen (2021) mukaan Suomen bruttokansantuotteen (BKT) volyymi supistui vuonna 2020
yhteensa 2,8 prosenttia, kun taas vuotta aiemmin talous kasvoi 1,3 prosentilla. Julkisyh-
teis6jen nettoluotonanto osoitti vastaavasti huomattavaa heikkenemista: vuonna 2020
alijadama oli 12,9 miljardia euroa, kun se vielda vuonna 2019 oli 2,4 miljardia euroa. Alijaa-
man mittakaavaa kuvaa se, ettd vuoden 2008 finanssikriisin jalkimainingeissa vastaava
luku oli pienempi: 11,4 miljardia euroa. Suurimpana syyna alijddaman kasvuun voidaan

pitad koronapandemiaan liittyvia poikkeuksellisia julkisia menoja.

Vaikka tyottomyysasteessa ei tapahtunut merkittdvaa muutosta vuosien 2019 ja 2020
valilla, lomautettujen maara kasvoi huomattavasti pandemian seurauksena. Vuonna
2019 lomautettujen maara vaihteli 7 306:n ja 21 694:n valilla, kun taas vuonna 2020
vaihteluvali oli perati 18 367—-163 724 henkil6a (Tilastokeskus, 2022). Lomautusten maa-
ran kasvu johtui erityisesti toimialoista, joissa tyypillinen tydnkuva edellyttaa tiivista ih-
miskontaktia, ja jotka joutuivat sopeuttamaan toimintaansa koronapandemian aiheutta-
mien rajoitusten vuoksi. Tyo- ja elinkeinoministerion (2020) mukaan eniten lomautuksia

kohdistui majoitus- ja ravitsemistoimintaan, teollisuuteen seka kaupan alalle.

Mainitut makrotaloudelliset vaikutukset heijastuivat my6s pdadomamarkkinoille.
OMXH25-osakeindeksin kehitys vuonna 2020 osoittaa sijoittajien reaktiot pandemian al-
kuvaiheessa: indeksi laski alkuvuoden huipputasolta 4 581,49 pisteestd maaliskuun 2020

pohjalukemaan 2 905,76 pistetta (Kauppalehti, 2022).



1.1.2 Taloudellisen raportoinnin laatu

Tutkielman keskeiset tarkastelukohteet, tuloksenohjaus seka tulojen arvon merkittavyys
ovat olennaisesti yhteydessa taloudellisesta raportoinnista saatavaan hydtyyn ja sen luo-
tettavuuteen. Aiemmassa kirjallisuudessa on esitetty, ettda makrotaloudelliset tekijat voi-
vat vaikuttaa yritysten taloudellisen raportoinnin laatuun. Seuraavaksi tarkastellaan 16y-

doksia eri tutkimuksista maantieteellisesti laajalta seka eridvalta alueelta.

Kjeerland ja muut (2021) tutkivat, miten vuoden 2014 6ljyn hinnan romahdus vaikutti
Oslon porssissa listattujen 6ljy-yhtididen tuloksenohjaukseen. Tutkimuksen perusteella
yritykset omaksuivat niin sanotun "suuren kylvyn" (big bath) strategian, jossa tulok-
senohjaus toteutettiin tuloja alentavalla tavalla kriisin aikana. Samankaltaisia havaintoja
esittivat myos Chia ja muut (2007), jotka analysoivat vuoden 1997 Aasian finanssikriisin
vaikutuksia Singaporen palvelualan yrityksissa. Tulokset osoittivat, etta yritykset harjoit-
tivat tuloja alentavaa tuloksenohjausta kriisin aikana, mika viittaa vastaavanlaiseen stra-
tegiseen raportointikdyttaytymiseen. Myos Rusmin ja muut (2012) esittavat tutkimuk-
sessaan todisteita siitd, ettd johto on tarkoituksella pienentanyt yrityksen tulosta kriisi-
vuosina kasvattaakseen tuloja tulevina tilikausina. Tutkimuksessaan kahdeksasta Aasian
maasta peraisin olevilla kuljetusyrityksilla oli vahennetty harkinnanvaraisten jaksotusten
maaraa vuoden 1997 Aasian finanssikriisin aikana. Liun ja Sunin (2022, s. 852) mukaan
tutkimusten tulokset viittaavat siihen, etta talouskriisit voivat heikentaa taloudellisen ra-

portoinnin laatua.

Liu ja Sun (2022, s. 852) listaavat myos aiempia tutkimuksia, joiden lopputulema talous-
kriisien vaikutuksista taloudellisen raportoinnin laatuun antaa eroavia tuloksia. Esimer-
kiksi Kousenidis ja muut (2013) tutkivat suhdetta Euroopan vuoden 2009 valtionvelka-
kriisin ja tulojen laadun valilla Irlannissa, Italiassa, Espanjassa, Kreikassa ja Portugalissa.
Heidan tuloksensa taas osoittavat, etta tulojen laatu oli korkeampi kriisin aikana. Myds
Arthurin ja muiden (2015) tutkimuksen mukaan taloudellisen raportoinnin laatu oli kor-
keampi vuosina 2008-2010 kuin vuosina 2005-2007. Tama viittaisi siihen, ettd 14:n Eu-

roopan maan yrityksilla oli vahvempia kannustimia parantaa tulojen arvon laatua
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talouskriisin aikana. Samoin Filip ja Raffournier (2014) tarkastelivat vuosien 2008—-2009
finanssikriisin vaikutusta yritysten tuloksenohjaukseen 16:ssa Euroopan maassa. He ha-
vaitsivat vahdisempaad tuloksenohjausta seka laadukkaampia tulojen arvoja vuosina

2008-2009, mika heijastaa kriisikauden vahdisempaa tuloksenohjausta.

1.2 Tavoitteet ja ldhestymistapa

Tassa tutkielmassa keskitytaan tuloksenohjaukseen ja tulojen arvon merkittavyyden tul-
kitsemiseen. Liun ja Sunin (2022, s. 851) mukaan nama ovat selkeitd luotettavuuden ja
merkityksellisyyden mittareita, mitkd ovat hyddyllisen kirjanpitotiedon kaksi laadullista
perustavaa ominaisuutta, kuten kansainvalisen tilinpaatosraportoinnin kasitekehyksessa
madrataan. Tutkielman tavoitteena on vastata tutkimuskysymykseen: onko koronapan-
demialla ollut vaikutusta tuloksenohjaukseen tai tulojen arvon merkittavyyteen? Tut-
kielman tukena kaytetdaan Liun ja Sunin (2022) yhdysvaltalaista tutkimusta, jossa on tut-
kittu koronaviruspandemian vaikutuksia naihin luotettavuuden ja merkityksellisyyden
mittareihin yhdysvaltalaisissa yrityksissa. Taman tutkielman tukena kdytetaan myos eri
talouskriisien vaikutuksia tutkivaa kirjallisuutta, joka antaa kattavamman kuvan mahdol-
lisista tulevista tuloksista suomalaisissa yrityksissa. Ndiden |ahteiden avulla saadaan pe-
rusteellisen kuvan eri talouskriisien vaikutuksista, joiden perusteella voidaan luoda hy-
poteesit myds Pro gradu -tutkielmalle. Aihetta kasitellaan kirjanpidon nakdkulmasta ja
sen on tarkoitus analysoida niin kirjanpitotietojen hyddyllisyytta kuin uskottavuutta ta-

louskriisien ja koronapandemian vaikutuksen alaisena.

Tuloksenohjausta on mahdollista mitata muun muassa tarkastelemalla harkinnanvarai-
sia jaksotuksia. Dechowin ja muiden (1995) mukaan harkinnanvaraisia jaksotuksia kay-
tetaan tuloksenohjauksen arvioimiseen. Heidan mukaansa kokonaisjaksotukset koostu-
vat nettotuloksen ja liiketoiminnan kassavirtojen erotuksena. Nama taas jaetaan ei-har-
kinnanvaraisiin jaksotuksiin (non-discreationary accruals) ja harkinnanvaraisiin jaksotuk-
siin (discreationary accruals). Harkinnanvaraisia jaksotuksia kasitellaan lisaa tutkielman

toisessa paaluvussa. Jaksotuksia tutkitaan Modified Jones -mallilla, jossa suoritetaan
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yksimuuttuja- ja regressioanalyysit porssiyhtididen tilinpaatdstietojen perusteella (Liu ja
Sun 2022). Kyseinen malli toimii myds taman tutkielman lahestymistapana, jonka perus-
teella analysoidaan yhdysvaltalaistutkimuksen havaintoja. Mallia tarkastellaan tarkem-
min tutkielman toisessa ja kolmannessa luvussa. Kyseinen Liun ja Sunin (2022) julkai-
sema tutkimus on myéhemmin tarkoitus replikoida suomalaisella aineistolla. Sen avulla
voidaan vertailla, ovatko suomalaiset porssiyhtiot harjoittaneet suuren kylvyn strategiaa
tai tuloja lisadvaa tuloksenohjausta pandemian aikana. Modified Jones -mallin sisaltava
tutkimus on tarkoitus suorittaa jakamalla Helsingin porssiin listautuneita suomalaisia yri-

tyksia toimialan mukaan tulevassa Pro gradu -tutkielmassa.

Tassa tutkielmassa tarkastellaan tuloksenohjausta seka tulojen arvon merkittavyytta,
jotka Liun ja Sunin (2022, s. 851) mukaan muodostavat keskeiset mittarit taloudellisen
informaation luotettavuudelle ja merkityksellisyydelle. Nama kaksi laatutekijaa ovat
olennaisia hyddyllisen kirjanpitotiedon perusominaisuuksia, kuten maaritellaan kansain-
vélisen tilinpaatosraportoinnin viitekehyksessa (IFRS Conceptual Framework). Tutkiel-
man paatavoitteena on selvittaa, onko koronaviruspandemialla ollut vaikutusta yritysten

harjoittamaan tuloksenohjaukseen seka tulojen arvon merkittavyyteen Suomessa.

Tutkimus perustuu yhdysvaltalaiseen empiiriseen tutkimukseen, jonka ovat toteuttaneet
Liu ja Sun (2022). He tarkastelevat pandemian vaikutuksia edelld mainittuihin mittareihin
Yhdysvalloissa noteerattujen yritysten aineistolla. Tama tutkimus toimii esikuva-artikke-
lina ja Iahtokohtana myds taman tutkielman analyysille. Lisaksi tarkastelussa hyédynne-
tadn aiempaa kirjallisuutta, jossa on tutkittu talouskriisien vaikutuksia yritysten rapor-
tointikdyttaytymiseen. Naiden lahteiden avulla pyritdédan muodostamaan laaja-alainen
kasitys kriisiaikojen vaikutuksista kirjanpidon informatiivisuuteen, jonka perusteella ra-
kennetaan hypoteesit Pro gradu -tutkielman empiiriseen osioon. Tutkielma sijoittuu las-
kentatoimen tutkimuskenttdan, ja sen tavoitteena on tarkastella, miten talouskriisit ja
erityisesti koronapandemia vaikuttavat kirjanpitotiedon kayttokelpoisuuteen ja luotet-

tavuuteen Suomen markkinoilla.
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Tuloksenohjausta mitataan tdassa yhteydessa erityisesti harkinnanvaraisten jaksotusten
avulla, mika on yleisesti hyvaksytty menetelma aihepiirin tutkimuksessa. Dechow ja
muut (1995) esittavat, ettd kokonaisjaksotukset voidaan maaritella tilikauden nettotu-
loksen ja liiketoiminnan kassavirtojen erotuksena. Ndista jaksotuksista voidaan erottaa
ei-harkinnanvaraiset (non-discretionary accruals) ja harkinnanvaraiset jaksotukset (disc-
retionary accruals), joista jalkimmaiset toimivat indikaattorina mahdollisesta tulok-
senohjauksesta. Harkinnanvaraisten jaksotusten madrittelya ja kdytt6a tuloksenohjauk-

sen mittarina kasitelldadn tarkemmin tutkielman toisessa paaluvussa.

Empiirisessa osiossa kdytetaan yhdysvaltalaistutkimuksen Modified Jones -mallista poi-
keten DeFond ja Parkin (2001) kaavaa, joka mittaa normaalista poikkeavien
kdyttopadoman jaksotusten  (Abnormal working capital accruals) avulla
tuloksenohjausta. Mallin avulla suoritetaan yksimuuttuja- ja regressioanalyyseja porssi-
yhtididen tilinpaatosaineistolla, jonka avulla arvioidaan mahdollisia yhtaldisyyksia ja
eroja yhdysvaltalaisen ja suomalaisen aineiston valilla. Mallin soveltamista kasitelldan
tarkemmin tutkielman toisessa ja kolmannessa luvussa. Empiirisessa osiossa replikoi-
daan Liun ja Sunin (2022) tutkimus suomalaisella aineistolla, jonka avulla ndhdaan,
ovatko suomalaiset porssiyhtiot mahdollisesti harjoittaneet niin kutsuttua "suuren kyl-
vyn" (big bath) strategiaa tai vaihtoehtoisesti tuloja kasvattavaa tuloksenohjausta pan-

demian aikana.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu teoriaosuudesta, joka on jaettu kolmeen paalukuun seka empiirisesta
osasta, joka koostuu kolmesta paaluvusta. Ensimmaisessa johdantokappaleessa luodaan
kokonaiskuva tutkielmasta. Luvussa kasitelldadn tutkimuksen taustaa aikaisemman kirjal-
lisuuden avulla, jossa kdyddan aikaisempien kriisien aiheuttamia muutoksia yritysten ta-
loudellisessa raportoinnissa. Johdannossa otetaan myds huomioon kirjanpitotietojen
laatu ja arvon merkittavyys, minka luotettavuutta tutkielmassa tarkastellaan. Johdanto-

luvun lopussa kdydaan lapi tdman tutkielman tavoitteet ja Iahestymistapa.
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Toinen luku pitaa sisalldan tuloksenohjauksen seka tulojen arvon merkittavyyden tar-
kemman lapikdynnin. Nama kaksi aihealuetta muodostavat taman tutkielman perustan
ja tutkimuskohteen. Luvussa kdydaan ensin lapi tuloksenohjauksen merkitys ja esiinty-
vyys kdytanndssa. Taman jalkeen aiheeseen tutustutaan tarkastelemalla harkinnanvarai-
sia jaksotuksia, jotka toimivat tuloksenohjauksen mittareina. Luvussa kaydaan taman li-
saksi lapi erilaiset kannustimet tuloksenohjaukseen johtavalle taloudelliselle raportoin-
nille. Luvun lopussa perehdytaan vield tulojen arvon merkittavyyteen, joka toimii tutkiel-

man toisena pddaiheen tuloksia tukevana tutkimuskohteena.

Kolmannessa paaluvussa analysoidaan Yhdysvalloissa toteutettua tutkimusta, jossa tu-
loksenohjauksen ja tulojen arvon merkittavyyden vaikutuksia tutkitaan S&P 500 -indek-
sin yhtidissa. Luvussa esitetddn tutkimuksen sisdlto, toteutustavat seka tulokset. Luvussa
kdydaan lapi yhdysvaltalaistutkimuksen alkuperdiset hypoteesit, jotka on johdettu aikai-
semman kirjallisuuden avulla, seka verrataan niita varsinaisen tutkimuksen tuloksiin. Lu-
vussa keskitytdadan juuri koronapandemian vaikutuksiin, mika antaa hyvan vertailukoh-
teen tulevalle suomalaisaineistolla toteutettavalle tutkimukselle. Tuloksenohjauksen na-
kdkulmasta aikaisemman tutkimukset ovat keskittyneet eri talouskriiseihin, mutta niiden
tutkimusmenetelma on ollut sama. Luvussa otetaan huomioon myds aikaisempi kirjalli-

suus viimeisimpien tutkimustulosten tueksi.

Tutkielman neljannessa paaluvussa ja ensimmaisessda empiirisessa osassa esitelldaan tut-
kimuksen aineisto ja menetelmat. Luku jakautuu kahteen osaa, jossa kasitellaan ensin
tuloksenohjauksen tutkimusta DeFondin ja Parkin (2001) mallin mukaisesti seka kasitel-

|aan tulojen arvon merkittavyyden tutkimusta.

Viidennessa luvussa esitetadn tutkimuksen empiiriset tulokset. Luvussa analysoidaan
muun muassa skaalattuja kdyttopadaoman jaksotuserid, suoritetaan t-testit seka esite-
taan tuloksenohjauksen regressioanalyysin tulokset erikseen vuosilta 2019-2021. Lu-

vussa kasiteellaan lisaksi tulojen arvon merkittavyyden regressioanalyysin tuloksia ja
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verrataan havaintoja Liun ja Sunin (2022) tutkimukseen. Tutkielman kuudes ja viimeinen
luku kokoaa yhteen keskeiset [6yddkset ja esittdaa johtopaadtokset. Luvussa pohditaan tut-

kimuksen rajoitteita ja ehdotetaan suuntaviivoja tulevalle tutkimukselle.
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2 Tuloksenohjaus ja tulojen arvon merkittavyys

Tassa luvussa perehdytaan tuloksenohjauksen merkitykseen osana yrityksen taloudel-
lista raportointia. Aluksi esitelldadn tuloksenohjauksen maaritelma, silla termille on useita
tulkintoja. Tarkastelua havainnollistetaan taulukolla, jossa vertaillaan tuloksenohjauksen
ja tilinpdatésmanipulaatioon rinnastettavan petoksen keskeisia eroja. Lisaksi luvussa ka-
sitelladn harkinnanvaraisia jaksotuksia, joiden avulla tuloksenohjausta voidaan mitata.

Luvun lopuksi tarkastellaan tekijoitd, jotka kannustavat tuloksenohjaukseen.

Tulojen arvon merkittavyys toimii tutkielman toisena tarkastelun kohteena. Sen on tar-
koitus lisata tuloksenohjauksesta saatujen tulosten luotettavuutta. Aiheeseen perehdy-
tadn tdssa paaluvussa tarkastelemalla sen merkitysta ja ilmenemista osana taloudellista
raportointia. Aihetta analysoidaan tutustumalla aikaisempaan kirjallisuuteen. Tulok-
senohjauksen tavoin, tulojen arvon merkittavyys auttaa tassa tutkielmassa arvioimaan

taloudellisen raportoinnin laatua.

2.1 Tuloksenohjauksen maaritelma

Tuloksenohjausta on tutkittu laajasti akateemisessa kirjallisuudessa, ja termille on esi-
tetty useita eri maaritelmia. Davidsonin ja muiden (1987) mukaan tuloksenohjauksella
tarkoitetaan prosessia, jossa tarkoituksellisin toimin saavutetaan haluttu raportoitu tulos
yleisesti hyvaksyttyjen kirjanpitoperiaatteiden rajoissa. Schipperin (1989, s. 92) mukaan
tuloksenohjauksella tarkoitetaan tarkoituksenmukaista puuttumista ulkoiseen taloudel-
liseen raportointiin, minka johdosta jokin yksittdinen taho voi kokea etua. Healyn ja Wah-
lenin (1999, s. 368) maaritelman mukaan taas yrityksen johto kdyttda harkintaa talou-
dellisessa raportoinnissa ja liiketoimien strukturoinnissa muuttaakseen taloudellisia ra-
portteja. Heiddn mukaansa talla he vaikuttavat kahteen eri osa-alueeseen; sopimustu-
loksiin, jotka riippuvat raportoiduista kirjanpitoluvuista tai johtaakseen harhaan joitain

sidosryhmia yrityksen taustalla olevasta taloudellisesta tuloksesta. Myds termin
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kdanndkselle |16ytyy Suomessa eri vaihtoehtoja, kuten tuloksenjarjestely, -ohjaus seka -

manipulointi, joista tahan tutkielmaan on valittu kdannds tuloksenohjaus.

Dechow ja Skinner (2000, s. 238) tuovat esille tuloksenohjauksen havainnoinnin vaikeu-
det. Kuten aiemmin esitetyt maaritelmat osoittavat, tuloksenohjaus ilmentyy usein kir-
janpidon kautta epdsuorasti, minka vuoksi sen yksiselitteinen toteaminen tilinpaatoslu-
kujen perusteella on vaikeaa. Tuloksenohjauksen keskeinen ulottuvuus liittyy johdon tar-
koitusperiin, jotka eivadt ole suoraan havaittavissa ulkopuoliselle tarkastelijalle. Tulok-
senohjauksen toteuttamisen hahmottamiseksi Dechow ja Skinner (2000) ovat laatineet
taulukon, jossa eritelladn erot talouspetosten ja tuloksenohjauksen valilla. Useassa kir-
jallisuudessa tuloksenohjaukseen liitetddan sana manipulointi (esim. Healy ja Wahle,
1999), jonka takia sen esiintyvyytta on jarkevaa tarkastella petokselliseen toimintaan

verrattuna. Alla on esitetty kuvio mukailtuna Dechowin ja Skinnerin (2000) tutkimuk-

sesta.
Kirjanpitomenetelmén valinnat Kassavirtaan vaikuttavat valinnat
GAAP:n sallimat
Yliagressiivinen varausten arvostaminen Myyntien viivdstyttdminen
"Konservatiivinen" kirjanpito | Ostohankinnoissa T&K-menojen yliarvostaminen T&K- tai mainonnan menojen
vauhdittaminen
Uudelleenjarjestelykulujen ja omaisuuden alaskirjausten
liioittelu
"Neutraali" Kirjanpito Tulot, jotka johtuvat kirjapitomenetelman neutraalista
toiminnasta
Luottotappiovarauksien aliarvostaminen T&K- tai mainonnan menojen
"Aggressiivinen" kirjanpito viivastyttdminen
Varausten yliaggrssiivinen purkaminen
Myyntien vauhdittaminen
GAAP:n kieltamat:
Myyntien kirjaaminen ennen niiden todentamista
"Petoksellinen" kirjanpito Tekaistujen myyntien kirjaaminen
Myyntilaskujen jalkikateinen vaaristely
Inventaarioarvojen liioittelu tekaistuin perustein

Kuvio 1. Erottelu petoksen ja tuloksenohjauksen valilla. Mukailtu Dechow & Skinner
(2000)



17

Dechow ja Skinner (2000) ovat jakaneet taloudellisen raportoinnin tyylit konservatiivi-
seen, neutraaliin ja aggressiiviseen kirjanpitoon. Konservatiivisella kirjanpidolla tarkoite-
taan tuloksenohjauksen kaytdssa sita, etta yritys pyrkii harjoittamaan tuloja pienentavaa
raportointia. Talla viitataan tutkielman johdannossa mainittuun suuren kylvyn strategi-
aan. Aggressiivisella kirjanpidolla taas yritys pyrkii muokkaamaan kirjanpitoaan tuloja
kasvattavaan suuntaan, jossa Smithin ja muiden (2001) mukaan lievennetaan taloudelli-
sesti vaikeista ajoista johtuvaa heikkoa tulosta. Neutraalin kirjanpidon tapauksessa yri-
tyksen johto ei pyri manipuloimaan tulostaan mihinkdan suuntaan. Nama edella kuvail-
lut kirjapitotavat kuuluvat yleisesti hyvaksyttyjen kirjanpitoperiaatteiden sallimiin tulok-
senohjauksen tyyleihin (Generally accepted accounting principles, GAAP). Petoksellinen
kirjanpito taas kuuluu GAAP:n kieltamiin kirjanpitotapoihin, joissa kirjanpito pitaa sisal-

|aan tekaistuja ja vadrennettyja tilitapahtumia.

2.2 Harkinnanvaraiset jaksotukset

Tassa kappaleessa tarkastellaan harkinnanvaraisten jaksotusten yhteyttda tuloksenoh-
jaukseen. Dechowin ja muiden (1995) mukaan tuloksenohjausta on analysoitu kaytta-
malla harkinnanvaraisia jaksotuksia. Ne toimivat ikdaan kuin tuloksenohjauksen mittarina.
Jamandarin ja muiden (2022) mukaan harkinnanvaraiset jaksotukset toimivat tyckaluna,
joka paljastaa tulojen kasittelyn. He listaavat kolme erilaista mallia, milla harkinnanvarai-
sia jaksotuksia voidaan estimoida. Ensimmaisena niista on tassakin tutkielmassa kadytetty
Modified Jones -malli (Dechow ja muut, 1995). Toisena mallina voidaan kayttaa Kotharin
ja muiden (2005) luomaa mallia, jossa jaksotuksia mitataan suorituskyvyn mukaan. Kol-
mantena mallina on listattu kasvupohjaiset kassavirran harkinnanvaraiset jaksotukset si-
saltava malli (Larcker ja Richardson, 2004). Kolmannessa mallissa jaksotuskomponentti
sisaltaa kirjanpidon arvioita, jotka perustuvat ennusteisiin, joita on helpompi hallita kuin

kassavirtoja.

Jamandarin ja muiden (2022) mukaan aiemmat tutkimukset kayttivat harkinnanvaraisia

jaksotuksia selvittadkseen, onko yrityksen johto hallinnoinut tuloja. Dechowin ja muiden
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(1995) mukaan mallit tarkastelevat harkinnanvaraisia jaksotuksia kokonaisina, harkin-
nanvaraisina ja ei-harkinnanvaraisina jaksotuksina. Jamandarin (2022) mukaan mallit
ovat suosittu tapa kerata ei-harkinnanvaraisia kertymia lyhyelta aikavalilta, koska johtajat
kdyttdvat harkintavaltaansa hallitakseen tulojaan yleensa juuri lyhyelld aikavalilla.
Dechow ja muut (1995) kuitenkin korostavat, etta alkuperainen Jones -malli pitaa tuloja
pelkdstadn ei-harkinnanvaraisina. Yrityksen johto voi kuitenkin tuloksenohjauksen avulla
muuttaa tuloja tulevaisuudesta nykyiselle kaudelle lisdadmalla myyntisaamisia. Koska tu-
lojen muutokset eivat johda pelkdstdaan ei-harkinnanvaraisen kdyttépaaoman kertymi-
seen kauden aikana, Kothari ja muut (1995) ovat lisanneet malliin kokonaispddgoman-
tuottoprosentin (ROA). Taman lisdyksen avulla malli ottaa huomioon myds myyntisaami-

set.

2.3 Tuloksenohjauksen kannustimet

Healyn ja Wahlenin (1999, s. 370) tutkimuksessa perehdytdaan tuloksenohjauksen ha-
vainnointiin, joka aloitetaan kannustimien selvittamisellda. Heidan mukaansa tuloksenoh-
jauksen empiirinen todentaminen on osoittautunut haastavaksi, silla tutkijoiden tulee
ensin arvioida yrityksen todellinen tulos ennen mahdollisia johdon tekemien kirjanpidol-
listen manipulointien vaikutuksia. Heidan mukaansa taman takia ldhestymistavaksi on
usein valittu olosuhteiden tarkastelu, missa selvitetdan ovatko johdon kannustimet tu-

loksenohjaukseen suuret.

Healy ja Wahlen (1999) esittavat, etta tuloksenohjauksen havainnointia voi lahestya kah-
dessa vaiheessa. Ensin selvitetdan johtajien raportointikannustimet. Taman jalkeen on
mitattava johtajien kirjanpidollisen harkintavallan vaikutukset odottamattomissa suori-
teperusteissa tai kirjanpitomenetelmien valinnoissa. Tuloksenohjauksen kannustimet on
usein akateemisessa kirjallisuudessa jaettu padomamarkkinaperusteisiin, sopimuslah-
toisiin ja lainsaadanndllisiin syihin. Seuraavaksi kdydaan lapi yksityiskohtaisemmin eri
syita tuloksenohjaukselle, joita Healy ja Wahlen (1999, s. 370-379) ovat listanneet tutki-

muksessaan.
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2.3.1 Padaomamarkkinaperusteiset syyt

Kirjanpitotiedot luovat usein perustan eri sijoittajasidosryhmien paatoksenteolle. Healyn
ja Wahlenin (1999, s. 371) mukaan tama luo selvan kannustimen yrityksen johdolle vai-
kuttaa osakekurssien lyhyen aikavalin kehitykseen tuloksenohjauksella. Aiheesta 16ytyy
myds aikaisempaa akateemista tutkimusta, missa keskitytdan tarkastelemaan tulok-

senohjaukselle todenndkdisid ajanjaksoja.

Yhtena ajanjaksona voidaan Healyn ja Wahlenin (1999) mukaan pitaa yritysostoa edel-
tavaa aikaa, josta 16ytyy aikaisempaa tutkimusta. Muun muassa Perryn ja Williamsin
(1994) laatimassa tutkimuksessa tarkasteltiin tulojen jaksotuksia, missa he havaitsivat
tuloja alentavaa tuloksenohjausta ennen yritysostoa. Loydot sopivat DeAngelon (1988)
tutkimukseen, jossa todettiin yritysostoyritysten johtajilla olevan kannustimia aliarvioida
tuloja. Vastaavasti yrityksilla, joilla on tulevia osaketarjouksia, johdolla on kannustin har-

joittaa tuloja lisddvaa tuloksenohjausta (Healy ja Wahlen, 1999).

Padomamarkkinaldhtoiseksi syyksi voidaan myos katsoa Healyn ja Wahlenin (1999) mu-
kaan finanssianalyytikoiden tai johdon odotuksia mukaileva tuloksenohjaus. Burgstahler
ja Dichev (1997) havaitsivat, etta yrityksilla oli kannustin hallita tulostaan analyytikoiden
ennusteiden mukaisesti. Heidan mukaansa yrityksen johto harjoitti tuloja lisddavaa tulok-
senohjausta valttddkseen raportoimasta analyytikoiden odotuksia alhaisempia tuloja.
Johdon tulosodotuksia mukailevaa tuloksenohjausta tutkittiin taas Kasznikin (1999) jul-
kaisemassa artikkelissa. Hinen mukaansa yrityksilld, jotka ovat vaarassa jaada johdon
tulosennusteesta, on kannustin kdyttda tuloja lisadvaa tuloksenohjausta padstadkseen

tavoitteisiin.
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2.3.2 Lainsdad3dnnosta johtuvat syyt

Toisena kannustimena tuloksenohjaukselle voidaan pitaa lainsaadantoon liittyvia syita.
Tuloksenohjausta tutkiva kirjallisuus on jakautunut tarkastelemaan lainsaadanndllisissa
kannustimissa kahta lahestymistapaa, toimialakohtaista sadntelya ja kilpailulainsaadan-
toa (Healy ja Wahlen, 1999). Heiddan mukaansa Yhdysvalloissa kaikki toimialat ovat jos-
sain maarin sadanneltyjda, mutta muun muassa pankki- ja vakuutusalan sadntely on suo-
raan kirjanpitotietoihin sidottua. Pankkien saanndkset edellyttavat, etta tietyn vakava-
raisuuden turvaaminen ilmoitetaan kirjanpidollisilla numeroilla. Vakuutusten antajien

saantely taas turvaa vahimmaisvaatimukset yhtididen rahoitusaseman takaamiseksi.

Esimerkiksi Collins ja muut (1995) I0ysivat todisteita siitd, ettd vahimmaispadomavaati-
musten rajalla olevat pankit harjoittivat tuloksenohjausta. Heidan mukaansa tama ta-
pahtui lainojen alaskirjausten aliarviointina, luottotappiovarausten yliarviointina ja sijoi-
tusportfolioiden epanormaalien toteutuneiden voittojen tunnistamisena. Heidan |6y-
doksensa tukevat vahvasti sitd, ettd yrityksen johto kdyttaa taloudellisen raportoinnin
harkintavaltaa toimialakohtaisten sdannosten hallintaan. Watts ja Zimmerman (1978)
esittivat todisteita siita, etta kilpailulainsaadanndllisen- tai muun poliittisesti haitallisen
tutkinnan kohteena olevien yritysten johtajilla on kannustimia hallita tuloja nayttaak-
seen vdhemman kannattavilta. Myos Jones (1991) havaitsi, ettd tuontihelpotuksia hake-
villa teollisuudenaloilla on taipumus harjoittaa tuloja alentavaa tuloksenohjausta hake-

musvuonna.

2.3.3 Sopimuslahtoiset syyt

Kolmantena tuloksenohjaukseen kannustavana tekijana voidaan pitda sopimusperustei-
sia syitd. Healyn ja Wahlenin (1999) mukaan yritysten ja muiden sidosryhmien sopimus-
ten seurantaan ja sadntelyyn kdytetdaan taloudellista raportointia. Heidan mukaansa joh-
don ja ulkopuolisten sidosryhmien kannustimien yhdenmukaistamiseksi voidaan kayttaa

esimerkiksi implisiittisia ja eksplisiittisia johdon palkitsemissopimuksia. My6s johdon
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toimia voidaan rajoittaa esimerkiksi lainasopimuksissa, mikali niiden katsotaan hyddyt-
tavan yrityksen osakkeenomistajia sen velkojien kustannuksella (Healy ja Wahlen, 1999).
Esimerkiksi Wattsin ja Zimmermanin (1978) mukaan nama edella listatut sopimuslahtoi-

set syyt luovat kannustimen tuloksenohjaukseen.

Sopimusperusteisena syyna voidaan nahda myos Kasasen ja muiden (1996) mukaan yri-
tyksen tasaisen tuloksen yllapitaminen vakaan osingonmaksun turvaamiseksi. Heidan
mukaansa kertyneet voittovarat tarjoavat yrityksen johdolle mahdollisuuden tasaiseen
osingonmaksuun. Heiddn mukaansa kertynytta voittovaraa ei kuitenkaan usein hyédyn-
netd, vaan osinko jaetaan nykyisesta tuloksesta. Tallaisissa menettelyissa tuloksenohjaus

voi perustua erilaisiin sopimuksiin yhtion johdon seka sidosryhmien valilla.

2.4 Tulojen arvon merkittavyys

Tulojen arvon merkittavyys (value relevance of earnings) muodostaa tdman tutkielman
toisen keskeisen tutkimuskohteen. Sen tarkastelun tavoitteena on tdydentda tulok-
senohjaukseen liittyvaa analyysia seka vahvistaa arvioita yritysten taloudellisen rapor-

toinnin laadusta.

2.4.1 Kasitteellinen viitekehys

Cloutin ja Willettin (2016) mukaan tulojen arvon merkittavyydelle on vakiintunut kaksi
yleisesti kdytettya tulkintaa. Ensimmaisena Barthin ja muiden (1999) maaritelma, jossa
tulojen merkittavyys viittaa yksinkertaisesti tilastollisesti merkitsevan kertoimen esiinty-
miseen tulosmuuttujalla markkina-arvon tai osaketuoton regressiomalleissa. Toisen, Qin
ja muiden (2000) esittdman nakemyksen mukaan arvon merkittavyys liittyy tulojen ky-
kyyn selittda ja ennustaa yrityksen markkina-arvon tai tuoton vaihtelua. Kummassakin

|lahestymistavassa keskeista on kirjanpidollisen tiedon ja markkina-arvon valinen yhteys.
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Vastaavasti kirjanpitotietojen arvon merkittavyys toimii keskeisena indikaattorina talou-
dellisen informaation laadusta ja hyodyllisyydesta markkinatoimijoille. Filip ja Raffour-
nier (2010, s. 77) madrittelevat kirjanpitotietojen arvon merkittavyyden korkeaksi korre-
laatioksi markkinoilta saatavien tietojen kanssa. Dumontierin ja Raffournierin (2002) tut-
kimuksessa puolestaan todetaan, etta tulojen arvon merkittavyys on heikompi suhteessa
osaketuottoihin verrattuna esimerkiksi taseperusteisiin muuttujin, kuten kirjanpitoarvoi-
hin. Tulojen ja muiden kirjanpitotietojen arvon merkittavyys ovat keskeisia muuttujia,
kun arvioidaan, kuinka hyvin tilinpaatostieto palvelee sijoittajia ja muita sidosryhmia

padtoksenteossa.

2.4.2 Talouskriisien vaikutus tulojen arvon merkittavyyteen

Aikaisempi tutkimus on tuonut esiin, etta makrotaloudelliset kriisit voivat vaikuttaa ne-
gatiivisesti kirjanpidollisen tiedon arvon merkittavyyteen. Barth ja muut (1998) esittavat,
ettd talouskriisit heikentavat yritysten taloudellista asemaa, mika vahentda raportoitujen
tulojen kykya kuvata yrityksen todellista arvoa. D’Mello ja Graska (2013) puolestaan tar-
kastelevat makrotaloudellisten tapahtumien vaikutusta sijoittajien kayttaytymiseen ja si-

joituspaatoksiin, mika edelleen heijastuu tulojen informatiivisuuteen markkinoilla.

Clout ja Willett (2016) toteavat tutkimuksessaan, ettd tulojen arvon merkittavyys on las-
kenut pitkalla aikavalilla. He pitavat keskeisena syyna tahan kehitykseen raportoitujen
tappioiden lisddntymistd, jonka taustalla on kasvava taloudellinen epdavarmuus. Vaikka
tama ei heiddan mukaansa automaattisesti viittaa heikentyneeseen tuloslaatuun tai laa-
jamittaiseen tuloksenohjaukseen, se voi silti heikentda sijoittajien luottamusta raportoi-
tuun tietoon. Clout ja Willett (2016) kuitenkin huomauttavat, ettd heidan havaintonsa
perustuvat keskiarvotarkasteluun, eivatka ndin ollen sulje pois yksittdistapauksia, joissa
huono tuloslaatu tai tuloksen manipulointi voi vaikuttaa merkittavasti arvon merkitta-
vyyteen. Finanssikriisit tunnistetaan heidan tutkimuksessaan keskeisena tekijana, joka

voi heikentaa kirjanpidollisen informaation informatiivisuutta.
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Useat empiiriset tutkimukset ovat tarkastelleet kriisien vaikutuksia erityisesti kirjanpito-
arvojen ja kassavirtojen merkittavyyteen eri konteksteissa. Bepari ja muut (2013, s. 243—
246) vertailivat Australiassa tulojen ja kassavirtojen arvon merkittavyytta ennen ja jal-
keen vuoden 2008 finanssikriisin. Heidan havaintonsa osoittavat, etta kriisivuosina tulo-
jen merkittavyys kasvoi, kun taas kassavirtojen merkitys vaheni. Graham ja muut (2000,
s. 84-85) tarkastelivat puolestaan vuoden 1997 Aasian finanssikriisin vaikutuksia Thai-
maassa ja havaitsivat, etta seka tulosten etta kirjanpitoarvojen merkittavyys vaheni sel-
vasti valuuttakriisin jalkeen. Samansuuntaisia tuloksia esittivat myds Davis-Friday ja
muut (2006, s. 33—34) tutkiessaan Indonesian ja Thaimaan markkinoita, joissa kirjanpi-

toarvon merkitys kasvoi, mutta tulojen merkittavyys vaheni kriisiaikana.

Toisaalta kaikki tutkimustulokset eivat tue kriisien negatiivista vaikutusta. Tahat ja Alha-
dab (2017, s. 189-190) eivat havainneet tilastollisesti merkittdvia muutoksia tulojen tai
kirjanpitoarvojen arvon merkittavyydessa vuoden 2008 finanssikriisin yhteydessa Isossa-
Britanniassa. Ndin ollen kriisien vaikutukset voivat vaihdella markkinakohtaisesti, ja ne
riippuvat myds taloudellisista ja sadntelyyn liittyvista tekijoista kussakin toimintaympa-

ristossa.
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3 Kirjallisuuskatsaus tuloksenohjauksesta koronapandemian

aikana

Tassa luvussa perehdytdan Liun ja Sunin (2022) julkaisemaan artikkeliin®, jossa tutkitaan
koronapandemian aiheuttamia vaikutuksia tuloksenohjaukseen ja tulojen arvon merkit-
tavyyteen Yhdysvalloissa. Tutkimuksen avulla saadaan luotua pohja seuraavassa luvussa
tarkasteltavaan Helsingin poérssin yhtidissa tapahtuneen tuloksenohjauksen tutkimuk-
seen. Liu ja Sun (2022) tutkivat aihetta aikaisemman kirjallisuuden avulla seka tarkaste-
lemalla harkinnanvaraisia jaksotuksia tuloksenohjauksen osalta. Tulojen merkittavyytta
he tarkastelevat hyddyntamalla regressiomallin kulmakertoimia. Aineistosta suoritetaan
yksimuuttuja- ja regressioanalyysit, joita vertaillaan keskendan vuosien 2019-2020 dataa
hyédyntaen. Luku perustuu Liun ja Sunin (2022) tutkimukseen ja siina esitetyt alkuperai-

set tutkimukset on viitattu empiiristen havaintojen yhteydessa.

3.1 Tuloksenohjauksen hypoteesi Yhdysvalloissa

Kuten aiemmin tutkielmassa todettiin, yrityksilla on monia kannustimia tuloksenohjauk-
sen harjoittamiseen. Liun ja Sunin (2022) mukaan yrityksen johto voi harjoittaa joko op-
portunistista tai tehokasta tuloshallintaa. He myds esittavat kaksi teoriaa, agentuuri- ja
signalointiteorian, jotka selittavat tuloksenohjausta. Agentuuriteorialla he viittaavat sii-
hen, kuinka yrityksen johto voi opportunistisesti manipuloida tuloja muiden sidosryh-
mien etujen kustannuksella edistadkseen omaa etuaan. Signalointiteorialla he viittaavat
taas siihen, etta tuloksenohjauksen avulla yrityksen johto pystyy tehokkaasti viestimaan

yksityista tietoa tulevasta kehityksesta sijoittajilleen (Sun, 2011).

Liu ja Sun (2022, s. 853-854) listaavat lisda mahdollisia kannustimia, joita aikaisemmissa

tutkimuksissa on esitetty. Muun muassa johdon palkkioiden maksimoinnin (Li ja Kuo,

! Liu ja Sun. (2022). The impact of COVID-19 pandemic on earnings management and the value relevance
of earnings: US evidence. Managerial auditing journal
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2017), velkaehtorikkomusten valttamisen (Dyreng ja muut, 2022) ja emissiohintojen nos-
tamisen (Nikbakht ja muut, 2021) on tutkitusti todettu kannustavan yrityksia tulok-
senohjaukseen. Liun ja Sunin (2022) mukaan tuloksenohjaus voi olla joko tuloja lisdavaa

tai tuloa vahentavaa toimintaa.

Liun ja Sunin (2022) mukaan koronavuosi luo taloudellisesti haastavia aikoja useille yri-
tyksille, mika tarkoittaa todenndkdéisemmin tulojen laskua ja tappioita. Aikaisempien tut-
kimusten mukaan taloudellinen taantuma kannustaa yrityksia tuloksenohjaukseen. Esi-
merkiksi Smith ja muut (2001) raportoivat, etta taloudellinen taantuma asettaa haasteita
yrityksen taloudelliselle suorituskyvylle, mika voi johtaa yrityksen johdon aikaisempaa
aggressiivisempaan taloudellisen raportoinnin manipulointiin. Tama johtaa heidan mu-
kaansa siihen, etta yritys harjoittaa esimerkiksi todennakdisemmin tuloja lisaavaa tulok-
senohjausta valttadkseen tuloksen laskun tai tappiot. Nain ollen Liu ja Sun (2022) pitavat
yhtend mahdollisuutena, etta koronapandemia voisi johtaa tuloja lisddavaan tuloksenoh-

jaukseen vuonna 2020.

Mikali tuloksenohjausta tapahtuu, vastakkaisena nakékulmana voidaan pitaa tuloja va-
hentdvaa tuloksenohjausta. Liu ja Sun (2022) pitavat tata mahdollisena, silla yhta lailla
yrityksen johto voi katsoa parhaakseen suorittaa suuren kylvyn strategian parantaakseen
tulostaan vuoden 2020 jalkeen. Tata nakokulmaa tukee Kjeerlandin ja muiden (2021) tut-
kimus, jossa tarkastellaan tuloksenohjausta finanssikriisin aikana. Heidan 16yddksensa
osoittivat merkkeja suuren kylvyn strategiasta. Myods Rusmin ja muut (2012) paatyivat
samoihin tuloksiin, jotka viittaavat tuloja alentavaan taloudelliseen raportointiin. Esimer-
kiksi Trombettan ja Imperatoren (2014) tutkimus puoltaa harkinnanvaraisten jaksotusten
kdyttda talouskriisien aikana. Heidan 16ydoksensa osoittavat, etta yritykset kayttivat fi-
nanssikriisin aikana aggressiivisemmin harkinnanvaraisia jaksotuksia osana tuloksenoh-

jausta.

On kuitenkin myds olemassa ndytt6a siitd, ettei tuloksenohjausta harjoiteta taloudelli-

sesti vaikeina aikoina. Kuten tutkielman edellisessd luvussa todettiin, johdon
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palkitseminen voidaan ndahda kannustimena tuloksenohjaukselle. Kuitenkin esimerkiksi
Oxelheim ja muut (2008) osoittivat tutkimuksessaan, ettd odottamattomat makrotalou-
delliset tekijat vaikuttavat vain vahan yrityksen johdon palkitsemiseen. Heiddn mu-
kaansa yrityksen taloudellinen menestys talouskriisien aikana on johdon vaikutusvallan
ulkopuolella, eika tulostavoitteesta jaamisesta rangaista. Taman perusteella voitaisiin
nahda, ettei johdolla ole kannustinta harjoittaa tuloja lisddavaa tuloksenohjausta pande-
miavuonna 2020 (Liu ja Sun, 2022). Taman lisaksi Jorda ja muut (2020) osoittivat, etta
koronapandemia saattaa vaikuttaa talouteen vuosikymmenia. Tasta syysta suuren kylvyn
strategia voidaan nahda riskiseksi vaihtoehdoksi (Liu ja Sun 2022). Tuloksenohjauksen
esiintyvyydestd on myds olemassa ristiriitaista ndyttod. Esimerkiksi Cimini (2015) doku-
mentoi eridvia tuloksia finanssikriisin vaikutuksesta tuloksenohjaukseen. Naista syista Liu
jaSun (2022, s. 854) paatyivat alla olevaan hypoteesiin kasitellessaan tuloksenohjauksen

esiintyvyytta pandemiavuonna:

Hi. Koronapandemialla ei ollut vaikutusta tuloksenohjaukseen.

3.2 Tulojen arvon merkittavyyden hypoteesi Yhdysvalloissa

Liun ja Sunin (2022, s. 854) mukaan yrityksen tulot sisaltdvat tarkeaa tietoa yrityksen
arvosta. Esimerkiksi Dunhamin ja Grandstaffin, (2022) mukaan yrityksen arvo liittyy po-
sitiivisesti niin kirjanpitoarvoon kuin yrityksen tuloihin. O’Hanlon ja Peasnell (2002) esit-
tivat tutkimuksessaan jaannostulonarvostusteorian. Heidan mukaansa yrityksen arvo
saadaan, kun kirjanpitoarvoon lisdtdaan jaannostulon nykyarvo. Ohlson (1999) kehitti va-
liaikaisten tulojen kdsitteen, jonka mukaan valiaikaiset tulot heijastavat heikommin tule-
vaisuuden tuloja, kuin perus- tai toistuvat tulot. Valiaikaisten tulojen kasvaessa sijoittajat
turvautuvat tarkastelemaan yrityksen tuloshistoriaa yrittdaessaan ennustaa tulevia rapor-
toituja tuloja (Ohlson, 2014). Tasta johtuen valiaikaisilla tuloilla on pienempi arvon mer-

kittavyys.
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Liun ja Sunin (2022) mukaan pandemiavuoden tulojen lasku johtuu suurilta osin kulutta-
jien pelosta ja taloudellisista rajoituksista, eikd Yhdysvaltain liiketoiminnan rakenteelli-
sista ongelmista. Heidan mukaansa pandemia heikentaa yritysten taloudellista tilannetta.
Esimerkiksi Persakis ja latridis (2015) raportoivat rahoituskriisien vaikuttavan negatiivi-
sesti tulojen arvon merkittavyyteen. Myds Barth ja muut (1998) I6ysivat viitteita siita,
ettd tulojen arvon merkittavyys laskee taloudellisesti vaikeina aikoina. Taman perusteella
Liu ja Sun (2022) pitavat mahdollisena, etta koronapandemia voi heikentaa tulojen arvon

merkittavyytta.

On kuitenkin myds nayttoa siitd, ettei talouskriiseilld ole vaikutusta tulojen arvon mer-
kittavyyteen. Esimerkiksi Tahat ja Alhadab (2017) osoittivat tutkimuksessaan, ettei fi-
nanssikriisilla ollut vaikutusta tulojen arvon merkittavyyteen Isossa-Britanniassa. Myds
Davis-Friday ja muut (2006) dokumentoivat ristiriitaisia havaintoja Aasian talouskriisin
aikana tulojen arvon merkittavyydesta. Liu ja Sun (2022) painottavat pandemian pitka-
kestoisia vaikutuksia talouteen. Heidan mukaansa my®ds sijoittajat voisivat tiedostaa pan-
demian pitkdkestoiset vaikutukset, joka tdten heijastaisi tulojen arvon nykyisiin osake-
kursseihin. Tassa tapauksessa tulojen arvon merkityksessa ei tapahtuisi muutoksia.
Koska aiheesta on eridvia mielipiteitd, paatyvat Liu ja Sun (2022, s. 855) alla olevaan hy-

poteesiin kasitellessaan tulojen arvon merkittavyytta:

H.. Koronapandemialla ei ollut vaikutuksia tulojen arvon merkittavyyteen.

3.3 Yhdysvaltalaistutkimuksen toteutustapa

Seuraavaksi tarkastellaan tarkemmin Liun ja Sunin (2022) tutkimuksen rakennetta ja la-
hestymistapaa. Ensin kdydaan lapi toimialajako, jonka jalkeen perehdytdaan harkinnanva-
raisten jaksotusten kdyttamiseen tuloksenohjauksen mittarina. Lopuksi mitataan tulojen

arvon merkittavyytta ja kdydaan lapi yhdysvaltalaistutkimuksen empiiriset tulokset.
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3.3.1 Toimialajako

Liun ja Sunin (2022) tekeman tutkimuksen otoskoko koostuu 2 424 yhdysvaltalaisyrityk-
sestd ja yhteensa 4 848 yritysvuoden havainnosta. Toimialajakoon on kaytetty SIC-
koodeja Jonesin (1991) tekeman tutkimuksen mukaisesti. SIC-koodilla tarkoitetaan neli-
numeroista koodia, jolla yritykset voidaan jakaa toimialoittain (SEC, 2022). Liun ja Sunin
(2022) tutkimuksessa aineistoa on rajattu kaksinumeroiseksi riittavan tarkkuuden saa-
vuttamiseksi. Lisaksi aineistosta on jatetty pois koodit 60-67, silld ne koostuvat rahoitus-
yhtidista, jotka omaavat ainutlaatuiset kirjanpitoraportoinnin velvollisuudet. Aineistoon
kuuluvilla yrityksilla ensimmaisen vertailuvuoden tilikausi on paattynyt viimeistaan

31.12.2019 ja aineistosta on jatetty pois yritykset, joita ei ole rekisterdity Yhdysvaltoihin.

3.3.2 Modified Jones-malli

Liu ja Sun (2022) kayttavat harkinnanvaraisten jaksotusten estimointiin Modified Jones -
mallia. Harkinnanvaraisten jaksotusten estimointi on yleisesti hyvaksytty tapa tulok-
senohjauksen mittauksessa. Heidan mukaansa estimoinnin avulla voidaan lisdksi tarkas-
tella, kayttaako yrityksen johto konservatiivista vai aggressiivista taloudellista raportoin-
tia. Myos esimerkiksi Kothari ja muut (2005) kayttivat alkuperdisestd Jonesin (1991) jul-
kaisemasta mallista paivitettya versiota, johon on sisdllytetty padomantuottoaste suori-
tuskyvyn mukaan korjattujen harkinnanvaraisten kertymien laskemiseen. Alla mukailtu

kaavio Liun ja Sunin tutkimuksesta (2022, s. 856).
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Kaava 1. Modified Jones Model. Mukailtu Liu ja Sun (2022)

TAC/TA_1 = ao(1/TA_1) + ay(ASALES-AAR) /TA_ + axPPE /TA_,

+ a3ROA + &
Missa:
TAC = Siirtovelat yhteensd, mitattuna (tuotot ennen satunnaisia eria — liikketoiminnan
rahavirta)
TA, = Viivastyneet varat yhteensa
ASALES = Myynnin muutokset vuodesta t-1 vuoteen t
AAR = Myyntisaamisten muutokset vuodesta -1 vuoteen t
PPE = Aineelliset kdyttéomaisuushyddykkeet bruttona
ROA = Koko padoman tuotto%

Liu ja Sun (2022) kayttavat ylla olevaa kaavaa ja arvioivat yhtalon jokaiselle kaksinume-
roiselle SIC-koodin toimialalle erikseen 2019 ja 2020 tilinpaatostietoihin perustuen.
Naita tuloksia kaytetdadn harkinnanvaraisten jaksotusten (DAC) laskemiseen, joiden
avulla mitataan absoluuttiset harkinnanvaraiset jaksotukset (ADAC). Tehtyjen havainto-
jen perusteella Liu ja Sun (2022) estimoivat, oliko yrityksilla vuonna 2020 suurempia tai
pienempia harkinnanvaraisia kertymia verrattuna vuoden 2019 taloudelliseen raportoin-
tiin. Alla esitettyna Liun ja Sunin (2022) harkinnanvaraisten jaksotusten mittaamiseen

kayttama kaava kokonaisuudessaan.
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Kaava 2. Harkinnanvaraisten jaksotusten mittaaminen. Mukailtu Liu ja Sun (2022)

DAC = B, + B,PYR+ BED + B,PYR*ED + Control variables

t Industry dummies + &

Missa:

DAC = Harkinnanvaraiset jaksotukset

Bo; B1 = Selittdvien muuttujien korrelaatiokertoimet

ED = Tulojen laskun indikaattorimuuttuja

PYR = Pandemiavuoden indikaattorimuuttuja

Control variables = Yrityksen ominaisuudet, jotka voivat liittya harkinnanvaraisiin
kertymiin kontrollimuuttujina

Industry dummies = SIC-koodin mukaiset alan kiinteat vaikutukset regressiomallissa

£ = Poikkeama arvioiduista harkinnanvaraisista jaksotuksista

3.3.3 Tulojen arvon merkittdvyyden mittaaminen yhdysvaltalaisyrityksissa

Liu ja Sun (2022) kayttavat tulojen arvon merkittavyyden mittaamiseen regressiomallia,
jota on kaytetty muun muassa Collinsin ja muiden (1997) seka Clarksonin ja muiden
(2011) tutkimuksissa. Yhtalossa tarkastellaan osakkeen hintaa tilikauden lopussa, minka
lisaksi tarkastellaan yrityksen kirjanpitoarvoa. Ndin voidaan estimoida, kuinka paljon
osakkeen hinnan vaihtelu koostuu kirjanpitoarvon ja tuloksen arvon vaihtelusta. Liu ja
Sun (2022) laajentavat kulmakertoimen ja selitysasteen analysointia kahdentyyppisiin
yrityksiin, jotka kokivat tuloksenlaskua ja joiden tulos ei laskenut. He tutkivat koronapan-
demian vaikutuksia tulojen arvon merkittavyyteen, vertailemalla tulojen regressiomallin
kulmakerrointa suhteessa osakekurssiin vuosina 2019-2020. Alla Liun ja Sunin (2022, s.

858) esittdma kaava, joka on mukailtu Collinsin ja muiden (1997) tutkimuksesta.
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Kaava 3. Tulojen arvon merkittavyyden mittaaminen. (Liu ja Sun, 2022) mukailtu (Col-
lins ja muut, 1997)

PRICE = Bg + B,BVPS + B,EPS + B3PYR + B,EPS*PYR + &

Missa:

PRICE = Osakkeen hinta tilikauden lopussa
BVPS = Osakkeen kirjanpitoarvo

EPS = Osakekohtainen tulos

PYR = Pandemiavuoden indikaattorimuuttuja

3.4 Yhdysvaltalaistutkimuksen empiiriset havainnot

Tarkastellaan seuraavaksi edelld kdydyn Liun ja Sunin (2022) tutkimuksen empiirisia tu-
loksia. Tarkastelu alkaa tuloksenohjauksen esiintyvyyden 16ydoksilla, jonka jalkeen kay-
daan lapi tulojen arvon merkittavyyden tulokset. Tutkimuksen empiirisia havaintoja on
tarkoitus kayttaa hyodyksi yhteenvedossa, jossa pohditaan mahdollisia yhtaldisyyksia tu-

levalla suomalaisella aineistolla suoritettavaan tutkimukseen.

3.4.1 Tuloksenohjauksen esiintyvyys Yhdysvalloissa

Liu ja Sun (2022) tutkivat kokonaispadomantuottoprosentin seka harkinnanvaraisten ker-
tymien muutosten tuloksia vuosien 2019 ja 2020 valilla. Kaydaan seuraavaksi lapi heidan
tuloksenansa kokonaispadomantuottoprosentin osalta. 2 424 yrityksesta koostuvan ai-
neiston perusteella kokonaispadomantuottoprosentin muutoksen keskiarvo oli 0,013 ja
mediaani 0,011. He suorittivat otokselle Wilcoxonin signed-rank-testin, jonka perusteella

kokonaispadomantuottoprosentti laski merkittavasti vuodesta 2019 vuoteen 2020.
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Arvon merkittavyytta voidaan mitata Z-arvolla, jonka avulla ndahdaan, kuinka monen kes-
kihajonnan paassa havaintoarvo on keskiarvosta. Testin Z-arvoksi saatiin 7,72, joka viittaa
merkittavaan tilastolliseen muutokseen. Liun ja Sunin mukaan (2022) tasta voidaan paa-
telld, ettd koronapandemia aiheutti merkittavan laskun yhdysvaltalaisten yritysten tulos-

kehitykseen.

Liu ja Sun (2022) tutkivat myds harkinnanvaraisten jaksotusten muutoksia vuosien 2019
ja 2020 valilla. Heidan otoksensa perusteella harkinnanvaraisten jaksotusten muutosten
laskun keskiarvo oli 0,098 ja mediaani 0,007. Koko nadytteen Z-arvoksi saatiin 4,74, joka
viittaisi heidan mukaansa yhdysvaltalaisyritysten konservatiiviseen taloudelliseen rapor-
tointiin. Tutkielman taulukosta 1 nahdaan, etta konservatiivinen kirjanpito viittaa tuloja

kasvattavaan tuloksenohjakseen.

Liu ja Sun (2022) jakoivat kaksinumeroisen SIC-koodin perusteella tutkimuksen otoksen
yhteensd yhdeksaan toimialaluokkaan. He raportoivat kahdeksan toimialan kokonais-
padomantuottoprosentin laskeneen pandemiavuonna, lukuun ottamatta rakennusalaa,
jonka arvo nousi hieman. Heiddn otoksensa perusteella suurin kokonaispadaomantuotto-
prosentin lasku oli kaivostoiminnan yrityksilla. My6s harkinnanvaraisten jaksotusten
analysoinnin tulokset osoittavat, etta viiden toimialan arvot laskivat merkittavasti. Nama
viisi toimialaluokkaa kattavat yhteensa 84 prosenttia otoksesta ja pitdvat sisallaan val-
mistuksen, tukkukaupan, kuljetuksen, julkispalveluja tuottavat yhtiot ja palvelutoimialan.
Liu ja Sun (2022) paatyivat harkinnanvaraisten jaksotusten seka kokonaispadomantuot-
toprosenttien tulosten perusteella siihen, etta yhdysvaltalaisyritykset harjoittivat konser-
vatiivista taloudellista raportointia pandemiavuonna. Tama viittaisi tuloja kasvattavaan

tuloksenohjaukseen.

Tarkemmassa tarkastelussa Liu ja Sun (2022) vertailevat kokonaispadomantuottoprosen-
tin seka harkinnanvaraisten jaksotusten valista suhdetta. He jakoivat otoksen kahteen eri
ryhmaan: yrityksiin, joiden tulos laski ja yrityksiin, joiden tulos ei laskenut pandemia-

vuonna. He suorittivat samat Wilcoxonin signed-rank-testit naille kahdelle ryhmalle ja
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laskivat otoksille Z-arvot. Heiddn tuloksensa osoittavat, ettd ndaiden kahden ryhman har-
kinnanvaraisten jaksotusten kdytto ei ollut samanlaista pandemiavuonna, mika viittaisi
tuloksenohjauksen kadyttoon. Liu ja Sun (2022) laskivat samalle tuloksen perusteella jae-
tulle yritysryhmalle kiintean vaikutuksen regression, mika vahvistaa, etta yritykset har-
joittivat pandemiavuonna erilaista taloudellista raportointia. Heidan mukaansa tulokset
osoittavat, etta yrityksilld, joiden tulos laski, oli vahemman harkinnanvaraisia jaksotuksia

kdytossa vuonna 2020.

Liu ja Sun (2022) ottavat kiintedvaikutteiseen regressiomalliin mukaan tutkielman taulu-
kon 3 mukaisen PYR-muuttujan, joka kuvastaa pandemiavuoden indikaattorimuuttujaa.
Regressioanalyysin tulokset tukevat havaintoja, joiden mukaan yrityksilla oli vuonna
2020 véahemman harkinnanvaraisia jaksotuksia kuin vuonna 2019. Tulokset kuitenkin
osoittavat, etta yrityksilla oli pandemiavuonna enemman tuloja alentavia harkinnanva-
raisia jaksotuksia. Seuraavaksi Liu ja Sun (2022) varmistavat, johtuuko tuloja alentavien
jaksotuserien kasvu tuloksenohjauksen lisdantymisestda. Tama tapahtuu liittamalla kaa-
vaan absoluuttiset harkinnanvaraiset jaksotuserdat, minkda seurauksena PYR-kerroin
muuttuu positiiviseksi seka merkitsevaksi regressiolle kontrollimuuttujilla. Tulosten pe-

rusteella tuloksenohjaus lisdadantyi merkittavasti vuonna 2020 verrattuna vuoteen 2019.

Liun ja Sunin (2022) tutkimus tukee ndakemysta siitad, ettd yhdysvaltalaisyritykset olisivat
omaksuneet suuren kylvyn strategian tulosraportoinnissaan ensimmaisena pandemia-
vuonna. Heidan tuloksensa osoittavat myos tuloksenlaskusta karsivien yritysten harjoit-
taneen enemman tuloja alentavaa tuloksenohjausta verrattuna yrityksiin, joiden tilikau-
den tulos ei laskenut. Kaiken kaikkiaan Liun ja Sunin (2022) tuloksenohjausta koskevat
analyysit osoittavat yhdysvaltalaisyritysten omaksuneen pandemiavuonna suuren kylvyn
strategian. Tama tarkoittaa konservatiivisempaa taloudellista raportointia, jossa kayte-
tadn enemman tulosta alentavia harkinnanvaraisia jaksotuksia, tai vdhemman tulosta

kasvattavia jaksotuksia.
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3.4.2 Tulojen arvon merkittdvyyden tulokset

Liun ja Sunin (2022) tutkimuksen toisena tarkastelun padkohteena on tulojen arvon mer-
kittavyys, jonka tuloksia kdydaan seuraavaksi lapi. Liu ja Sun (2022) aloittavat tutkimuk-
sensa selvittamalla, onko tulojen arvon merkittavyys pienentynyt ensimmaisena pande-
miavuonna. Tama tapahtuu vertailemalla vuosien 2019 ja 2020 dataa keskendan, missa
selvitetaan, kuinka paljon osakkeen hinnan muutos selittyy kirjanpitoarvon ja tulojen ar-
von muutoksilla. Heidan 16ydoksensa osoittavat, ettd kirjanpitoarvon ja tuloksen seli-
tysaste vuonna 2020 oli 83,44 %. Taman lisdaksi osakkeen hinnan vaihtelun selitysaste
suhteessa yrityksen tulokseen ja kirjanpitoarvoon oli vuonna 2020 76,61 %. Ndiden ero-
tuksena Liu ja Sun (2022) saavat vuoden 2020 tuloksen vahittain kasvavaksi selitysas-
teeksi 6,83 %, joka on vuoden 2019 selitysastetta (8,45 %) alhaisempi. Nama tulokset
viittaavat siihen, ettd pandemialla saattaa olla negatiivinen vaikutus tulojen arvon mer-

kittavyyteen Yhdysvalloissa.

Tulosten luotettavuuden lisdamiseksi Liu ja Sun (2022) tarkastelevat osakekohtaisen tu-
loksen suhdetta pandemiavuoden indikaattorimuuttujaan. Mikali kerroin saa merkitta-
vasti negatiivisia tuloksia, pandemia on heikentanyt tulojen arvon merkittavyytta. Hei-
dan tarkempi tarkastelunsa osoittaa, ettd kerroin saa odotusten mukaisesti merkittavasti
negatiivisen arvon. Tama my®s viittaisi siihen, etta tulojen arvon merkittavyys olisi laske-

nut pandemiavuonna.

Liu ja Sun (2022) toistavat viela samat analyysit koko otokselle, joka on jaettu kahteen
ryhmaan: yrityksiin, joiden kokonaispdadaomantuottoprosentti on noussut, ja yrityksiin,
joiden vastaava luku on laskenut. Heidan mukaansa vuonna 2019 yrityksill3, joilla ei ollut
tuloslaskua, tulojen selitysaste oli 13,14 %. Vastaavasti saman yritysryhman vuoden 2020
vastaava luku oli 13,33 %, mika viittaisi siihen, ettei koronapandemia laskenut yritysryh-
man tulojen selitysvoimaa. Sen sijaan yrityksilla, joilla oli tuloksen laskua vuonna 2020,
ansioiden selitysaste oli vain 0,13 %. Tama havainto viittaa heidan mukaansa siihen, etta
pandemiasta johtuvaa tulojen laskun selityskykya voidaan pitdaa ohimenevana ja heikosti

tulevaisuudenndkymia heijastavana.
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Liu ja Sun (2022) vertailevat vield kahden edelld mainitun yritysryhman tuloksia keske-
naan ja havaitsevat, etta riippumatta tilikaudentuloksen noususta tai laskusta, tulojen
arvo heijasti heikommin osakkeen hintaa vuonna 2020. Heiddn mukaansa koronapan-
demialla oli negatiivinen vaikutus niin tulojen selitysasteeseen kuin regressiomallin kul-
makertoimeen. Tasta voidaan siis Liun ja Sunin (2022) mukaan paatella, etta tulojen ar-
von merkittavyys heikkeni, mika taas heikentda kirjanpitotietojen hyodyllisyytta sijoitta-

jien paatoksenteossa.
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4 Tutkimuksen aineisto ja menetelmait

Tutkielman empiirisessa osassa selvitetdan koronapandemian vaikutuksia tuloksenoh-
jaukseen seka tulojen arvon merkittavyyteen Suomessa. Empiirisen osion tukena kayte-
taan Liun ja Sunin (2022) tutkimusta The impact of COVID-19 pandemic on earnings ma-
nagement and the value relevance of earnings: US evidence, jonka tulosten perusteella

tulevalle tutkimukselle on laadittu seuraavanlaiset hypoteesit:

H1 Koronapandemia aiheutti tuloja alentavaa tuloksenohjausta suomalaisissa yhti-

Oissa.

H> Koronapandemia vaikutti negatiivisesti tulojen arvon merkittavyyteen suomalai-

sissa yhtidissa.

Liun ja Sunin (2022) Yhdysvalloissa suoritetussa tutkimuksessa tuloksenohjausta on mi-
tattu aikaisemmin esitellyn Modified-Jones -mallin avulla. Taman kaavan kayttaminen
kuitenkin Suomen markkinoilla osoittautui hankalaksi. Kaava pitda sisalladn esimerkiksi
tuloksen ennen satunnaisia eria. Kirjanpitolain muutoksen my6ta satunnaisia tuottoja ja
kuluja koskevat saanndkset on poistettu. Varsinaiseen liiketoimintaan kuulumattomat
olennaiset erat esitetddan paasaantoisesti lilkketoiminnan muiden tuottojen ja kulujen yh-
teydessa (Kirjanpitolautakunta.fi, 2016). Taman lisaksi mallin sisdltdma toimialajaottelu
vaatii toimiakseen suuren otoskoon. Koska tutkimuksessa on tarkoitus tutkia koronapan-
demian vaikutuksia, tutkimukseen on valittu tarkasteluvaliksi vuodet 2019-2021. Tama
aiheuttaa ongelmia otoskoon riittavyydelle, mikali halutaan kayttaa Jonesin (1991) mal-

lia.

4.1 Tuloksenohjauksen tutkimus

Tuloksenohjauksen mittaamiselle on aikaisemmassa kirjallisuudessa esitetty useita eri

menetelmid. Suuri osa naistd malleista pohjautuu Jonesin (1991) esittdmaan kaavaan.
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Tasta syysta useat tuloksenohjausta estimoivat mallit vaativat toimialajaottelua seka suu-
ren aineiston toimivuuden takaamiseksi. Esimerkiksi edellisessa luvussa lapikayty yhdys-
valtalaistutkimus sisalsi 2 424 yrityksen tiedot, kun taas Helsingin pd&rssiin on listattu vain

176 yritysta.

Tuloksenohjausta on kuitenkin tutkittu myos pienemmilla markkinoilla ja Suomessa. Esi-
merkiksi Karjalainen ja muut (2020) ja Rove (2017) ovat kayttaneet DeFondin ja Parkin
(2001) mallia tuloksenohjauksen estimoimiseen Suomen markkinoilla. Tutkimuksissa on
todettu, etta DeFondin ja Parkin malli sopii erityisen hyvin pienille markkinoille, silla toi-
mialajaottelua ei tarvita. Toimialajaottelun ongelmana on ollut pieneksi jadvat yritysten
lukumaarat toimialojen sisalla. Regressiomalli taas vaatii toimiakseen suuren maaran

muuttujia otoksien sisalla.

Tutkimusmenetelmana tdssa tutkielmassa hydodynnetaan DeFondin ja Parkin (2001) esit-
tamaa mallia, joka perustuu normaalista poikkeavien kdyttépadoman jaksotusten
(Abnormal Working Capital Accruals, AWCA) analysointiin tuloksenohjauksen havaitse-
miseksi. Kyseista mallia sovelletaan erityisesti tuloksenohjauksen suunnan, eli tuloja kas-
vattavan tai alentavan ohjauksen tarkasteluun. Vaikka malli ei tarjoa yksiselitteisia tark-
koja arvoja ohjauksen maarasta, soveltuu se tutkimuksen tarkoituksen mukaisesti tulok-

senohjauksen suunnan havainnointiin.

DeFondin ja Parkin (2001) kehittdma malli muodostaa keskeisen analyyttisen tyokalun
tuloksenohjauksen mittaamisessa erityisesti silloin, kun tarkastellaan yritysten harkin-
nanvaraisia jaksotuksia ja niiden poikkeamia normaalista kdyttaytymismallista. Mallin
mukaan kayttopddoman jaksotuserdt (working capital accruals) kdyttaytyvat ennustet-
tavasti suhteessa yrityksen liikevaihdon muutoksiin. Mikali todelliset jaksotuserat poik-
keavat olennaisesti tasta odotetusta mallista, on yritys mahdollisesti kayttanyt harkinta-

valtaansa tuloksen manipulointiin, eli harjoittanut tuloksenohjausta.
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Mallin tarkoituksena on normaalista poikkeavien jaksotuserien eli harkinnanvaraisten
jaksotuserien erottaminen normaalista tasosta estimointimallin avulla. DeFondin ja Par-
kin (2001) mallissa normaaleista poikkeavat jaksotuserat (Discretionary Accruals, DACC)

maaritetaan alla olevan kaavan avulla.

Kaava 4 Normaalista poikkeavien skaalattujen kdyttopadaoman jaksotuserien esti-
mointi. Mukailtu DeFondin ja Parkin (2001) mallista.

REV;
WCit - WCit—l X th—tl
DACC; = L
tait—q
DACC;; = Normaalista poikkeavat skaalatut kayttopadoman jaksotuserat

WC;; = Kayttopadoma pl.rahat nykyisella tilikaudella
WCi:—q4 = Kayttopadoma pl.rahat edellisella tilikaudella
REV; = Myyntinykyisella tilikaudella

REV;_4 = Myynti edellisella tilikaudella

ta_; = Vuoden alun taseen loppusumma

Kaava mittaa kdyttépadoman jaksotuserien muutoksia suhteessa liikevaihdon muutok-
siin, skaalaten nama suhteet yrityksen kokonaisvarallisuuden perusteella. Mallin tavoit-
teena on erottaa liiketoiminnan normaalista toiminnasta johtuvat jaksotuserat niista
poikkeamista, jotka voivat viitata harkinnanvaraiseen raportointikdyttaytymiseen. De-
Fondin ja Parkin (2001) kehittdméa malli perustuu oletukseen, jonka mukaan kayttopaa-
oman jaksotuserien tulisi normaalisti muuttua samansuuntaisesti lilkevaihdon muutos-
ten kanssa. Esimerkiksi mikali yrityksen myynti kasvaa, tulisi myds jaksotuserien kasvaa

vastaavasti, ja painvastoin myynnin laskiessa.

Jos todelliset jaksotuserat poikkeavat tasta oletetusta sianndnmukaisuudesta, voidaan
paatelld, etta yritys on mahdollisesti kdyttanyt harkintavaltaa jaksotuksissaan muokatak-

seen tilinpadtoksessa esitettya tulosta. Mallin keskeinen hyoéty on sen kyky tuottaa
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arvioita harkinnanvaraisista jaksotuksista, jotka voivat viitata siihen, etta yrityksen esit-

tama tulos ei taysin heijasta sen todellista taloudellista suorituskykya.

Erityisesti poikkeuksellisissa olosuhteissa, kuten koronapandemian aikana, yritykset ovat
kohdanneet merkittavia taloudellisia haasteita. Malli tarjoaa valineen tarkastella, missa
maadrin yritykset ovat saattaneet pyrkia peittelemaan taloudellisia ongelmiaan tai esitta-
maan taloudellista tilannettaan edullisemmassa valossa. DeFondin ja Parkin (2001) mal-
lissa merkittava nakdkulma liittyy myos siihen, miten poikkeavat jaksotuserat kayttayty-
vat ajan kuluessa. Palautuvatko ne tavanomaiselle tasolle, vai jadvatké ne osaksi pitkaai-
kaista strategista tuloksenohjausta. Tama mahdollistaa eron tekemisen tilapdisten so-
peuttamistoimenpiteiden ja systemaattisen tuloksenohjauksen valilla. Tutkimuksessa

ajallinen havainnointi on otettu huomioon kolmen vuoden tarkastusvalilla.

4.1.1 Tuloksenohjauksen aineisto

Tutkielman empiirisen osan aineisto koostuu Helsingin porssissa listatuista yhtidista.
Kaikki tutkimukseen kdytettava aineisto on keratty Orbis-tietokannasta. Aineistoa on ra-
jattu tietokannassa maantieteellisesti Suomeen ja arvopaperipdrssiksi on valittu
NASDAQ Helsinki. Tiedot on haettu vuosilta 2018-2021, joista eri mallit ja muuttujat on
saatu laskettua vuosien 2019-2021 vadlille. Alkuperdinen yhdysvaltalaistutkimus sisalsi
tiedot vain vuosille 2019 ja 2020, mutta Suomen rajallisen aineiston takia tarkasteluun
on otettu yhdysvaltalaistutkimukseen verrattuna yksi lisavuosi. Yhden lisdvuoden huo-
mioimisella tutkimukseen saadaan myds ndakdkulmaa aikaisemmin mainittuun syste-

maattisen ja tilapdisen tuloksenohjauksen tarkasteluun.

Orbis-tietokannasta I6ytyy tutkimuksen vuosille 176 yritysta, jotka on noteerattu Helsin-
gin porssissa. Aineistosta on poistettu pankki-, sijoitus- ja vakuutustoimintaa harjoittavat
yritykset niiden eridvan taserakenteen vuoksi. Lisdksi aineistosta on poistettu joitakin yri-
tyksia niiden tietokannan havaintojen puutteiden vuoksi. Tuloksenohjauksen ja muiden

muuttujien madra vaihtelee vuosittain ja vuosikohtaiset aineistot sisaltavat 110-130
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yrityshavaintoa per vuosi. Aineisto sisadltaa laaja-alaisesti yrityksia eri toimialoilta. Reg-
ressiomalli, joka sisaltaa kaikki tarvittavat muuttujat jokaiselta vuodelta sisaltaa 291 yri-
tysvuodenhavaintoa. Tama luku vastaa kooltaan aikaisemmin pienemmilla markkinoilla

suoritettuja tuloksenohjausanalyyseja.

4.1.2 Tuloksenohjauksen regressiomallin muuttujat

Yritysten taloudellisen lukujen analysointi regressiomalleilla on laajasti kdytetty mene-
telma akateemisessa tutkimuksessa ja yritysanalyysissa. Tahtisen ja muiden (2020) mu-
kaan regressioanalyysi on tilastollinen menetelma, jonka avulla voidaan mallintaa ja tar-
kastella numeeristen muuttujien valisia lineaarisia riippuvuuksia. Siind pyritaan selitta-
maan, kuinka yksi tai useampi selittava muuttuja (X) vaikuttaa selitettdvaan muuttujaan
(Y). Taloudellisten muuttujien, kuten yrityksen koon, kannattavuuden ja likviditeetin ana-
lysointi antaa tietoa yritysten strategisista pdatoksista ja niiden taloudellisesta tilan-
teesta. Seuraavaksi kaydaan lapi keskeisten muuttujien selitykset ja niiden merkitys reg-

ressiomalleissa.

Yrityksen koko (SIZE) on yksi yleisimmin kdytetyista selittavistd muuttujista regressiomal-
leissa, joissa analysoidaan yritysten taloudellista kayttaytymista. Yrityksen koko voidaan
mitata monin eri tavoin, mutta usein se maaritelldan yrityksen taseessa ilmoitettujen
kokonaisvarojen luonnollisena logaritmina. Jonesin (1991) mukaan suuremmilla yrityk-
sillda on usein vakaampi taloudellinen tila ja ne voivat olla vdhemman alttiita tilapdiselle
tuloksenohjaukselle. Penmanin (2013) mukaan tdma johtuu siita, ettd ne kykenevat pa-
remmin hallitsemaan kassavirtoja ja rahoitustarpeita. Koko on my6s indikaattori yrityk-

sen asemasta markkinoilla ja sen kilpailukyvystd (Dang ja muut, 2018).

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti (ROA, Return on Assets) mittaa yrityksen tehok-
kuutta sen varojen kaytdssa. ROA lasketaan jakamalla yrityksen nettotulos sen kokonais-
varoilla. Tama muuttuja kertoo, kuinka paljon tuottoa yritys pystyy saamaan sijoittamis-

taan varoista (Palepu ja muut, 2016). Korkea ROA viittaa yleensa siihen, ettd yritys
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kayttda varojaan tuottavasti. Matala ROA puolestaan voi olla merkki siitd, etta yrityksella

on ongelmia resurssiensa hyodyntamisessa (Hagel ja muut, 2009).

Oman pddoman tuottoprosentti (ROE, Return on Equity) mittaa omistajien saamaa tuot-
toa suhteessa yrityksen omaan padaomaan. Se lasketaan jakamalla yrityksen nettotulos
omalla padomalla. ROE antaa tietoa siitd, kuinka hyvin yritys tuottaa voittoa sen omista-
jille (Penman, 2013). Korkea ROE viittaa yleisesti siihen, etta yritys luo lisdarvoa omista-
jilleen, mika tekee siitda houkuttelevan sijoituskohteen. ROE on tdrkeda muuttuja sijoitta-
jille, silla se kertoo suoraan heidan sijoitustensa kannattavuudesta (Palepu ja muut,

2016).

Tutkimuksen regressiomalliin on otettu mukaan myds myynnin muutos (SALEG), joka on
yksi keskeisista muuttujista yrityksen kasvukyvyn mittaamisessa. Se kuvaa prosentuaa-
lista muutosta liikevaihdossa edellisen vuoden myyntiin verrattuna. Myynnin kasvu toi-
mii mittarina siitd, kuinka hyvin yritys onnistuu kasvattamaan markkinaosuuttaan tai laa-
jentamaan toimintaansa (Penman, 2013). Korkea myynnin kasvu viittaa yleensa siihen,

etta yritykselld on vahva kysynta ja mahdollisesti myds kilpailuetu markkinoilla.

Current Ratio on likviditeettisuhde, joka mittaa yrityksen kykya selviytya lyhytaikaisista
velvoitteistaan. Se lasketaan jakamalla yrityksen lyhytaikaiset varat lyhytaikaisilla veloilla.
Penmanin (2013) mukaan Current Ratio kertoo, onko yrityksella riittavasti varoja mak-
saakseen kaikki lyhytaikaiset velkansa. Tama tekee tunnusluvusta keskeisen mittarin yri-
tyksen lyhytaikaisen maksuvalmiuden arvioinnissa. Yleisesti ottaen korkea Current Ratio
on merkki siitd, etta yrityksen likviditeetti on hyva, kun taas alhainen Current Ratio voi

viitata likviditeettiongelmiin.

Regressiomallissa on otettu huomioon myos bruttokate (Gross Margin). Se on mittari,
joka kuvaa yrityksen myytyjen tuotteiden tai palvelujen tuotantokustannusten valista
suhdetta. Bruttokate lasketaan jakamalla bruttovoitto liikevaihdolla. Korkea bruttokate

viittaa siihen, etta yritys pystyy pitamaan tuotantokustannukset alhaisina suhteessa
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myyntihintoihin, mika parantaa yrityksen kannattavuutta (Palepu ja muut, 2016). Brut-
tokate on hyddyllinen mittari yrityksen hinnoitteluvoimasta ja operatiivisesta tehokkuu-

desta.

Tutkimuksen regressioanalyysiin on otettu mukaan muuttujana myds bruttovoitto,
(Gross Profit), joka on liikevaihdon ja myytyjen tuotteiden kustannusten valinen erotus.
Tama luku antaa karkean kuvan yrityksen perusliiketoiminnan kannattavuudesta ennen
kuin otetaan huomioon kiinteat kulut, verot ja rahoituskulut. Bruttovoitto antaa tietoa
yrityksen kannattavuudesta ja siitd, kuinka paljon yritys tuottaa myyntia suhteessa kus-

tannuksiin (Penman, 2013).

Current Ration lisdaksi Orbis-tietokannasta on haettu likviditeetti-ratio. Se kertoo yrityk-
sen kyvysta muuttaa varojaan nopeasti rahaksi ja kdyttaa niita velvoitteidensa hoitami-
seen. Hyva likviditeetti tarkoittaa, etta yrityksellda on riittavasti kateisvaroja tai helposti
rahaksi muutettavia varoja, mika vahentda sen taloudellista riskia. Huono likviditeetti

taas lisaa yrityksen riskia joutua vaikeuksiin maksujen kanssa.

EBITDA eli Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization on mittari,
joka kuvaa yrityksen operatiivista tulosta ennen rahoituskuluja, veroja, poistoja ja arvon-
alentumisia. EBITDA on hyddyllinen, koska se antaa selkedn kuvan yrityksen kannatta-
vuudesta sen ydinliiketoiminnan tasolla. EBITDA:n hy6ty perustuu siihen, ettda huomioi-
daan tulos ennen rahoitusjarjestelyja tai kirjanpidollisia toimia, jotka voivat vaihdella yri-
tysten valilla (Hagel ja muut, 2010). EBITDA:a kdytetdadn usein yritysten valisten vertailu-
jen tekemiseen, koska se eliminoi monia eri tekijoita, jotka eivat suoraan liity yrityksen

operatiiviseen suorituskykyyn.

Ylla esitettyjen muuttujien avulla voidaan rakentaa kattava regressiomalli, joka arvioi yri-
tyksen taloudellista suorituskykya ja sen kykya selviytya erilaisista taloudellisista olosuh-
teista. Regressiomallin avulla voidaan tarkastella seka yksittdisten muuttujien vaikutusta

selitettdvaan ilmioon ettd muuttujien keskindisia suhteita, mikd mahdollistaa
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monipuolisen ja syvallisen analyysin tutkimuskysymysten nakdkulmasta (Tahtinen ja

muut, 2020, s. 194-196).

4.2 Tulojen arvon merkittavyyden tutkimus

Taman tutkimuksen tavoitteena on myds selvittaa tulojen arvon merkittavyyden muu-
toksia (value relevance of earnings) Helsingin porssissa listattujen yritysten osalta. Tutki-
muksessa hyddynnetaan kvantitatiivista tutkimusmenetelmas, jossa osakekohtaisen tu-
loksen (EPS) ja osakekohtaisen kirjanpitoarvon (BVPS) vaikutusta osakekurssiin analysoi-
daan regressioanalyysin avulla. Tama tutkimusmenetelma perustuu aiempaan kirjalli-
suuteen, erityisesti Collinsin ja muiden (1997), seka Clarksonin ja muiden (2011) tutki-
muksiin. Heidan tutkimuksensa ovat osoittaneet, etta EPS ja BVPS ovat keskeisia tekijoita

yrityksen markkina-arvon selittamisessa.

4.2.1 Tulojen arvon merkittiavyyden aineisto

Aineisto on keratty Orbis-tietokannasta ja se koostuu 131 yrityksestd, jotka ovat listat-
tuna Helsingin porssissa. Aineisto sisaltaa tilinpaatostiedot kahdelta vuodelta: 2019, jota
pidetdadn pandemiasta riippumattomana vertailuvuotena, ja 2020, jolloin koronapande-

mia vaikutti talouteen merkittavasti. Tutkimuksen aineisto kattaa alla esitetyt muuttujat.
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Kaava 5 Tulojen arvon merkittavyyden muuttujat

Oman padoman Kirjanpitoarvo

BVPS = Liikkeelle laskettujen osakkeiden maara
Jossa:
BVPS = Osakekohtainen kirjanpitoarvo — Book Value per Share
EPS = Yrityksen nettotulos
Liikkeelle laskettujen osakkeiden maara
Jossa:
EPS = Osakekohtainen tulos — Earnings per Share

PRICE = Osakekurssi tilikauden paattyessa

Aineistossa on huomioitu laaja-alaisesti eri toimialoja, mika mahdollistaa kattavan ana-

lyysin tekemisen siitd, kuinka pandemia vaikutti eri toimialojen tulojen arvon merkitta-

vyyteen.

4.2.2 Tulojen arvon merkittavyyden regressionanalyysi

Tutkimuksessa kdytetddan monimuuttuja-regressioanalyysia. Riippuvaisena muuttujana

toimii yrityksen osakekurssi, jonka lisaksi selittavind muuttujina ovat osakekohtainen kir-

janpitoarvo (BVPS) ja osakekohtainen tulos (EPS). Analyysin avulla tarkastellaan ndiden

muuttujien selitysvoimaa osakekurssin vaihtelun suhteen seka analysoidaan, miten pan-

demia on vaikuttanut EPS merkityksellisyyteen. Regressiomalli voidaan esittda seuraa-

vasti:
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Kaava 6 Tulojen arvon merkittavyyden regressiomalli. Mukailtu Collins ja muut (1997)

PRICE;; = Bo+ B1-BVPSit+ B2 - EPSit+ Bs - PYR:+ B4 - (EPSitx PYRy) + Eit
Missd:
PRICE;; = Osakekurssi yritykselle i vuonna t

EPS;; = Osakekohtainen tulos

BVPS;; = Osakekohtainen kirjanpitoarvo

PYR; = Dummy — muuttuja vuodelle 2020 (1 = Pandemia, 0 = ei pandemia
EPS;tx PYR;; = Interaktiotermi pandemian vaikutuksen mittaamiseen

&t = Virhetermi

Mallin selitysaste (R?) kuvaa, kuinka suuri osa osakekurssin vaihtelusta voidaan tilastolli-
sesti selittda BVPS:n ja EPS:n avulla. Lisdksi tutkimuksessa verrataan tilastollisia tuloksia
vuodelta 2019 ja vuodelta 2020, jotta voidaan analysoida pandemian vaikutusta tulojen
merkityksellisyyteen. Tata varten analysoidaan muutosta selitysasteessa ja osakekohtai-

sen tuloksen (EPS) kertoimessa naiden kahden vuoden valilla.

Liu ja Sun (2022) analysoivat koronapandemian vaikutusta tulojen arvon merkittavyy-
teen Yhdysvalloissa. Heidan tutkimuksessaan havaittiin, etta pandemian aikana yritysten
taloudellinen tilanne heikentyi, mika johti tuloksen merkityksellisyyden laskuun osake-
kurssien selittamisessa. Tama tutkimus Helsingin porssin yrityksista noudattaa samaa
menetelmdad ja tarjoaa vertailukohdan eurooppalaisesta kontekstista. Tutkimuksen
avulla voidaan analysoida, onko koronapandemia vaikuttanut samalla tavalla yritysten
taloudelliseen raportointiin ja sijoittajien paatoksentekoon Suomessa. Tutkimus tuottaa
tietoa siita, kuinka hyvin EPS ja BVPS heijastavat yrityksen markkina-arvoa pandemiavuo-

den aikana verrattuna normaaliin taloustilanteeseen.
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5 Tutkimustulokset

Tassa luvussa kasitelldan koronapandemian vaikutuksia tuloksenohjauksen esiintyvyy-
teen Helsingin porssiin listatuissa yhtidissa. Luvussa kasitellaan aluksi DeFondin ja Parkin
(2001) mallilla saatuja normaalista poikkeavien kayttopadoman jaksotusten avulla
estimoituja tuloksenohjauksen lukuja. Luvuille suoritetaan t-testit, jonka jalkeen tulosten

tueksi suoritetaan regressioanalyysi hyodyntden erilaisia kontrollimuuttujia.

5.1 Normaalista poikkeavat skaalatut kdyttopaaoman jaksotuserat

Edellisessa luvussa esitellyn DeFondin ja Parkin (2001) -mallin avulla tuloksenohjausta
estimoitiin vuosien 2019-2021 valilla. Tarkasteluun sisallytettiin sekd pandemiaa
edeltdva etta sen jalkeinen ajanjakso, jotta voitiin havainnoida mahdollisia muutoksia
yritysten tuloksenohjauskayttdaytymisessa. Normaalista poikkeaviin skaalattuihin
kdyttbpadoman jaksotuserien arvot kuvaavat yritysten kayttopadaoman hallinnan
vaikutuksia tulokseen: negatiiviset arvot osoittavat tulosta heikentavaa tuloksenohajusta,

kun taas positiiviset arvot viittaavat tulosta parantavaan tuloksenohjaukseen.

Tuloksenohjauksen arvoissa havaittiin muutoksia vuosina 2020 ja 2021 verrattuna
pandemiaa edeltavdaan vuoteen 2019. Vuonna 2020 tuloksenohjauksen keskiarvoksi
muodostui -0,031, mika viittaa tulosta alentavaan tuloksenohajuskeen. Negatiivinen
kehitys jatkui myds vuonna 2021, jolloin keskiarvoksi maarittyi -0,028. Vuoden 2021
tulokset sisdltavat suuremman keskihajonnan, mika viittaisi siihen, ettd valtaosa
yrityksista jatkoi edelleen tulosta pienentdvaa tuloksenohjausta. Tulokset osoittavat
selkedn siirtyman pandemian aikana harjoitettuun tulosta heikentdavaan manipulointiin,
kun taas vuonna 2019 esiintyi viela lievaa tulosta kasvattavaa ohjausta (keskiarvo 0,008).
Analyysin perusteella koronapandemia muutti yritysten tulosraportoinnin painotuksia
mahdollisesti strategisen varovaisuuden tai varautumistarpeiden vuoksi. Loydokset

viittaisivat muun muassa Kirschenheiterin ja Melumadin (2002, s. 761) havainnoimaan
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suuren kylvyn strategiaan. Loydokset ovat myOs yhtendisida Liun ja Sunin (2022)

Yhdysvalloissa suorittaman tutkimuksen kanssa.

5.2 T-testit

Tuloksenohjauksen kehitysta analysoitiin vertaamalla vuosien 2019, 2020 ja 2021

keskiarvoja t-testin avulla. Taman tilastollisen menetelman avulla pyrittiin selvittamaan,

ovatko vuosittaiset erot keskiarvoissa tilastollisesti merkitsevia, ja voidaanko tulosten

perusteella paatellda mahdollisista muutoksista tuloksenohjauksen suunnassa. T-testi on

soveltuva tydkalu kahden riippumattoman ryhman keskiarvojen vertailuun, edellyttden

normaalijakauman oletuksen toteutumista ja ryhmien samansuuruutta (Tahtinen ja

muut, 2020).

Taulukko 1 Tuloksenohjauksen estimoinnin t-testit

2019 2020 2019 202 2020 202
Mean 0,007015814 -0,031183921 Mean 0,007015814 -0,028227554  Mean -0,031183921 -0,028227554
Variance 0,075965304  0,024000768 Variance 0,075965304 0,260153235  Variance 0,024000768  0,260153235
Observations 97 97 Observations 97 97 Observations 97 97
Pearson Correlation -0,004355578 Pearson Correlation -0,316307612 Pearson Correlation -0,245773924
Hypothesized Mean Difference 0 Hypothesized Mean Difference 0 Hypothesized Mean Difference 0
df % df % df %
t Stat 1,187718264 t Stat 0,53240557 t Stat -0,051232575
P(T<=t) one-tail 0,11893738 P(T<=t) one-tail 0,297837632 P(T<=t) one-tail 0,479623323
t Critical one-tail 1,66088144 t Critical one-tail 1,66088144 t Critical one-tail 1,66088144
P(T<=t) two-tail 0,237874759 P(T<=t) two-tail 0,595675264 P(T<=t) two-tail 0,959246646
t Critical two-tail 1,984984312 t Critical two-tail 1,984984312 t Critical two-tail 1,984984312

Ensimmaisessa vertailussa vuoden 2019 keskiarvoksi saatiin 0,007 ja vuoden 2020 osalta

-0,031. T-statistiikka oli 1,18 ja kaksisuuntaisen testin p-arvo 0,2406. Koska p-arvo ylittaa

tavanomaisen 0,05-merkitsevyystason, eroa ei voida pitaa tilastollisesti merkitsevana.

Pearsonin korrelaatiokerroin vuosien valilla oli -0,0047, mika viittaa lahes olemattomaan

lineaariseen yhteyteen.
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Toisessa vertailussa vuosien 2019 ja 2021 keskiarvot olivat vastaavasti 0,007 ja -0,028. T-
testin t-arvo oli 0,53 ja p-arvo 0,5976. Tilastollista merkitsevyytta ei havaittu my&skaan
tassa vertailussa. Pearsonin korrelaatiokerroin (-0,316) osoittaa kohtalaista negatiivista

yhteyttd, mutta ei riittdavalla tasolla, jotta sitd voitaisiin pitaa tilastollisesti merkitsevana.

Kolmannessa analyysissa verrattiin vuosia 2020 ja 2021, joiden keskiarvot olivat hyvin
lahella toisiaan (0,031 ja —0,028). T-statistiikka oli -0,05 ja p-arvo 0,9625, mika osoittaa,
ettei vuosien valilla ole tilastollisesti merkitsevaa eroa. Myos korrelaatiokerroin (-0,246)

viittaa heikkoon negatiiviseen yhteyteen.

Edellda esitetyt t-testit eivat tarjoa tilastollisesti merkitsevaa nayttéa siita, etta
tuloksenohjaus olisi muuttunut tarkastelujakson aikana. Tulosten perusteella havaittavat
keskiarvojen erot saattavat olla satunnaisvaihtelun seurausta. Lisdaksi analyysin
yleistettavyytta heikentda havaintojen rajallinen maara, mika on t-testin luotettavuuden
kannalta keskeinen huomio (Tahtinen ja muut, 2020). On kuitenkin huomionarvoista,
ettd vaikka t-testit eivat osoita tilastollisesti merkitsevda muutosta, analyysin suunta on
johdonmukainen aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa. DeFond ja Park (2001)
korostavat, ettei kdytetty malli pyri tuottamaan tarkkoja arvioita tuloksenohjauksesta,
vaan ennen kaikkea tunnistamaan sen suuntaa. Tama havainto saa tukea myds Liun ja
Sunin (2022) tutkimuksesta, jossa ensimmaisena pandemiavuotena (2020) havaittiin

vastaavasti negatiivisia arvoja, mika viittaa tulosta alentavaan tuloksenohjauskeen.

5.3 Tuloksenohjauksen regressioanalyysi

Tassa osiossa tarkastellaan regressioanalyysin avulla niita tekijoitd, jotka vaikuttavat
tuloksenohjauksen esiintyvyyteen. Regressioanalyysi mahdollistaa sen, ettd useiden
selittdvien muuttujien vaikutusta riippuvaan muuttujaan voidaan arvioida
systemaattisesti ja tilastollisesti perustellusti. Sykesin (1993) mukaan regressioanalyysi
tarjoaa tehokkaan tydkalun selittavien tekijoéiden vaikutusten arviointiin erityisesti silloin,

kun kdytdssa on monimuuttujainen aineisto.
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Useissa tuloksenohjauksen regressioanalyyseissa kdytetdaan pienimman neliGsumman
(Ordinary Least Squares) OLS-menetelmaa, jonka keskeinen etu on sen kyky minimoida
havaittujen ja mallin ennustamien arvojen nelidllisten poikkeamien summa. Nain
saavutetaan paras lineaarinen estimaatti muuttujien valisista yhteyksista. Sykes (1993)
painottaa lisdksi, ettda OLS-estimaattien luotettavuus edellyttaa tiettyjen klassisten
oletusten, kuten homoskedastisuuden ja normaalijakauman tayttymista. Mikali nama
oletukset padtevat, voidaan analyysista saadut tulokset tulkita luotettavina ja

yleistettavissa olevina.

Tassa tutkimuksessa regressiomallia kadytettiin analysoimaan vuosien 2019-2021
aineistoa. Mallin tavoitteena on selvittda, kuinka valitut kontrollimuuttujat vaikuttivat
yritysten harjoittamaan tuloksenohjaukseen. Analyysin tulokset osoittivat tilastollisesti
merkitsevia vaikutuksia, jotka tukevat aikaisempaa kirjallisuutta ja vahvistavat olemassa

olevia teorioita tuloksenohjauksesta.

5.3.1 Vuoden 2019 analyysi

Vuonna 2019 yritysten toimintaymparistd oli suhteellisen vakaa, eikda pandemian
aiheuttamia taloudellisia hairidita ollut vield nahtdvissd. Regressioanalyysin tulokset
osoittavat, ettd yrityksen koko ei ollut tilastollisesti merkitseva selittdja normaalista
poikkeaville kayttopddoman jaksotuserille (DACC). Tama viittaa siihen, ettd ennen
pandemiaa suuret ja pienet yritykset eivdt eronneet merkittavasti toisistaan
tuloksenohjauksen maardssa. Sen sijaan myynnin kasvu oli vuonna 2019 positiivisesti ja
tilastollisesti merkitseva ja yhteydessa DACC-arvoihin (B = 0,294, p < 0,0001). Tama
viittaisi siihen, etta myynnin kasvu lisdsi tuloksenohjauksen todenndkdisyyttd. Tama
havainto poikkeaa esimerkiksi Filipin ja Raffourniernin (2014) seka Liu ja Sunin (2022)
tuloksista, joissa myynnin kasvun on havaittu usein vahentdvan harkinnanvaraisia
jaksotuseria. Vuoden 2019 tulos saattaa viitata siihen, ettda yritykset hyoddynsivat

liikevaihdon kasvua vahvistaakseen tilinpaatéksensa ulkoista kuvaa jo ennen kriisiaikoja.
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Maksuvalmiussuhteella tai likviditeetilla ei ollut tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta
tuloksenohjaukseen. Kassavirran riittdvyys ja lyhyen aikavalin velanmaksukyky eivat
olleet merkittavia tekijoita tuloksen manipuloimisessa vakaassa taloustilanteessa.
Samoin muut taloudelliset tunnusluvut, kuten kannattavuusmittarit (ROA ja ROE) seka
katteet (gross profit, gross margin), eivat osoittaneet merkittavaa yhteytta DACC-

arvoihin.

Vuoden 2019 analyysi tukee kasitystd, ettd vakaassa markkinatilanteessa
tuloksenohjauksen selittdjat voivat poiketa merkittavasti kriisivuosien toimintamalleista.
Erityisesti myynnin kasvun merkittavyys ja positiivinen yhteys DACC-arvoihin saattaa
kertoa siitd, ettd jo ennen pandemiaa osa yrityksistda kaytti liikevaihdon kasvua

strategisena valineena tilinpaatdksen tuloskuvan parantamisessa.

Taulukko 2 Vuoden 2019 regressioanalyysin tulokset

. reg DACC2019 SIZE2019 SALEG2019 Current2019 ROA2019 ROE2019 Liquidity2019 Grossprofit2019 Grossmargin2019 EBITDA2019

Source S5 df M5 Number of obs = 97

F(9, 87) = 2.19

Model 1.34857519 9 .149841688 Prob > F = @8.0299

Residual 5.94409396 87 .068322919 R-squared = 9.1849

Adj R-squared = 0.1006

Total 7.29266915 96 .075965304 Root MSE = .26139
DACC2@19 Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
SIZE2819 . 0000693 .0208722 0.00 0.997 -.0414165 .041555
SALEG2819 .2941368 .0736206 4.00 ©0.000 .1478079 - 4494656
Current2els . 0041299 . 0049745 0.83 @.409 -.80857574 .0140172
ROAZ2819 -.0038018 .B038783 -98.98 @.330 -.8115184 . 00839068
ROE2819 - 0006051 .0020732 e.29 @8.771 -.8035156 .0847259
Liquidity2@19 -.0164369 .0328083 -0.50 0.618 -.081647 .0487731
Grossprofit2819 -8.13e-09 4.00e-08 -0.20 0.839 -8.77e-08 7.14e-08
Grossmargin2@19 . 0009802 .00131 0.75 9.456 -.0016236 .003584
EBITDAZE19 6.87e-08 1.25e-87 8.55 @.583 -1.79e-07 3.16e-07
_cons -.8691117 .2841198 -0.24 @.808 -.6338305 -4956071

. corr DACC2019 SIZE2019 SALEG2019 Current2019 ROA2019 ROE2019 Liquidity2019 Grossprofit2019 Grossmargin2019 EBITDA2019
(obs=97)

DACC2019 SIZE2@19 SAL~2819 Cur~2019 ROA2819 ROE2019 Lig~2@19 Grossp~9 Grossm~9 EBI~20819
DACC2819 1.0000
SIZE2819 -0.0797 1.0000
SALEG2819 ©8.3732 -0.1638 1.0000
Current2els 9.8656 -0.8559 -0.1357 1.0000
ROA2819 -0.0947 0.2733 0.1078 0.0044 1.0000
ROE2819 -0.0567 ©0.2488 0.1167 -0.0067 0.8977 1.0000
Liquidi~2@19 9.0604 -0.1249 -0.1120 0.9629 9.0122 -0.0093 1.0000
Grosspr~2819 9.0139 0.6571 -0.8535 -0.0481 0.0979 0.1083 -0.0654 1.0000
Grossma~2819 9.0764 -0.2656 ©.1218 -0.1467 0.1245 9.1755 -0.8632 -0.0383 1.0000
EBITDA2819 9.0193 0.6517 -0.0443 -0.0433 9.1587 ©.1647 -0.0494 0.8672 -0.1313 1.0000
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5.3.2 Vuoden 2020 analyysi

Vuosi 2020 edusti merkittavaa poikkeustilannetta, jossa koronapandemian aiheuttamat
taloudelliset paineet heijastuivat yritysten taloudelliseen raportointiin ja tuloksenoh-
jauskaytantoihin. Regressioanalyysin tulokset osoittivat, etta yrityksen koko oli tilastolli-
sesti merkitseva selittdja normaalista poikkeaville kdyttopdadaoman erille kyseisena
vuonna (p = 0,033). Negatiivinen regressiokerroin viittaa siihen, ettd suuremmat yrityk-
set harjoittivat vdhemman tuloksenohjausta. Tama havainto on yhdenmukainen aikai-
semman kirjallisuuden kanssa, jonka mukaan suuret yritykset saattavat kriisitilanteissa
pyrkia konservatiivisempaan tulosraportointiin riskienhallinnan ja sidosryhmien luotta-

muksen sailyttamisen nakdkulmasta (Liu ja Sun, 2022).

Merkittava yhteys havaittiin myds myynnin kasvun ja tuloksenohjauksen valilla. Regres-
siokerroin oli negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva (p = 0,011) Tama viittaisi siihen,
ettd myynnin kasvu oli yhteydessa vahdisempaan tulosksenohajukseen. Tama tukee Liu
ja Sunin (2022) havaintoja, joiden mukaan myynnin kasvu pienensi harkinnanvaraisten
erien kayttoad. Likviditeetin osalta havaittiin positiivinen ja tilastollisesti merkitseva yh-
teys (p =0,096), jonka perusteella paremmassa kassavirtatilanteessa olevat yritykset har-
joittivat enemman tuloksenohjausta. Tama saattaa viitata siihen, etta hyva likviditeetti
mahdollistaa joustavampaa taloudellista suunnittelua. Hyvan likviditeetin omaavat yri-
tykset voivat kohdistaa harkinnanvaraiset erat strategisesti raportointikausien valille. Toi-
saalta tama havainto voi heijastaa myds koronapandemian aikaista epavarmuutta, jossa
yritykset pyrkivat aktiivisesti hallitsemaan tulosraportointiaan kassavirtatilanteen pysy-

essa vakaana.

Lisaksi analyysissa havaittiin, etta liiketuloksen suhteellinen suuruus (EBITDA) oli positii-
visesti yhteydessa tuloksenohjaukseen. Tama yhteys ei kuitenkaan ollut tilastollisesti
merkitseva. Tuloksesta voidaan kuitenkin paatella, ettd mitd suurempi yrityksen opera-
tiivinen tulos on, sitd enemman yritys voi kdyttda normaalista poikkeavia jaksotuseria.
Tama voi viitata siihen, etta hyvan operatiivisen tuloksen omaavilla yhtidilla on myds

enemmadn mahdollisuuksia ja kannustimia harjoittaa tuloksenohjausta strategisesti.
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Taulukko 3 Vuoden 2020 regressioanalyysin tulokset

. reg DACC2020 SIZE2020 SALEG2020 Current2020 ROA2020 ROE2020 Liquidity202@ Grossprofit2020 Grossmargin2020 EBITDA2020

Source S5 df MS Number of ochs = 97

F(9, 87) = 1.49

Model .308358287 9 .834262032 Prob > F = 0.1630

Residual 1.99571547 87 .822939258 R-squared = 9.1338

Adj R-squared = 0.0442

Total 2.30407375 96 .024000768 Root MSE = .15146
DACC2828 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwal]
SIZE2020 -.0268346 .0123928 -2.17 0.033 -.0514668 -.0022025
SALEG2@28 -.1575286 -8607587 -2.59 9.011 -.2782932 -.08367641
Current2eze -.0062818 - 0039854 -1.58 ©.119 -.0142032 -0016396
ROA2028 .0006167 -0014371 0.43 0.669 -.0022396 .003473
ROE2@28 0003375 .Bea3751 0.90 0.371 - . 0004079 .001083
Liquidity2e2e .8428096 .9254215 1.68 ©.09 -.0077185 .8933376
Grossprofit2e2e 1.26e-08 3.53e-08 @.36 @.722 -5.76e-08 8.29e-08
Grossmargin2@2e - . 0004808 . 000745 -0.65 @.520 -.0019615 .001
EBITDAZ@20 2.46e-08 1.19e-07 0.21 0.837 -2.12e-07 2.61e-07
_cons .273221 -16736 1.63 0.106 -.08594252 .6058671

. corr DACC2020 SIZE2020 SALEG2020 Current2020 ROA2020 ROE2020 Liquidity2020 Grossprofit2020 Grossmargin2020 EBITDA2020
(obs=97)

DACC2820 SIZE2820 SAL~2020 Cur~2020 ROA2828 ROE2020 Liq~2020 Grossp~@ Grossm~@ EBI~2028
DACC2828 1.0000
SIZE2828 -8.1702 1.0000
SALEG2@28 -9.1777 -0.1490 1.0000
Current2e2e 9.0620 -0.0543 -0.0503 1.0000
ROA2828 -9.8463 ©.3576 ©.2207 0.0367 1.0000
ROE2828 -9.0064 ©.1458 ©.3545 0.0073 0.5918 1.0000
Liquidi~2@208 9.1042 -0.0947 -0.0225 ©.9703 0.0366 -0.0069 1.0000
Grosspr~2020 -0.0243 0.6394 -0.0921 -0.0455 0.0613 0.0099 -0.0478 1.0000
Grossma~2820 9.0443 -0.2358 -0.0288 -0.1592 0.0230 -0.0165 -0.0959 -0.0400 1.0000
EBITDA2828 -9.0249 ©.6578 -0.0678 -0.0441 0.1038 ©.0432 -0.0425 0.9370 -0.1263 1.0000

5.3.3 Vuoden 2021 analyysi

Vuosi 2021 merkitsi talouden asteittaista elpymista koronapandemian aiheuttamista hai-
ridistd. Regressioanalyysin tulokset osoittavat, ettd harkinnanvaraisia jaksotusera selitta-
vien muuttujien joukossa merkittavin tekija oli myynnin kasvu. Liikevaihdon kasvun reg-
ressiokerroin oli negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva (B = —0,0412, p = 0,009). Tama
tulos viittaa siihen, ettd myynnin kasvu oli yhteydessa pienempaan tuloksenohjauksen
maaraan. Talouden elpymisen myota vahva liikevaihdon kasvu vahensi yritysten tarvetta
muokata raportoitua tulosta. Tama havainto on yhdenmukainen Liun ja Sunin (2022) tut-
kimustulosten kanssa, joissa myynnin kasvu liitettiin pienempiin harkinnanvaraisiin jak-

sotuseriin.
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Yrityksen koon ja tuloksenohjauksen valinen yhteys ei ollut tilastollisesti merkitseva
enaa vuonna 2021 (p = 0,283). Tama eroaa vuoden 2020 havainnoista, joissa suurempi
koko liittyi merkittavasti harkinnanvaraisiin jaksotuseriin. Tama saattaa viitata siihen,
etta talouskriisin akuutin alkuvaiheen vaistyttya yrityksen koko ei enda selittanyt tulok-

senohjauksen vaihtelua merkittavasti.

Likviditeetti osoitti negatiivisen yhteyden DACC-arvoihin (B =-0,102), mika viittaisi 2020
tavoin siihen, etta paremmassa kassavirtatilanteessa olevat yritykset manipuloivat tulos-
taan vdhemman. Yhteys pysyi myo0s tilastollisesti merkitsevana (p = 0,001), mika on yh-

denmukainen vuoden 2020 havaintoihin.

Muiden muuttujien yhteydet harkinnanvaraisiin jaksotuseriin eivat olleet tilastollisesti
merkitsevia. Poikkeusolojen lieventyessa tuloksenohjausta selitti ensisijaisesti yritysten
myynnin kehitys ja likviditeetti, kun taas pandemian kriisivuodelle ominainen tekija, ku-
ten yrityksen koko ei enaa muodostanut tilastollisesti merkitsevaa selittdjaa. Tama muu-
tos tukee kasitysta siitd, etta taloudellisen toimintaymparistén vakaus muokkaa tulosra-

portointiin liittyvia kannustimia ja kdytantoja.
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Taulukko 4 Vuoden 2021 regressioanalyysin tulokset

. reg DACC2021 SIZE2021 SALEG2021 Current2021 ROA2021 ROE2021 Liquidity2021 Grossprofit2021 Grossmargin2021 EBITDA2021

Source SS df MS Number of ocbhs = 97

F(9, 87) = 3.59

Model 6.7657775 9 .751753055 Prob > F = 0.0008

Residual 18.208933 87 .209298081 R-squared = 0.2709

Adj R-squared = 0.1955

Total 24.9747105 96 .260153235 Root MSE = .45749
DACC20821 Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
SIZE2821 -.041256 .0382149 -1.e8 ©.283 -.1172123 -9347003
SALEG2821 -.0494711 .0185758 -2.66 0.009 -.0863925 -.0125498
Current2e2l .0167474 .015381 1.09 8.279 -.0138239 .0473187
ROAZ2821 . 0074026 .0077507 8.96 ©.342 -. 0080027 .0228078
ROE2821 -.0010934 - 002904 -8.38 0.707 -.0068654 - 0046786
Liquidity2021 -.1027551 .0293289 -3.50 0.001 -.1610495 -.0444608
Grossprofit2e21 2.26e-08 8.79e-08 @.26 ©.798 -1.52e-07 1.97e-07
Grossmargin2@2l -.0018334 .0024174 -8.76  ©.450 -.0066383 -9029715
EBITDA2821 2.10e-08 2.40e-07 @.09 0.930 -4.56e-07 4.98e-07
_cons .6831964 .5130867 1.33 9.186 -.3366189 1.703012

. corr DACC2021 SIZE2021 SALEG2021 Current2021 ROA2021 ROE2021 Liquidity2021 Grossprofit2021 Grossmargin2021 EBITDA2021
(obs=97)

DACC2821 SIZE2021 SAL~2821 Cur~2821 ROA2021 ROE2821 Liq~2821 Grossp~l Grossm~l EBI~2821
DACC2821 1.0000
SIZE2821 08.0779 1.0000
SALEG2021 -8.1963 -0.2624 1.0000
Current2e21 -09.2421 -0.1229 -0.0400 1.0000
ROAZB21 9.1241 ©.1752 0.1792 -0.0840 1.0000
ROE2821 @.0708 -0.0059 ©.2123 -0.0730 0©.7285 1.0000
Liquidi~2021 -09.4342 -0.1530 -0.0511 0.7618 -0.1967 -0.1441 1.0000
Grosspr~2821 ©9.0369 ©.6598 -0.0519 -0.0796 ©.0850 0.0637 -0.0775 1.0000
Grossma~2821 -8.1684 -0.2373 0.0416 0.0129 ©.1145 -0.0020 ©.2229 -0.0618 1.0000
EBITDA2021 9.0424 0.6696 -0.0452 -0.0715 0.1450 0.1393 -0.0736 0.9173 -0.1632 1.0000

5.3.4 Yhdistetty analyysi

Kolmen tilikauden (2019-2021) regressioanalyysin perusteella voidaan todeta, etta yri-
tyksen koko, maksuvalmius, likviditeetti seka myynnin kasvu olivat keskeisia selittavia te-
kijoita, jotka vaikuttivat tuloksenohjaukseen. Erityisesti vuosi 2020 oli analyyttisesti mer-
kittava ajankohta, jolloin koronapandemian aiheuttamat taloudelliset paineet heijastui-
vat yritysten raportointikdyttaytymiseen. Analyysin perusteella suuremmat yritykset va-
hensivat aktiivisesti tuloksenohjausta kriisivuonna 2020, mika ilmeni normaalista poik-
keavien kdyttdpadoman erien laskuna. Tama tukee aikaisempia havaintoja siita, etta krii-
siaikoina suuret yritykset voivat turvautua vahemman aggressiiviseen tuloksenohjauk-

seen.
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Lisdksi maksuvalmiuden ja likviditeetin merkitys korostui tarkastelujaksolla, erityisesti
vuonna 2020 ja 2021. Paremman maksuvalmiuden omaavat yritykset ndyttivat vahenta-
van tuloksenohjausta, mika viittaa strategiseen pyrkimykseen vahvistaa taloudellista va-
kautta poikkeusoloissa. Sita vastoin heikko likviditeetti oli yhteydessa voimakkaampaan
tuloksenohjaukseen. Tama vahvistaa kasitysta siita, etta rahoituksellisesti haavoittuvai-
semmat yritykset voivat turvautua tuloksenohjaukseen ulkoisen rahoituksen tai sijoitta-

jaluottamuksen yllapitamiseksi (Liu ja Sun, 2022).

Vuonna 2021 myynnin kasvun vaikutus tuloksenohjaukseen oli tilastollisesti merkitseva
ja negatiivinen. Myynnin kasvu oli edelleen yhteydessa pienempiin normaalista poikkea-
viin kayttopadoman jaksotuseriin ja siten vahdisempaan tuloksenohjaukseen. Tama ha-
vainto on linjassa aiemman tutkimuskirjallisuuden, kuten Liu ja Sunin (2022) kanssa,
jossa myynnin kasvu on yhdistetty pienempiin harkinnanvaraisiin jaksotuseriin. Tulokset
kuitenkin osoittavat, ettd pandemian jalkivaikutukset eivat tdysin muuttaneet tata yh-

teyttd, vaikka taloudellinen epavarmuus saattoikin siihen vaikuttaa.
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Taulukko 5 Vuosien 2019-2021 regressioanalyysien tulokset

DoeCCz2Zels DoaCCzZeaze DoaCC2eaz2l
STZEZ2219 2. 2eees9 =
(O .0a)
SALEGZel19 B .29%%FF
(3.9
Turrent2e19 2.29241>
(@.83)
RWOLZS1L9 -2 .299380
(-@.98)
ROEZS1L9 2. 90e5es
(@.29)
Liquidi~2819 -2 .91649
(-©@_.50)
Srosspr~2819 -—8.13e-99
(—-@_.20)
Srossma~28l19 2. 000980
(@_-75)
EBITDOZ2E219 5.87e-98
(@_-55)
STIZEZ22e -2 .8268%
(-2_47)
SALEG2e2e -2 ._.158%
(-2_.59)
Turrent2eze -9 . 200s628
(-1_S8)
ROD2B28 2. 20e0se1lT
(@_.a3)
ROE2828 2000338
(.96
Liquidi~2ea28 2. aazs
(1.68)
Srosspr~282e 1.26e-88
(@.36)
Grossma~282e -9 . 2000as1
(-@_.65)
EBITDAZEZ2S 2_4a465e -8
(@.21)
SIZE2221 -—2.ea13
(-1.@8)
SALEGZ2e21 -2 .04a995%*
(-2.66)
Current2e2l 2.2167F
(1.@9)
ROAZE23 2.2 Tas
(@.96)
ROEZE221 -2 .991e9
(-@.38)
Liquidi~28231 -2 ARSI
(-3 -58)
Grosspr~28271 2.26e-98
(@-.26)
Grossma~28271 -2 .2218>
(-@_-7F6)
EBITDAZE2] 2.10e-98
(@ _-.e9)
_cons -2 .9691 2.273 2.683
(-@_-24a) (L_-63) (L_-33)
M oF oF oF
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*= p<@.@5, ==

in parentheses
p<@.@1, *** pca.aal
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5.4 Tulojen arvon merkittiavyyden regressioanalyysi

Tassa kappaleessa tutkitaan osakekohtaisen tuloksen (EPS) ja osakekohtaisen kirjanpito-
arvon (BVPS) merkityksellisyytta Helsingin porssissa listatuilla yrityksilla vuosina 2019 ja
2020. Tulokset osoittavat, etta pandemia vaikutti merkittavasti EPS:n kykyyn selittaa yri-
tyksen markkina-arvoa. Tulokset ovat yhdenmukaisia Liu ja Sunin (2022) tutkimuksen
kanssa, jossa havaittiin tuloksen merkityksellisyyden heikkeneminen koronapandemian

aikana.

5.4.1 Regressioanalyysin tulokset

Vuoden 2019 regressioanalyysi osoittaa, ettd sekd osakekohtainen tulos etta kirjanpito-
arvo olivat huomattavasti merkittavampia osakekurssin selittdjia ennen pandemiaa. Se-
litysasteen (R2) arvo oli 0,9557, jonka mukaan namé kaksi muuttujaa pystyivat selitta-
maan 95,57 % osakekurssin vaihtelusta kyseisena vuonna. Osakekohtaisen kirjanpitoar-
von kerroin oli 0,670 (t-arvo 12,81, P < 0,001), mika osoittaa kirjanpitoarvon olleen mer-
kittava osatekija markkina-arvon selittamisessa vuonna 2019. Osakekohtaisen tuloksen
kerroin oli 1,301 (t-arvo 2,01, P < 0,05), mika taas osoittaa tuloksella olleen tilastollisesti

merkittava vaikutus yrityksen markkina-arvon selittamisessa ennen pandemiaa.
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Taulukko 6 Vuoden 2019 tulojen arvon merkittavyyden regressioanalyysin tulokset

. reg Marketprice2019 Bookvalue2019 Earnings2019

Source 55 df M5 Mumber of cbs = 131

F(2, 128) = 1404.06

Model 333936.238 2 166968.119 Prob > F = @.0000
Residual 15221.5217 128 118.918139 R-squared = @.9564

Adj R-squared = 9.9557

Total 349157.76 1386 2685.82892 Root MSE = 10.905
Marketpr~2819 Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Bookvalue2819 670036 8522884 12.81 @.000 . 5665745 . 7734975
Earnings2@819 1.301175 . 6488603 2.01 @.047 .0172939 2.585056
_cons 6.997474 .9682505 7.23 @.000 5.0881625 8.913323

. corr Marketprice2019 Bookvalue2019 Earnings2019

(obs=131)

Mar~2819 Boo~2819 Ear~2819
Marketp~20819 1.0000
Boockval~20819 0.9773 1.066000
Earnings2819 0.9489 0.9605 1.00600

Vuoden 2020 regressioanalyysin tulokset osoittavat, ettd osakekohtaisen tuloksen ja
osakekohtaisen kirjanpitoarvon selitysvoima osakekurssille heikkeni merkittavasti pan-
demian aikana. Selitysasteen (R?) arvo oli 0,1638, eli EPS ja BVPS pystyivat selittdmaan
vain 16,38 % osakekurssin vaihtelusta kyseisena vuonna. Tama tulos tukee Liun ja Sunin
(2022) havaintoa, jonka mukaan tuloksen merkityksellisyys heikkeni pandemian aikana.
Kirjanpitoarvon kerroin oli 1,0128 (t-arvo 4,62, P < 0,001), mika osoittaa osakekohtaisen
kirjanpitoarvon sadilyttaneen merkityksellisyytensda myos pandemian aikana. Sen sijaan
osakekohtaisen tuloksen kerroin, 0,406 (P = 0,415), ei ollut tilastollisesti merkitseva.
Tama viittaa siihen, ettd osakekohtaisen tuloksen merkitys osakekurssin selittdjana va-

heni selvasti pandemian aikana.
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Taulukko 7 Vuoden 2020 tulojen arvon merkittavyyden regressioanalyysin tulokset

. reg Marketprice2020 Bookvalue2020 Earnings2020

Source 55 df MS Number of cbs = 131

F(2, 128) = 12.54

Model 7040.61545 2 3520.30772 Prob > F = @.0000
Residual 35932.4672 128 280.7224  R-squared = 0.1638

Adj R-squared = 0.1508

Total 42973.8827 138 330.562174 Root MSE = 16.755
Marketpr~2828 Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Boockvalue2828@ 1.012867 . 2194706 4.62 0.0600 .5786071 1.447127
Earnings2@2@ 4063764 4971884 @.82 @.415 -.5773959 1.396149
_cons 8.549631 1.978427 4.32 9.000 4.634976 12.46429

. corr Marketprice2020 Bookvalue2020 Earnings2020

(obs=131)

Mar~2828 Boo~2828 Ear~2028
Marketp~20828 1.0600
Bookval~2820 9.3993 1.06000
Earnings2820 -9.1572 -8.5335 1.0000

Yhdistetty analyysi vuosien 2019-2020 valilla osoittaa, etta sekd osakekohtainen tulos
ettd osakekohtainen oma padoma sdilyttivat tilastollisen selitysvoimansa osakekurssin
vaihtelun selittajind. Mallin selitysaste (R? = 0,8661) viittaa siihen, ettd nama kaksi muut-
tujaa selittavat yhdessa 86,61 prosenttia osakekurssin vaihtelusta tarkastelujaksolla. Ko-
ronapandemian vaikutusten arvioimiseksi analyysiin sisdllytettiin interaktiotermi
(EPS*PYR), jonka kerroin oli -0,4696 (p = 0,615). Vaikka tulos ei ollut tilastollisesti merkit-
sevad, kertoimen negatiivinen arvo viittaa EPS:n selitysvoiman heikentymiseen osakekurs-
sin suhteen pandemia-aikana. Tama havainto tukee Liu ja Sunin (2022) esittdmaa johto-
paatosta, jonka mukaan pandemia heikensi tuloslukujen luotettavuutta osakemarkki-

noilla.
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Taulukko 8 Yhdistetty tulojen arvon merkittavyyden regressioanalyysin tulokset

Source 55 df MS Number of obs = 262
F(3, 258) = 556.34

Model 339697 .063 3 113232.354 Prob > F = @.0000
Residual 52510.9442 258 203.530792 R-squared = @.8661
Adj R-squared = 0.8646

Total 392208.008 261 15082.71267 Root MSE = 14.266
PRICE Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
BVPS . 7299032 .0634445 11.5@ @.000 . 6849683 .8548381
EPS .5385369 . 7879534 @.68 9.495 -1.813102 2.090176
EP5_PYR - . 4695671 .9324969 -8.50 9.615 -2.305841 1.366707
_cans 8.601122 .9285374 9.34 0.000 6.788398 10.41385

5.4.2 Vertailu Liu ja Sunin (2022) tutkimukseen

Helsingin porssiin listattuihin yhtidihin keskittyva regressioanalyysi vuosilta 2019 ja 2020
tukee Liun ja Sunin (2022) tutkimuksen havaintoja Yhdysvaltojen markkinoita. Heidan
tutkimuksessaan havaittiin pandemian merkittavasti heikentdaneen osakekohtaisen tu-
loksen selitysvoimaa yritysten markkina-arvon muutoksissa. Samanaikaisesti kirjanpito-

arvon merkityksellisyys kuitenkin sdilyi vahvana.

Vuoden 2019 regressioanalyysi osoittaa, etta sekd osakekohtainen tulos etta osakekoh-
tainen kirjanpitoarvo olivat merkittavia selittdjia osakekurssin vaihtelussa ennen pande-
miaa. Kirjanpitoarvon ja osakekohtaisen tuloksen kertoimet viittaavat siihen, etta niin
tulos kuin kirjanpitoarvo olivat molemmat olennaisia osakkeen arvon maarittdjia ennen
pandemiaa. Tama on yhdenmukaista Liu ja Sunin (2022) tutkimuksen kanssa, joissa ta-
loudellisesti vakaina aikoina tuloksen selitysvoima markkina-arvon maarittdjana on

vahva.

Pandemian aikana vuonna 2020 tulojen arvon merkityksellisyys kuitenkin vaheni merkit-

tavasti. Tulokset osoittavat, ettd osakekohtaisen tuloksen kerroin ei ollut tilastollisesti
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merkitseva, kun taas kirjanpitoarvon kerroin sdilytti tilastollisen merkittavyytensa. Seli-
tysaste laski 16,38 prosenttiin, josta voidaan paatelld pandemian aiheuttaman epavar-
muuden ja tulokseen liittyvdan sekavuuden heikentdvan osakekohtaisen tuloksen merki-
tysta osakkeen arvon maarittdjana. Tama on linjassa Liun ja Sunin (2022) havaintojen
kanssa, joiden mukaan pandemian aikana osakekohtainen tulos menetti selitysvoimansa

osittain johtuen tilapdisesta epavarmuudesta ja tuloksen epavakaudesta.

Yhdistetty analyysi vuosilta 2019 ja 2020 vahvistaa, etta pandemialla oli negatiivinen vai-
kutus osakekohtaisen tuloksen merkityksellisyyteen. Interaktiotermi oli negatiivinen,
mika viittaa pandemian heikentaneen osakekohtaisen tuloksen selitysvoimaa. Myos Liun
ja Sunin (2022) analyysissa havaittiin pandemian heikentdneen tuloksen arvon merkityk-

sellisyyttda huomattavasti.

Liu ja Sun (2022) esittivat, etta pandemian aikana tulokseen liittyva epdavarmuus vaikut-
tivat tuloksen kykyyn kuvastaa yrityksen todellista taloudellista tilaa. He myds havaitsivat,
ettd pandemian aiheuttamat taloudelliset shokit johtivat siihen, etta kirjanpitoarvo sailyi
tarkeana markkina-arvon indikaattorina. Tama kay ilmi my&s Helsingin porssin yritysten
analyysissa, jossa kirjanpitoarvo sadilytti merkityksellisyytensa pandemian aikana, toisin

kuin EPS, jonka selitysvoima heikkeni huomattavasti.

5.4.3 Tulojen arvon merkittdvyyden johtopaatokset

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettda koronapandemia vaikutti merkittavasti yri-
tysten tuloksen merkityksellisyyteen osakekurssin selittdjana Helsingin porssissa lista-
tuissa yrityksissa. Ennen pandemiaa osakekohtainen tulos ja osakekohtainen kirjanpito-
arvo olivat molemmat vahvoja markkina-arvon selittdjia, mutta pandemian aikana tulok-
sen kyky selittaa osakekurssin vaihtelua heikkeni merkittavasti. Samaan aikaan kirjanpi-

toarvo sailytti kuitenkin merkityksensa myds pandemian aikana.
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Tulokset ovat linjassa Liun ja Sunin (2022) tutkimuksen kanssa, jossa he havaitsivat sa-
manlaisen kehityksen Yhdysvaltojen markkinoilla. Heidan tutkimuksensa mukaan tulok-
sen selitysvoima heikkeni pandemian aikana, mutta kirjanpitoarvon merkityksellisyys
sdilyi vakaana. Tama tukee kasitysta siitd, etta taloudellisten kriisien aikana sijoittajat
saattavat tukeutua enemman kirjanpitoarvon luotettavuuteen. Se tarjoaa vakaamman
kuvan yrityksen taloudellisesta asemasta verrattuna tulokseen, joka voi olla tilapdisesti

heikentynyt kriisien aikana.

Koronapandemia lisdsi merkittavasti tulokseen liittyvaa epdavarmuutta ja tilapdista hei-
lahtelua, mika heikensi EPS:n merkitysta yrityksen arvon maarittajana. Tama tutkimus
korostaa kirjanpitoarvon merkitysta vakaampana indikaattorina, joka sdilyttaa merkityk-
sensa myos talouskriisin aikana. Analyysi tukee aikaisempaa tutkimusta siita, miten pan-
demia vaikutti osakkeiden arvonmaaritykseen ja osoittaa, etta sijoittajat saattavat kriisin
aikana painottaa enemman kirjanpitoarvoon perustuvia mittareita. Kirjanpitoarvoon pe-
rustuvat tunnusluvut heijastavat yrityksen pitkaaikaista taloudellista tilaa paremmin kuin

tulos.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tuloksenohjausta on akateemisessa kirjallisuudessa tutkittu pitkdan ja siihen liittyvat en-
simmaiset tutkimukset on suoritettu jo 1980-luvulla. Aikaisempi kirjallisuus on myds pai-
nottunut talouskriisien aikaiseen havainnointiin, jolloin tarkastelussa on ollut taloudelli-
sen raportoinnin laatu seka uskottavuus. Taman tutkielman paatarkoitus oli tutustua tu-
loksenohjaukseen sekd sen mahdolliseen ilmentymiseen koronapandemian aikana.
Muista aikaisemmista talouskriiseista poiketen koronapandemian aiheuttamat vaikutuk-
set olivat ennenndakemattomat, silla sen vaikutusten kestosta ei pandemian alussa ollut

tietoa.

Tutkielman toisena tarkastelun kohteena oli tulojen arvon merkittavyys, jota on myds
tutkittu akateemisessa kirjallisuudessa 1990-luvulta ldhtien. Se on sisdllytetty tutkiel-
maan tuloksenohjauksen tulosten luotettavuuden lisdadmiseksi. Aikaisemmasta kirjalli-
suudesta esimerkiksi selvida, etta talouskriisien aikana tulojen arvon merkittavyys usein

laskee, mika tulee ottaa huomioon tuloksenohjauksen tuloksia tarkasteltaessa.

Tutkielmassa tutustuttiin aluksi tuloksenohjaukseen taloudellisen raportoinnin vali-
neend. Aikaisemman kirjallisuuden mukaan aiheelle 16ytyy monia eri maaritelmia ja suo-
menkielisia kadnnoksia. Tiivistettyna tuloksenohjauksella tarkoitetaan yleensa yrityksen
johdon taloudellisen raportoinnin toimia, milla tulosta muunnellaan esimerkiksi harkin-
nanvaraisten jaksotusten avulla haluttuun suuntaan. Sen avulla tulosta manipuloidaan
joko suuremmaksi tai pienemmaksi, riippuen yrityksen johdon tavoitteista. Tuloksenoh-
jaukselle 16ytyy erilaisia kannustimia ja aikaisemman kirjallisuuden mukaan sita esiintyy
usein talouskriisien aikana. Tuloksenohjaus on myds laillista, mikali se suoritetaan ylei-
sesti hyvaksyttyjen kirjanpitoperiaatteiden sallimien rajojen sisalla. Sijoittajan nakdkul-

masta taloudellisen raportoinnin laatu taas voi heikentya tuloksenohjauksen johdosta.

Tutkielmassa tutustuttiin myds tulojen arvon merkittavyyteen, mita esiintyy suomalai-
sessa kirjallisuudessa harvemmin. Kansainvalisessa kirjallisuudessa aihe esiintyy useam-

min ja sen yhteydessa tarkastellaan usein kirjanpitoarvon merkittavyyttd, jota tutkitaan
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usein tuloksenohjauksen kanssa. Tulojen arvon merkittavyys liittyy kiintedsti taloudelli-
sen raportoinnin laatuun ja tuloksenohjauksen yhteydessa tukee sen havaintoja. Tulo-
jen arvon merkittdvyyden on nahty laskevan usean aikaisemman talouskriisin aikana.

Sen avulla voidaan tutkia tulojen selityskykya ja ennustaa yrityksen tulevia tuottoja.

Empiirisen osion tulosten perusteella voidaan todeta, etta koronapandemian aikana tu-
loksenohjauksen ilmenemismuodot poikkesivat normaaleista taloudellisista olosuhteista.
Kuten Yhdysvaltojen markkinoilla, myds Suomessa havaittiin tuloja alentavaa tulok-
senohjausta. Suomen markkinoilla yritysten koko, maksuvalmius ja likviditeetti eivat ol-
leet merkittavia tekijoita vuonna 2019, jolloin taloudellinen toimintaymparisto oli viela
vakaa. Koronapandemian myo6ta niiden merkitys kuitenkin kasvoi, ja esimerkiksi yrityk-

sen koon havaittiin liittyvan vahdisempaan harkinnanvaraisten jaksotuserien kayttoon.

Tulojen arvon merkittavyyden osalta tulokset osoittivat, ettd pandemian aikana niiden
selitysvoima heikkeni. Vaikka tulojen ja tasearvojen merkitys osakekurssien selittdjina
sdilyi yleisesti vahvana, tulosten perusteella voidaan paatelld, etta tuloslukujen infor-
maatioarvo sijoittajien nakdkulmasta vaheni kriisin aikana. Tama havainto tukee kasi-
tysta siitd, etta talouskriisit heikentavat taloudellisen raportoinnin laatua paitsi tulok-
senohjauksen lisddntymisen myds tulojen arvon merkittavyyden alenemisen kautta.
Pandemian vaikutukset ndkyivat ndin ollen seka yritysten raportointikdyttaytymisessa

ettd markkinoiden tavassa hyodyntda taloudellista informaatiota.

Tulevaisuuden tutkimuksessa olisi tarkeda tarkastella, ovatko pandemian aikana havaitut
tuloksenohjauksen ja tulojen arvon muutokset jatkuneet my®ds kriisin jalkeisind vuosina.
Erityisen mielenkiintoista olisi selvittad, ovatko yritykset omaksuneet pandemian aikana
kdyttoon otettuja raportointikdytantoja pysyvaksi osaksi taloudellista raportointiaan vai
palanneet kriisia edeltdaneisiin toimintamalleihin. Lisaksi voitaisiin tutkia, miten eri toi-
mialojen erityispiirteet vaikuttivat tuloksenohjauksen strategioihin seka tulojen arvon
merkittavyyteen, ja missa maarin sijoittajat sopeuttivat paatoksentekoaan muuttunee-

seen taloudelliseen informaatioon. My6s vertailevat analyysit eri maiden ja
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talousalueiden valilla tarjoaisivat syvempaa ymmarrysta siitd, kuinka ennennakematon

taloudellinen kriisi muokkaa yritysten raportointikdyttdaytymista.



66

Lihteet

Arthur, N., Tang, Q., & Lin, Z. (2015). Corporate accruals quality during the 2008—2010
Global Financial Crisis. Journal of international accounting, auditing & taxation,

25, 1-15. https://doi.org/10.1016/].intaccaudtax.2015.10.004

Barth, M. E., Beaver, W. H., & Landsman, W. R. (1998). Relative valuation roles of equity
book value and net income as a function of financial health. Journal of accounting

& economics, 25(1), 1-34. https://doi.org/10.1016/5S0165-4101(98)00017-2

Barth, M. E,, Elliott, J. A., & Finn, M. W. (1999). Market Rewards Associated with Patterns
of Increasing Earnings. Journal of accounting research, 37(2), 387-413.

https://doi.org/10.2307/2491414

Bepari, K., Rahman, S. F., & Mollik, A., T. (2013). Value relevance of earnings and cash
flows during the global financial crisis. Review of accounting & finance, 12(3),

226-251. https://doi.org/10.1108/RAF-May-2012-0050

Burgstahler, D., & Dichey, |. (1997). Earnings management to avoid earnings decreases
and losses. Journal of accounting & economics, 24(1), 99-126.

https://doi.org/10.1016/50165-4101(97)00017-7

Chia, Y.M, Lapsley, I., & Lee, H. (2007). Choice of auditors and earnings management
during the Asian financial crisis. Managerial auditing journal, 22(2), 177-196.
https://doi.org/10.1108/02686900710718672

Cimini, R. (2015). How has the financial crisis affected earnings management? A Euro-
pean study. Applied economics, 47(3), 302-317.
https://doi.org/10.1080/00036846.2014.969828

Clarkson, P., Hanna, J. D., Richardson, G. D., & Thompson, R. (2011). The impact of IFRS
adoption on the value relevance of book value and earnings. Journal of contem-
porary accounting & economics, 7(1), 1-17.

https://doi.org/10.1016/j.jcae.2011.03.001

Clout, V. J., & Willett, R. J. (2016). Earnings in firm valuation and their value relevance.
Journal of contemporary accounting & economics, 12(3), 223-240.

https://doi.org/10.1016/j.jcae.2016.09.005




67

Collins, D. W., Maydew, E. L., & Weiss, |. S. (1997). Changes in the value-relevance of
earnings and book values over the past forty years. Journal of accounting & eco-

nomics, 24(1), 39-67. https://doi.org/10.1016/S0165-4101(97)00015-3

Collins, J., Shackelford, D., & Wahlen, J. (1995). Bank Differences in the Coordination of
Regulatory Capital, Earnings, and Taxes. Journal of accounting research, 33(2),

263-291. https://doi.org/10.2307/2491488

Dang, C., (Frank) Li, Z., & Yang, C. (2018-01). Measuring firm size in empirical corporate
finance. Journal of banking & finance, 86, 159-176.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2017.09.006

Davis-Friday, P. Y., Eng, L. L., & Liu, C. (2006). The effects of the Asian crisis, corporate
governance and accounting system on the valuation of book value and earnings.
The International journal of accounting education and research, 41(1), 22-40.

https://doi.org/10.1016/j.intacc.2005.12.002

Davidson, S., Stickney C., P., Weil, R., M. (1987) Accounting: The language of business 7t
edition. T. Horton, Sun Lakes, Ariz.

DeAngelo, L. E. (1988). Managerial competition, information costs, and corporate gov-
ernance: The use of accounting performance measures in proxy contests. Journal
of accounting & economics, 10(1), 3-36. https://doi.org/10.1016/0165-
4101(88)90021-3

Dechow, P, Sloan, R., & Sweeney, A. (1995). Detecting Earnings Management. The Ac-
counting review, 70(2), 193-225.

Dechow, P. M., & Skinner, D. J. (2000). Earnings management: Reconciling the views of
accounting academics, practitioners, and regulators. Accounting horizons, 14(2),

235-250. https://doi.org/10.2308/acch.2000.14.2.235

DeFond, M. L., & Park, C. W. (2001). The Reversal of Abnormal Accruals and the Market
Valuation of Earnings Surprises. The Accounting review, 76(3), 375-404.
https://doi.org/10.2308/accr.2001.76.3.375

D'Mello, R., & Gruskin, M. (2013). Fundamentals or fiction: What drives equity pricing?

Banking and finance review, 5(1), 1-20.



68

Dumontier, P., & Raffournier, B. (2002). Accounting and capital markets: A survey of the
European evidence. The European accounting review, 11(1), 119-151.
https://doi.org/10.1080/09638180220124761

Dunham, L. M., & Grandstaff, J. L. (2022). The Value Relevance of Earnings, Book Values,
and Other Accounting Information and the Role of Economic Conditions in Value
Relevance: A Literature Review. Accounting perspectives, 21(2), 237-272.
https://doi.org/10.1111/1911-3838.12280

Dyreng, S. D., Hillegeist, S. A., & Penalva, F. (2022). Earnings Management to Avoid Debt
Covenant Violations and Future Performance. The European accounting review,

31(2), 311-343. https://doi.org/10.1080/09638180.2020.1826337

Filip, A., & Raffournier, B. (2010). The value relevance of earnings in a transition economy:
The case of Romania. The International journal of accounting, 45(1), 77-103.
https://doi.org/10.1016/j.intacc.2010.01.004

Filip, A., & Raffournier, B. (2014). Financial crisis and earnings management: The euro-
pean evidence. The International journal of accounting education and research,

49(4), 455-478. https://doi.org/10.1016/j.intacc.2014.10.004

Graham, R,, King, R., & Bailes, J. (2000). The Value Relevance of Accounting Information
during a Financial Crisis: Thailand and the 1997 Decline in the Value of the
Baht. Journal of international financial management & accounting, 11(2), 84-107.

https://doi.org/10.1111/1467-646X.00057

Hagel, 3., Brown, J. S., & Davison, L. (2009-07-01). The big shift: Measuring the forces of
change. Harvard business review, 87(7-8), 86.

Healy, P. M., & Wahlen, J. M. (1999). A review of the earnings management literature
and its implications for standard setting. Accounting horizons, 13(4), 365-383.
https://doi.org/10.2308/acch.1999.13.4.365

Hung, M. (2000). Accounting standards and value relevance of financial statements: An
international analysis. Journal of accounting & economics, 30(3), 401-420.

https://doi.org/10.1016/50165-4101(01)00011-8



69

Jamadar, Y., Ong, T.S., Abdullah, A. A, & Kamarudin, F. (2022). Earnings and discretionary
accruals.  Managerial and decision economics, 43(2), 431-439.

https://doi.org/10.1002/mde.3391

Jones, J. (1991). Earnings Management During Import Relief Investigations. Journal of

accounting research, 29(2), 193-228. https://doi.org/10.2307/2491047

Jorda, 0., Singh, S. R., & Taylor, A. M. (2020). The Long Economic Hangover of PANDEMICS.
Finance & Development, 57(2), 12-15.

Larcker, D. F., & Richardson, S. A. (2004). Fees Paid to Audit Firms, Accrual Choices, and
Corporate Governance. Journal of accounting research, 42(3), 625-658.
https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2004.t01-1-00143.x

Li, L., & Kuo, C. (2017). CEO equity compensation and earnings management: The role of
growth  opportunities. Finance research letters, 20, 289-295.

https://doi.org/10.1016/j.fr|.2016.10.013

Liu, G., & Sun, J. (2022). The impact of COVID-19 pandemic on earnings management
and the value relevance of earnings: US evidence. Managerial auditing journal,

37(7), 850-868. https://doi.org/10.1108/MAJ-05-2021-3149

Kasanen, E., Kinnunen, J., & Niskanen, J. (1996). Dividend-based earnings management:
Empirical evidence from Finland. Journal of accounting & economics, 22(1), 283-

312. https://doi.org/10.1016/50165-4101(96)00435-1

Kasznik, R. (1999). On the association between voluntary disclosure and earnings man-
agement. Journal of accounting research, 37(1), 57-81.
https://doi.org/10.2307/2491396

Kirschenheiter, M., & Melumad, N. D. (2002). Can "Big Bath" and Earnings Smoothing
Co-exist as Equilibrium Financial Reporting Strategies? Journal of accounting re-

search, 40(3), 761-796. https://doi.org/10.1111/1475-679X.00070

Kjeerland, F., Kosberg, F., & Misje, M. (2021). Accrual earnings management in response
to an oil price shock. Journal of commodity markets, 22, 100138.

https://doi.org/10.1016/j.jcomm.2020.100138




70

Kothari, S., Leone, A. J., & Wasley, C. E. (2005). Performance matched discretionary ac-
crual measures. Journal of accounting & economics, 39(1), 163-197.

https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2004.11.002

Kousenidis, D. V., Ladas, A. C., & Negakis, C. |. (2013). The effects of the European debt
crisis on earnings quality. International review of financial analysis, 30, 351-362.

https://doi.org/10.1016/].irfa.2013.03.004

Kauppalehti. (2022). OMX Helsinki 25 (OMXH25) - Indeksi ja kurssikehitys. Noudettu
23.10.2022 osoitteesta: https://www.kauppalehti.fi/porssi/indeksit/OMXH25

Nikbakht, E., Sarkar, S., Smith, G. C., & Spieler, A. C. (2021). Pre-IPO earnings manage-
ment: Evidence from India. Journal of international accounting, auditing & taxa-

tion, 44, 100400. https://doi.org/10.1016/j.intaccaudtax.2021.100400

O'Hanlon, J., & Peasnell, K. (2002). Residual income and value-creation: The missing link.
Review of accounting studies, 7(2-3), 229-245,
https://doi.org/10.1023/a:1020230203952

Ohlson, J. A. (1999). On Transitory Earnings. Review of accounting studies, 4(3-4), 145.
Ohlson, J. (2014). Transitory noise in reported earnings: Implications for forecasting and
valuation. China journal of accounting studies, 2(3), 161-171.

https://doi.org/10.1080/21697213.2014.953381

Oxelheim, L., Zhang, J., & Wihlborg, C. (2008). Executive Compensation and Macroeco-
nomic Fluctuations.

Palepu, K. G., Healy, P. M., & Peek, E. (2016). Business analysis and valuation (IFRS edition,
4th edition.). Cengage Learning

Penman, S. H. (2013). Financial statement analysis and security valuation (5th ed.).
Mcgraw-Hill.

Perry, S. E., & Williams, T. H. (1994). Earnings management preceding management buy-
out offers. Journal of accounting & economics, 18(2), 157-179.
https://doi.org/10.1016/0165-4101(94)00362-9

Persakis, A., & latridis, G. E. (2015). Earnings quality under financial crisis: A global em-
pirical investigation. Journal of multinational financial management, 30, 1-35.

https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2014.12.002




71

Qi, D.D., Wu, Y. W., & Xiang, B. (2000). Stationarity and Cointegration Tests of the Ohlson
Model. Journal of Accounting, Auditing & Finance, 15(2), 141-160.
https://doi.org/10.1177/0148558X0001500203

Rusmin, R., Scully, G., & Tower, G. (2012). Income smoothing behaviour by Asian trans-
portation  firms. Managerial auditing journal, 28(1), 23-44,
https://doi.org/10.1108/02686901311282489

Schipper, K. (1989). Earnings Management. Accounting horizons, 3(4), 91.
Smith, M., Kestel, J., & Robinson, P. (2001). Economic Recession, Corporate Distress and
Income Increasing Accounting Policy Choice. Accounting forum, 25(4), 334-352.

https://doi.org/10.1111/1467-6303.0007

Sun, J. (2011). The Effect of Analyst Coverage on the Informativeness of Income Smooth-
ing. The International journal of accounting, 46(3), 333-349.
https://doi.org/10.1016/j.intacc.2011.07.005

Sykes, A. 0. (1993). An introduction to regression analysis (Coase-Sandor Working Paper
Series in Law and Economics, No. 20). University of Chicago Law School.

Tahat, Y. A, & Alhadab, M. (2017). Have accounting numbers lost their value relevance
during the recent financial credit crisis? The Quarterly review of economics and

finance, 66, 182-191. https://doi.org/10.1016/j.qref.2017.02.007

Trombetta, M., & Imperatore, C. (2014). The dynamic of financial crises and its non-mon-
otonic effects on earnings quality. Journal of accounting and public policy, 33(3),

205-232. https://doi.org/10.1016/].jaccpubpol.2014.02.002

Tilastokeskus. (15-03-2021) Bruttokansantuote laski 2,8 prosenttia vuonna 2020. Nou-

dettu 20.10.2022 osoitteesta: https://www.stat.fi/til/vtp/2020/vtp 2020 2021-

03-15 tie 001 fi.html

Tilastokeskus. (2022) 12tj -- Tyéttémdt, kokoaikaisesti lomautetut ja lyhennetyllé tyévii-
kolla olevat ammattiryhmdn mukaan kk:n lopussa (1271), 2006M01-2022M10.
Noudettu 20.10.2022 osoitteesta: https://pxdata.stat.fi/PxWeb/pxweb/fi/Stat-

Fin/StatFin tyonv/statfin tyonv pxt 12tj.px/table/tableViewlLayoutl/

Ty6- ja elinkeinoministerid. (5-10-2020) Korona tilannekuva. Noudettu 21.10.2022 osoit-

teesta: https://tem.fi/tilannetietoa-koronakriisin-vaikutuksista




72

Tahtinen, J., Laakkonen, E., Broberg, M., Tahtinen, R., Turun yliopisto. Kasvatustieteiden
laitos, & Tahtinen, R. (2020). Tilastollisen aineiston kasittelyn ja tulkinnan perus-
teita (2. uudistettu painos.). Turun yliopiston kasvatustieteiden laitos.

U.S. securities and exchange commission. (30-11-2022). Division of Corporation Finance:
Standard Industrial Classification (SIC) Code List. Noudettu 01.12.2022 osoit-

teesta: https://www.sec.gov/corpfin/division-of-corporation-finance-standard-

industrial-classification-sic-code-list

Watts, R. L., & Zimmerman, J. L. (1978). Towards a Positive Theory of the Determination

of Accounting Standards. The Accounting review, 53(1), 112-134.



