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Tiivistelmi — Abstract

Laskentatoimen akateemisessa tutkimuksessa on jo vuosikymmenten ajan ollut
lasnd tuloksenohjauksen kisite, ja sen alalajiksi tunnistettu kosmeettinen tulok-
senohjaus, jonka mukaan yritysjohdolla on tietyissa tilanteissa taipumus manipu-
loida kirjanpidollisin tai liiketoiminnallisin ratkaisuin lukuja, joita se raportoi ti-
linpddtoksessdan. Aiemmissa tutkimuksissa ilmion on tunnistettu olevan ldsna
maailmanlaajuisesti, joskin sen on esitetty olevan vahdisempaa kehittyneissa mais-
sa, joissa regulaatio ja sijoittajansuoja ovat suhteellisen korkealla tasolla.

Tamaén tutkimuksen tavoitteena on tuoda késitys ilmion esiintyvyyden nykyti-
lasta Pohjoismaissa (lukuun ottamatta Islantia johtuen maan osakemarkkinoiden
pienestd koosta) sekd tuoda tarkasteluun porssiyhtididen ja suurimpien listaamat-
tomien yhticiden viliset erot ja yhtéldisyydet ilmion esiintyvyyden suhteen. Suo-
men, Ruotsin, Norjan ja Tanskan porssiyritysten sekd suurimpien listaamattomien
yritysten tilikauden tulokset analysoidaan tilastollisin menetelmin vertaamalla
tilikauden tulosten toisen numeron jakaumaa Benfordin jakaumaan, jonka on ha-
vaittu soveltuvan hyvin laskentatoimen informaation tarkasteluun.

Aineisto koostuu yhteensd 16050 positiivisesta nettotuloksesta neljasta Pohjois-
maasta, joiden kaikkien sisilld aineisto jakautuu vield porssilistattujen ja listaamat-
tomien yhtididen osa-aineistoihin. Kaikkien osa-aineistojen osalta tilikauden tulos-
ten toisen numeron jakaumaa verrataan odotettuun jakaumaan khii toiseen -
yhteensopivuustestilld, koska kosmeettisen tuloksenohjauksen on havaittu esiin-
tyvén juuri toisen numeron jakauman eridvyytend odotetusta. Tamaén liséksi jokai-
sen yksittdisen numeron odotetun ja havaitun frekvenssin perusteella niille esite-
tddan yhtenevyyttd mittaava z-testisuure.

Tulokset osoittivat ilmion olevan aiempien tutkimusten tapaan edelleen ldsna
Pohjoismaissa. Tulokset eivit olleet tdysin samansuuntaisia maiden vililld, vaan
eroja loytyi ilmion esiintyvyydessd niin maakohtaisesti kuin senkin perusteella,
oliko kyseessd maan porssiin listautuneet yritykset vai suurimmat listaamattomat
yritykset. Tulokset maakohtaisista eroista olivat paljolti linjassa aiemman tutki-
muksen kanssa ja tukevat aiempaa ndyttod siitd, ettd tuloksenohjauksen ilmenemi-
sestd huolimatta sen mittakaava Pohjoismaissa on vahdistd, mikd puhuu pohjois-
maalaisten yritysten tilinpddtosinformaation suhteellisen hyvin laadun puolesta.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus tutkimusaiheeseen

Tamdn pro gradu -tutkielman aihepiirind toimii ulkoisen laskentatoimen aka-
teemisessa tutkimuksessa jo vuosikymmenten ajan tarkasteltu ilmio, jota kutsu-
taan yleisesti tuloksenohjaukseksi tai tuloksenjdrjestelyksi (engl. earnings ma-
nagement). Tuloksenohjauksella tarkoitetaan yleisesti yrityksen johdon suorit-
tamaa toimintaa, jossa johto tarkoituksenmukaisesti pyrkii ulkoisen laskenta-
toimen prosessin kulussa esimerkiksi jaksotusten ja liiketoiminnallisten p&datos-
ten avulla vaikuttamaan raportoitaviin lukuihin - erityisesti tilikauden tulok-
seen - tarkoituksenaan saavuttaa ennemmin omaa etua kuin pitkdn aikavéalin
arvoa yritykselle (Schipper 1989, 92). Johtuen laskentatoimen periaatteiden ja
kirjanpitosddnnosten tarjoamasta joustavuudesta, ei tuloksenohjauksen tunnis-
taminen ole aina helppoa. Kaésitteellisesti tuloksenohjauksen on esitetty olevan
kyseessd sellaisissa tilanteissa, joissa johdon pdatosten taustalla vaikuttaa tavoi-
te johtaa joitain informaation tulkitsijoita harhaan manipuloimalla saavutetta-
vaa tulosta siind médarin, ettd se eroaa siitd, mitd sen olisi voinut normaalin ope-
ratiivisen toiminnan eli ns. neutraalin prosessin seurauksena olettaa olevan
(Roychowdhury 2006, 337). Edelld esitetty tilanne liittyy olennaisesti siihen, ettd
usein yrityksen johto ja omistajuus on eriytetty, mikd vdistimattd johtaa epa-
symmetriseen informaatioon johdon ja (osakkeen)omistajien vélilld. Taméan
vuoksi tuloksenohjauksen teoreettiseen taustaan liittyy oleellisesti agenttiteoria,
joka tarkastelee johdon ja omistajien vilisid intressejd, jotka eivit aina ole linjas-
sa toistensa kanssa (Jensen & Meckling 1976).

Tuloksenohjauksen tutkimuksesta on mahdollista tunnistaa erilaisia alala-
jeja, joista erds mm. Suomessakin aiemmin tutkittu ja sittemmin yleisesti aiheen
tutkimuspiirissd tunnistetuksi kasitteeksi muodostunut kosmeettinen tuloksenoh-
jaus toimii taman tutkimuksen tarkastelun kohteena. Siind, missd tuloksenoh-
jauksen madérittely yleiselld, ylld esitetylld tasolla tarkoittaa johdon suorittamaa
tarkoituksenmukaista raportoitaviin lukuihin liittyvdd toimintaa, tarkentaa
kosmeettinen tuloksenohjaus tarkastelun kohteeksi ihmisten psykologiaan pe-
rustuen tiettyjen lukuarvojen tavoittelun, milld pyritddn luomaan kuva parem-
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masta tuloksesta. Kosmeettinen tuloksenohjaus pohjautuu psykologian saralla
tehtyihin tutkimuksiin ns. kognitiivisista referenssipisteistd, joiden ylittdiminen
luo informaation tulkitsijalle epédrationaalisesti tunteen suuremmasta lukujen
erosta, kuin mika absoluuttisesti on kyseessd (Rosch, 1975). Tuloksenohjauksen
kontekstissa tdma tarkoittaa sitd, ettd yrityksen “neutraalin” operatiivisen toi-
minnan kautta saavutettavissa olevan tuloksen johtaessa esimerkiksi 298 mil-
joonaan euroon, voi yritysjohdolla olla insentiivi jdrjestelld tulosta siten, ettd
tulos kasvaisi yli kognitiivisen referenssipisteen eli seuraavan sadan miljoonan
luokan. T&lloin manipuloidun tuloksen ollessa esimerkiksi 301 miljoonaa eu-
roa, ”"pieni” tuloksen jdrjesteleminen johtaisi informaation tulkitsijan kannal-
ta “huomattavasti” paremmalta vaikuttavaan tulokseen, ja vaikkei ero abso-
luuttisesti olekaan olennainen, voi tdlld olla vaikutusta esimerkiksi sijoittajien
kayttaytymiseen. Suurella otoksella tdima ilmio johtaisi siis siihen, ettd tarkastel-
taessa yritysten tuloksia, olisi vasemmalta katsottuna toisena merkitsevand
numerona harvemmin yhdeksén, ja useammin nolla, kuin voitaisiin olettaa ti-
lanteessa, jossa tuloksenohjausta ei olisi ollenkaan. (Kinnunen & Koskela 2003.)

Vaikka tuloksenohjausta on tutkittu Suomessa sekd kansainvilisestikin
paljon, ei viimeaikaisella datalla ole tutkittu juurikaan tuloksenohjauksen eroja
porssilistattujen ja listaamattomien yritysten vililld (ks. esim. Kankaanpad,
Laine & Ojala 2019; Leppdnen, Ojala, Oulasvirta, & Saastamoinen 2017, Lin &
Wu 2014). Myos useat merkittdviat maakohtaiseen vertailuun keskittyneet tut-
kimukset on tehty vuosituhannen vaihteen ldhettyvilld, minkd vuoksi on mah-
dollista, ettd mm. kirjanpitosddnnosten muutokset (esim. IFRS-standardit) seka
kehittynyt sddntely on voinut vaikuttaa tuloksenohjauksen ilmentyvyyteen.
Myos mm. Kankaanpdan ym. (2019) esittdimaén jatkotutkimusehdotuksen kautta
tdamdn tutkimuksen aihepiiriksi valikoitui tuloksenohjauksen tutkiminen poh-
joismaista vertailuasetelmaa kayttden; sen lisdksi, ettd tutkitaan eroja porssilis-
tattujen ja listaamattomien yritysten aineistoilla, kiinnitetddn tassa tutkimukses-
sa huomiota myts Suomen, Ruotsin, Norjan sekd Tanskan vélisiin eroihin ja
yhtildisyyksiin tuloksenohjauksen esiintyvyydessd. Tutkimusaineisto koostuu
yhteensd 16050:std vuosilta 2010-2019 kerityistd tilikauden tuloksista, joiden
numeroiden jakaumaa vertaamalla tilastollisten menetelmien avulla odotettuun
ns. Benfordin jakaumaan, pyritddan tekemddn johtopadtoksid kosmeettisen tu-
loksenohjauksen ilmenemisestd porssilistatuissa sekd suurimmissa listaamat-
tomissa yrityksissd Pohjoismaissa. Benfordin jakauma on siis numeroiden esiin-
tymisen todenndkoisyyksid ilmentdva jakauma, jonka on havaittu soveltuvan
useiden reaalimaailman ilmididen ohella erityisen hyvin laskentatoimen tuot-
tamaan informaatioon (Nigrini 2012, 74).

Tutkimuksen ”pohjoismaisen vertailuasetelman” erddnd rajoitteena on
kuitenkin se, ettd tutkimukseen valitulla 2010-2019 aikajanteelld Islannin vahai-
sestd porssiyritysten madrdstd johtuen, jouduttiin Islanti jattamaan pois tarkas-
telusta, vaikka se Pohjoismaihin kuuluukin. Tam&n vuoksi jatkossa tédssd tyossd
Pohjoismailla tarkoitetaan ainoastaan Suomea, Ruotsia, Norjaa ja Tanskaa. Li-
sdksi on syytd huomata, ettd tutkimuksessa tarkastellaan ainoastaan liikevaih-
tonsa perusteella suurimpia listaamattomia yhtioitd, joten havaintoja listaamat-
tomien tuloksista ei voida suoraan yleistdd koskemaan kaikkia listaamattomia
pohjoismaisia yrityksid.



1.2 Tutkimusongelma ja tavoitteet

Tdaman tutkimuksen tavoitteena on saada uutta tietoa kosmeettisen tuloksenoh-
jauksen luonteesta Pohjoismaissa. Maakohtaisen tarkastelun lisdksi tutkimuk-
sen keskiossd on myos selvittdd, onko porssiyhtididen ja suurten listaamatto-
mien yhtididen vililld eroja tuloksenohjauksen ilmenemisessd. Tutkimuson-
gelman voi esittdd myo6s seuraavien tutkimuskysymysten muodossa:

1. Onko Pohjoismaissa maakohtaisia eroja kosmeettisen tuloksenohjauksen
esiintyvyydessd?

2. Onko yrityksen porssilistauksella tai -listaamattomuudella yhteyttd
kosmeettisen tuloksenohjauksen esiintyvyyteen?

1.3 Tutkimusmenetelmit ja tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu kokonaisuudessaan kuudesta luvusta, joista ensimmadisend
toimii johdantoluku. Teoriaosuus alkaa luvusta 2, jossa késitelldadn kattavasti
ulkoisen laskentatoimen keskitssd olevaa tilinpddtosinformaatiota, tamén
informaation yhteyttd sitd sddteleviin normeihin, tilintarkastusta informaation
varmentajana, sekd tuloksenohjauksen teoriataustaan olennaisesti kytkeytyvaa
pdamies-agenttiteoriaa. Tutkimuksen toisessa teorialuvussa - luvussa 3 -
siirrytddn kasittelemddn tutkimuksen teorian ydintd, eli tuloksenohjausta
ilmiond. Tuloksenohjauksesta esitellddn kattavasti sen historiallista taustaa
laskentatoimen akateemisen tutkimuksen kohteena, sen taustalla toimivia
motiiveja, sen toteuttamiseksi kdytettdvid keinoja, sekd aiempia
tutkimustuloksia aiheen tiimoilta. Teoriataustan jalkeen luvussa 4 kdyddan lapi
aineistoa (16050 tilikauden tulosta) ja sen hankintaa, esitellddn tarkempi
tilastollinen hypoteesi, sekd kdydaan lapi tutkimuksessa kdytettdava menetelma.
Tutkimuksessa pyritddan aiemmissakin aihepiirin tutkimuksissa sovellettua
menetelmdd kdyttden analysoimaan viitteitd tuloksenohjauksesta, perustuen
aineiston havaintojen tilastolliseen vertailemiseen odotettavissa olevan
Benfordin jakauman suhteen. Erot tdstd teoreettisesta jakaumasta antaisivat
viitteitd tuloksenohjauksesta, kun taas havaintojen ja odotetun jakauman
yhtenevyys kertoisi (kosmeettisen) tuloksenohjauksen olevan aineistossa
vdhdistd tai olematonta. Yhtenevyyttd odotettuun jakaumaan tarkastellaan khii
toiseen -testin avulla, sekd yksittdisten numeroiden z-testilld. Luku 5 esittelee
tutkimustulokset koko aineiston perusteella sekd maiden ja porssilistaus-
statuksen mukaan osa-aineistottain jaoteltuna. Tamdn jdlkeen luvussa 6
esitetddn teoriataustaan nivoutuen johtopddtoksid saaduista tuloksista,
arvioidaan tarkasteltavan ilmion nykytilaa Pohjoismaissa, sekd esitetddn
mahdollisia jatkotutkimusaiheita.



2 TILINPAATOSINFORMAATIO JA SEN MERKITYS

2.1 Ulkoinen laskentatoimi ja normisidonnaisuus

Siind missd sisdinen eli johdon laskentatoimi keskittyy tuottamaan yritysjohdol-
le relevanttia informaatiota padtoksenteon tueksi, on ulkoisen eli rahoittajien
laskentatoimen tarkoituksena tuottaa tietoa erityisesti yrityksen ulkopuolisille
sidosryhmille (Ikdheimo, Laitinen E., Laitinen T. & Puttonen 2011, 9). T4lloin
keskiossd on siis yrityksen ulkoinen raportointi, kuten esimerkiksi kultakin tili-
kaudelta toimitettava tilinpdatos ja toimintakertomus, sekd muut ulkoisille si-
dosryhmille tuotettavat raportit kuten mm. porssiyritysten osavuosikatsaukset.
Bushman & Smith (2001, 238) maddrittelevat ulkoisen laskentatoimen informaa-
tion tiedoksi, joka kvantitatiivisessa, rahamédédrdisessdi muodossa kuvastaa yri-
tyksen rahoituksellista asemaa sekd suorituskykya.

Vaikka ulkoisesta laskentatoimesta usein kdytetdankin nimitystd rahoitta-
jien laskentatoimi ja nditd termejd usein pidetddnkin toistensa synonyymeina,
kattaa ulkoisen laskentainformaation hyddyntdjien kirjo my0s useita muita si-
dosryhmid oman pddoman sijoittajien sekd luotonantajien liséksi. Yrityksen ta-
loudellinen tilanne kiinnostaa usein myo6s esimerkiksi kilpailijoita, yrityksen
maksukyvystd kiinnostuneita tavarantoimittajia ja alihankkijoita, ennusteita
laativia yritysanalyytikoita, seka julkista valtaa, joka tarvitsee yritykseltd tietoja
verotuksen toimittamista varten. (Ikdheimo ym. 2011, 13.)

Koska ulkoisen laskentatoimen hyodyntdjid on useita ja ndilld informaati-
on hyodyntdjillda on usein hyvinkin erilaisia intressejd, tarvitaan ulkoisen las-
kentainformaation tueksi objektiiviset ja tarkat normit timén informaation tuot-
tamiseksi ja varmentamiseksi. Ulkoisen laskentatoimen voidaankin sanoa ole-
van hyvin normisidonnaista, ainakin jos verrataan sitd toiseen laskentatoimen
osa-alueeseen, johdon laskentatoimeen, jossa informaatiota ei juurikaan sditele
lait, vaan informaation relevanttius paatoksenteon kannalta. Havainnollistetaan

ulkoisen laskentainformaation normisidonnaisuutta kuviossa 1. (Ikdheimo ym.
2019.)



KUVIO 1: Ulkoisen laskentatoimen normikenttd (mukaillen Ikdheimo ym. 2019, 31)

Arvopaperimarkkina-

Kansainviliset lainsdadanto
laskentastandardit

Kirjanpitosdaannokset

\ Yhteis6lainsaadanto /

Verolainsdaddanto

Kuten kuviosta 1 voidaan havaita, on ulkoisen laskentatoimen keskeiseni
normistona kirjanpitosidnnokset, joita Suomessa ovat kirjanpitolaki (1997/1336),
kirjanpitoasetus (1997/1339), sekd asetus pien- ja mikroyritysten tilinpdatokses-
sd esitettdvistd tiedoista (1753/2015). Lakien lisdksi kirjanpitosdannoksiin lue-
taan mm. tyo- ja elinkeinoministerion (TEM) p&atokset seka kirjanpitolauta-
kunnan (KILA) yleisohjeet. Euroopan Unionin jasenvaltiona Suomen kirjanpito-
lainsdddantd kuitenkin pohjimmiltaan perustuu EU-direktiiveihin; kirjanpito-
lainsddannon osalta tarkemmin direktiiviin 2013/34/EU. Lisdksi direktiivin
1606/2002/EU 4. artiklassa maarataan julkisesti noteerattujen yhticiden velvol-
lisuudesta laatia konsolidoidut tilinpdatoksensa kansainvilisten tilinpdidtdsstan-
dardien mukaisesti, joita ovat IASB:n (International Accounting Standards Board)
laatimat IAS- sekd IFRS-standardit. Erityisesti timdn pro gradu -tutkielman
keskittyessa pohjoismaisille markkinoille niin porssilistattujen kuin listaamat-
tomienkin yritysten kontekstissa, on oleellista hahmottaa, mitkd saannokset
milldkin markkinoilla eri yritysmuotojen osalta patevat.

Kansallisten sekd kansainvilisten kirjanpitosddnnosten lisdksi ulkoista
laskentainformaatiota ohjaavat osaltaan myos yhteisolainsddadanto, joista yleisin
useimpien (suurten) yritysten osalta on osakeyhticlaki, OYL (624/2006). Lisaksi
myds mm. arvopaperimarkkinalaki, sekd verotusta sddtelevét elinkeinoverolaki
(1968/360) ja tuloverolaki (1992/1535) tuovat oman lisdnsd ulkoisen laskenta-
toimen sddntelyn kenttddn. (Ikdheimo ym. 2019, 31-36.) Kuten ylld esitetystd
lakien ja sddnnosten kokonaisuudesta saattaakin havaita, ei liene liioiteltua sa-
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noa, ettd ulkoisen laskentatoimen kenttd tosiaankin on hyvin normisidonnaista.
Koska normit ovat niin keskeinen osa titi laskentatoimen osa-aluetta, on niiden
noudattamiseksi suoritettava valvontaa. Yksi keskeinen niistd valvonnan muo-
doista on tilintarkastus, jota késitellddn omassa alaluvussaan hieman tarkem-
min.

2.2 Yleiset tilinpddtosperiaatteet sekd oikea ja riittiva kuva

Ulkoisen laskentatoimen, ja erityisesti tilinpddtosinformaation kontekstissa tu-
lee usein esiin oikean ja riittdvin kuvan késite. Kirjanpitolain (1997/1336) 3:2 §:n
mukaan tilinpddtoksen tulee antaa oikea ja riittdva kuva kirjanpitovelvollisen
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Taméd perustuu suoraan EU-
direktiivi 2013/34:n 4. artiklaan. Késite oikeasta ja riittdvastd kuvasta on kui-
tenkin ollut keskeinen jo hyvin paljon ennen ndiden sdadnnosten laatimista. Jo
vuonna 1844 Yhdistyneen kuningaskunnan Joint Stock Companies Registration
and Regulation Act edellytti osakeyhtitiden valmistelevan taseensa “full and
fair” -periaatteen mukaisesti, jonka jalkeen 1900-luvulle siirryttdessd sanamuoto
oli kddntynyt melkein nykyisenkaltaiseksi sen ollessa “true and correct view” ja
koskien taseen lisdksi myos tuloslaskelmaa (McGregor, 1996).

Oikean ja riittdvan kuvan késitettd voidaan pitdd sikdli perustavanlaatui-
sena laskentatoimen periaatteena, ettd sen saavuttaminen ylittdd muut spe-
sifimmaét kirjanpitosddannokset (McGregor 1996, 414). Tamad voidaan havaita
my0s 2013/34/EU:n 4. artiklan 2. kohdasta sekd KPL 3:2 §:std, joiden mukaan;
mikdli muualla laissa sdddettyjen velvoitteiden noudattaminen ei sellaisenaan
riitd antamaan edelld mainittua oikeaa ja riittdavad kuvaa, on kirjanpitovelvolli-
sen ilmoitettava tarpeelliset seikat liitetietona, jotta tilinpditds kokonaisuudessaan
antaa oikean ja riittidvin kuvan.

Oikean ja riittdvan kuvan ohella toinen merkittdva tilinpaatosinformaatio-
ta ohjaava periaate on olennaisuuden periaate, josta on oma pykaldnsd myos kir-
janpitolaissa. Laskentainformaation kontekstissa olennaisuuden (engl. mate-
riality) termi pohjautuu AICPA:n (American Institute of Certified Public Ac-
countants) ohjeistukeen 1920-luvun Yhdysvalloista (Edgley 2014, 257). Nyky-
muodossaan Suomen kirjanpitolaissa esitetyn olennaisuuden periaatteen mu-
kaan tarkastelu olennaisuudesta tulee kohdistaa tilinpddtokseen kokonaisuute-
na; vaikka yksittdinen seikka itsessddn olisikin epdolennainen, mikili nditd
seikkoja on useita, tulee olennaisuutta tarkastella kokonaisuutena huolimatta
yksittdisten seikkojen epdolennaisuudesta (KPL 3:2a §). Edelld mainitulla tar-
koitetaan siis sitd, ettd tilinpadtoksen laatijan tulee huomioida esitettdvien seik-
kojen olennaisuus siten, ettd tilinpddtos kokonaisuudessaan antaa niin oikean ja
riittdvan kuvan, ja ettd yksittdiset puutteet tai virheet tilinpaatoksessa eivit vaa-
ranna tdmén oikean ja riittdvan kuvan saamista.

Lisdksi edelld mainittujen periaatteiden lisdksi laskentatoimessa on useita
muita yleisesti hyvdksyttyjd periaatteita, joista sitovimmat on esitetty lainsda-
ddannonkin tasolla. Kirjanpitolaissa (1997/1336) muina yleisind tilinpddtosperiaat-
teina on esitetty sananmukaisesti seuraavat periaatteet:
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=

”oletus kirjanpitovelvollisen toiminnan jatkuvuudesta

2. johdonmukaisuus laatimisperiaatteiden ja menetelmien soveltami-
sessa tilikaudesta toiseen

3. huomion kiinnittdiminen liiketapahtumien tosiasialliseen sisaltoon

eikd yksinomaan niiden oikeudelliseen muotoon (sisdltopainottei-

suus)

tilikauden tuloksesta riippumaton varovaisuus

tilinavauksen perustuminen edellisen tilikauden paittdneeseen ta-

seeseen

6. tilikaudelle kuuluvien tuottojen ja kulujen huomioon ottaminen
riippumatta niihin perustuvien maksujen suorituspdivastd (suori-
teperuste)

7. kunkin hytdykkeen ja muun tase-eriin merkittdvan erdn erillisar-
vostus; sekid

8. taseessa vastaaviin ja vastattaviin kuuluvien erien ja tuloslaskel-

massa tuottojen ja kulujen esittdminen tdydestd maadrastaan niitd

toisistaan vahentdmaittd, jollei yhdisteleminen ole tarpeen oikean ja

riittdvan kuvan antamiseksi (netottamiskielto)”

o1

(Kirjanpitolaki 1997/1336 3:3 §.)

Edelld esitettiin yleiset tilinpddtosperiaatteet, koska niistd moni on merkityksel-
linen arvioitaessa tutkimuksen aiheena olevaa tuloksenohjausta, jonka konteks-
tissa herdd kysymys, kuinka tarkasti nditd periaatteita on noudatettu. Mikali
tulosta pyritddn ohjaamaan esimerkiksi tekemadlld muutoksia tilinpadatoksen
laatimisperiaatteisiin, ja ndima muutokset ovat merkittdvid, voidaan perustellus-
ti pohtia, onko kirjanpitovelvollinen parhaan kykynsd mukaan noudattanut
nditd kirjanpitolaissa esitettyjd periaatteita.

2.3 Tilintarkastus tilinpddtosinformaation varmentajana

Edellisissd alaluvuissa kasiteltiin laskentatoimen normisidonnaisuutta sekd
yleisid tilinpddtosperiaatteita, kuten esimerkiksi oikean ja riittdavan kuvan peri-
aatetta. Mikdli tilinpdatosinformaatio olisi kuitenkin tdysin sen varassa, ettd
kirjanpitovelvollisen raportoimat luvut olisivat sellaisinaan todenmukaisia, voi-
si tilinpddtosinformaation tulkitsijalla herdtd epdilys niiden oikeellisuudesta.
Tdhdn ongelmaan on pyritty vastaamaan tilintarkastusvelvollisuudella, josta
madrdtadan tilintarkastuslaissa (2015/1141). Tilintarkastusvelvollisuus koskee
Suomessa kaikkia yrityksid aivan pienimpid lukuun ottamatta (TTL 2:2 §). Li-
sdksi vaatimukset tilintarkastajan valitsemiselle ovat tiukemmat mm. tilintar-
kastajan KHT-tutkintovaatimuksen osalta, kun kyseessd on yleisen edun kan-
nalta merkittavan yhteison tarkastaminen (TTL 2 :5 §).

Mita tilintarkastus sitten on? Yhtion omistajat valitsevat yhtickokouksessa
tilintarkastajan, jonka vastuulle ndaméa antavat yhtion kirjanpidon, tilinpa&atok-
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sen, toimintakertomuksen sekd hallinnon tarkastamisen. Tilintarkastajan kel-
poisuuden edellytyksend - josta myos tilintarkastuslain 4. luvussa sdddetddan -
on erityisesti tilintarkastajan objektiivisuus ja riippumattomuus. Tarkastustoi-
minnassa tekemistddn havainnoista tilintarkastajat raportoivat antamalla tilin-
tarkastuskertomuksen. (Tomperi 2018, luku 1.) Tilintarkastus on siten olennai-
nen osa ulkoisen laskentatoimen informaation oikeellisuuden varmentamisessa.

2.4 Agenttiteoria ja epasymmetrinen informaatio

Ulkoisessa laskentatoimessa tarvittavat normit, sekd niiden noudattamista val-
vova tilintarkastus nousevat erityisen tirkeddn asemaan siind hyvin yleisessd
tilanteessa, ettd yrityksen johto ja omistus ovat eriytetyt. Tatd tilannetta kuvaa-
va teoria, agenttiteoria tai padmies-agentti-ongelma on ollut organisaatiotutki-
muksen kohteena jo 1970-luvulta ldhtien (Jensen & Meckling 1976).

Agenttiteorian perusta ldhtee siitd, ettd kahden osapuolen vililld on agent-
tisuhde; yksi osapuoli (pddmies) delegoi jonkin tehtdvdn toiselle osapuolelle
(agentti), jonka tulee suorittaa tehtdvd paamiehen ohjeistamalla tavalla. Usein
keskeistd on myos se, ettd agentilla on tehtdvdssad padtoksentekovaltaa, jolla on
siten myos vaikutusta padamiehen hyodyn lopputulemaan. Agenttiteoriassa taita
suhdetta kuvataan osapuolten viliselld sopimuksella (contract). (Eisenhardt
1989, s. 58.) Agenttiteorian mukaisia tilanteita voi periaatteessa esiintyd missa
tahansa sellaisessa yhteydessd, jossa yksi osapuoli maksaa toiselle taimén suorit-
tamasta tehtdvéastd. Hyvin yleinen - sekd erityisesti tdméan tutkielman kannalta
relevantti - konteksti agenttiteorialle on kuitenkin agenttiteorian tarkastelemi-
nen tilanteessa, jossa padmiehend on yrityksen (osakkeen)omistajat sekd agent-
tina on toimiva johto, jonka tehtdvand on vastata omistajien puolesta yrityksen
pdivittdisestd toiminnasta. Pddmiehen intresseissd on saada agentin toiminnasta
mahdollisimman todenmukainen kuva johdon raportoiman informaation kaut-
ta Koska taman tutkimuksen keskitssd oleva johdon suorittama tuloksenohjaus
vaikuttaa juuri tuohon informaatioon, kytkeytyy paamies-agenttisuhteiden tar-
kastelu olennaisesti tuloksenohjauksen taustalle.

Teoria tunnistaa agenttisuhteessa kaksi keskeistd ongelmaa; ensinndkin
pddmiehen (omistajat) ja agentin (johto) intressit ovat usein eridvat. Toisekseen
pdamiehen on vaikeaa ja kallista valvoa agentin toimintaa. Valvontaa kuitenkin
tarvitaan, koska pddmies-agenttisuhteessa vallitsee aina epdsymmetrisen in-
formaation tilanne (Eisenhardt 1989, 58-63.) Epdsymmetrinen informaatio osal-
taan aiheuttaa johdolle mahdollisuuden toimia siten, ettei johdon riskinotto
vastaa omistajien haluamaa tasoa, jota kuvataan yleisesti termilld moraalikato.
Jensenin ja Mecklingin (1976, 308) mukaan pdamiehen ja agentin voidaan olet-
taa olevan luonnostaan oman hyodtynsd maksimoijia (utility maximizers), mika
voi esimerkiksi ndkyéd johdon taipumuksena manipuloida saavutettavaa tulosta
tuloksenohjauksen keinoin, jotta johto ndin loisi omistajille paremman kuvan
toiminnastaan, erityisesti tilanteessa jossa johdon palkkiot riippuvat saavutetus-
ta tuloksesta. Tdstd syystd voidaan my®0s olettaa, ettd paamiehen tekemien rat-
kaisujen hyodyt eivit aina sellaisenaan vastaa pddmiehen etua. Pddmies voi
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kuitenkin kaventaa tamadn ja agentin vélisid intressieroja, joskin tdstd aiheutuu
ns. agenttikustannuksia (agency costs), joiden olemassaolo padmiehen on paa-
mies-agenttisuhteessa hyvaksyttava. Agenttikustannuksia ovat mm. valvonnan
kustannukset (monitoring costs), sitouttamisen kustannukset (bonding costs)
sekd jadnnoskustannukset (residual loss), joista viimeisin kuvaa sitd agentin
toiminnan ja padmiehen edun viilistd eroa, jota valvonnan ja sitouttamisen kus-
tannuksienkaan avulla ei saada poistettua. (Jensen & Meckling 1976, 308-310.)
Usein agenttikustannusten mddrdytyminen on suuremmassa mittakaavassa
erityisesti suummissa listaamattomissa yhtidissd ja porssiyrityksissd johtuen
eriytyneestd johdon ja omistuksen suhteesta verrattuna esimerkiksi pienempiin
yksityisiin yrityksiin, joissa valvonnan tarve on vidhdisempaa ja johto ja omistus
keskittyneempaa.

Osakeyhtiolain (OYL 1:5 §) mukaan yhtion toiminnan perimmdisend tar-
koituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, jollei yhtitjarjestyksessa toi-
sin mddrdtd. Donaldson & Davis (1991, 50) esittavat kuitenkin, ettd yhtiossd,
jossa omistus on laajalti hajautettua, johdon toimet usein eroavat toimintata-
voista, joita osakkeenomistajien voiton maksimointiin edellytettdisiin. Koska
keskeinen ongelma omistajien ja johdon vililla on saada ndiden tavoitteet sa-
mansuuntaisiksi toistensa kanssa, on erityisesti erilaisten tulospalkkiojarjestel-
mien, kuten erilaisten optiojdrjestelyjen ndhty olevan yksi ratkaisu johdon ja
omistajien tavoitteiden yhtendistamiseen (Jensen & Meckling 1976, 353). Kont-
ribuutiota pddmies-agentti-sopimusten tutkimukseen on tuonut lisdksi mm.
Holmstréom (1979, 89), jonka mukaan pelkdn tuloksenteon perusteella méadray-
tyvd kannustin ei ole paras mahdollinen, koska pddmies ei tdssdkddn tapauk-
sessa saa todellista kuvaa agentin toiminnasta johtuen epdsymmetrisen infor-
maation ja moraalikadon ongelmista. Pddmiehen ja agentin vilisten sopimusten
ylittdvéat raamit agentin toiminnalle maarittdd kuitenkin lait ja sddannokset, joita
kasiteltiin alaluvussa 2.1. Karkeasti voidaankin sanoa, ettd tilintarkastus antaa
jo kohtuullisen varmuuden siitd, ettd agentti on toiminut ”pelisddntojen” eli
lakien ja sopimusten mukaisesti, vaikka tdydellistd varmuutta tille ei tilintar-
kastuksesta huolimatta ole mahdollista saadakaan. (Meklin 2009, 58-59).
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3 TULOKSENOHJAUS

3.1 Tuloksenohjauksen taustaa

Tuloksenohjaus (engl. earnings management), josta kdytetddn myos termid tu-
loksenjarjestely ja tulosmanipulaatio, on melko paljon tutkittu aihe laskenta-
toimen akateemisessa tutkimuksessa. Yhtend syynd aiheen tutkimisen tarpeelle
on sen prevalenssi; useiden eri maihin sijoittuvien tutkimusten antama evidens-
si osoittaa ilmion olleen ldsné jo pitkddn eri markkinoilla (Carslaw 1988; Leuz
ym. 2003; Roychowdhury 2006, 336). Jo 1980-luvulla tutkimuskirjallisuudessa
kasiteltiin ilmiotd, josta sittemmin alettiin kdyttdd nimitystd ”earnings mana-
gement”. Mm. Holthausen & Leftwich (1983) késittelivéat artikkelissaan yritys-
kokoa ja omistusrakennetta, ja havaitsivat niiden olevan yhteydessd yritysten
soveltamiin kirjanpidollisiin ratkaisuihin ja ndiden taloudelliseen vaikutukseen.
Lisdksi mm. Grahamin ym. (2005) haastatellessa noin 400 yhdysvaltalaisen
porssiyhtion talousjohtajia, ndistd 78 % myonsi uhraavansa pitkdn aikavéalin
arvoa lyhyen aikavilin parempien tuottojen kustannuksella. Tuloksenohjaus on
kirjallisuudessa maaéritelty usealla tavalla, mutta erds viitatuimmista maaritel-
mistd (ks. esim. Dechow & Skinner 2000, 238) on Schipperin (1989) esittama.
Tuloksenohjauksella tarkoitetaan ilmittd, jossa yrityksen ulkoisen laskentain-
formaation raportointiprosessissa johto tarkoituksenmukaisesti puuttuu pro-
sessin kulkuun saavuttaakseen jotain henkilokohtaista etua, jolloin lopputule-
ma eroaa ns. neutraalista prosessista (Schipper 1989, 92). Erddn toisen mdéri-
telmdn mukaan tuloksenohjauksella tarkoitetaan toimintaa, jossa johto kayttdd
ratkaisuissaan harkintaa ja transaktioiden jdrjestelyd vaikuttaakseen tilinp&datos-
raportointiin, ja télld tavoin joko pyrkii peittiméadn sidosryhmiltd yrityksen to-
dellisen taloudellisen suorituskyvyn tai vaikuttamaan sellaisten sopimusten
lopputulemaan, jotka perustuvat tilinpddtoksessd raportoituihin lukuihin
(Healy & Wahlen 1999, 368). Edelld mainitut sopimusperustaiset syyt ovatkin
yksi tuloksenohjaukselle yleisti havaittu syy, jota késitellddn seuraavassa alalu-
vussa lisdd Healyn & Wahlenin (1999) esittdmin viitekehyksen kautta muiden
mahdollisten tuloksenohjauksen syiden ohella. Lisdksi luvussa 3.2.3 kasitelldaan
my0s tuloksenohjauksen keinoja, jotka voidaan karkeasti jakaa kahteen osaan;
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todellisiin kassavirtoihin vaikuttaviin ratkaisuihin (engl. real earnings mana-
gement), sekd kirjanpidollisiin, yleensd jaksotusten avulla tehtdviin (accruals-
based earnings management) tuloksenohjauksen keinoihin (Kankaanpdd ym.
2019, 4).

Koska tuloksenohjausta kisiteltdessad keskitytdan yrityksen ulkoiseen ra-
portointiin ja erityisesti tilinpddtosinformaatioon, liittyy aihe olennaisesti joh-
don ja omistajien vélilld vallitsevan epasymmetrisen informaation kautta agent-
titeoriaan, sekd tiedon varmennuksen tarpeen kautta tilintarkastukseen. Eisen-
hardtin (1989) kasittelemdn agenttiteorian mukaan pdamies eli omistajat siirta-
vdt padtoksentekovaltaa agentille eli yrityksen johdolle, joka luonnostaan ta-
voittelee oman hyotynsd maksimointia. Koska johto voi tekemillddn ratkaisuilla
vaikuttaa tuloksenohjaukseen, on vallitsevan informaation asymmetrian takia
omistajan mahdotonta, tai ainakin hyvin vaikeaa, havaita tadtd. Tuloksenohjauk-
sen ndkokulmasta osakeyhtié voidaankin ndhdd padmies-agentti-pelind, jossa
neutraalit tuotot ovat “piilevid”. Yrityksen johto laskentatoimen joustavuuden
puitteissa voi siten aina vaikuttaa esitettdvadn tulokseen, joka johdon valmiste-
leman tilinpddtosehdotuksen kautta siirtyy tilintarkastajien tarkastettavaksi.
Koska tilintarkastus sisdltdd aina olennaisuuden rajoissa epatdydellisyyttd, on
siten tuloksenohjaus mahdollista tilintarkastuksesta huolimatta (Ronen ym.
2006, 360-361).

Koska tuloksenohjausta rajoittavana tekijand toimii erityisesti kirjanpito-
lainasddadanto, on havaittu, ettd maakohtaiset lainsdadannolliset erot ovat mer-
kittdvassd asemassa tuloksenohjauksen taustalla. Tutkiessaan tuloksenohjauk-
sen esiintyvyyden maakohtaisia eroja Leuz ym. (2003) havaitsivat, ettd maissa,
joissa sijoittajansuoja on korkeaa, oli vdhemman viitteitd tuloksenohjauksesta.
Pédinvastoin maissa, joiden markkinat ovat vahemman kehittyneet ja sijoittajan-
suoja alhaisempaa, oli enemmidn merkkejd tuloksenohjauksen yleisyydesta.
Tutkimuksen havainnot antoivat viitteitd siitd, ettd sijoittajansuojan ja “tuloksen
laadun” vilillda havaittiin yhteys (Leuz ym. 2003, 525-526). Tuloksenohjaukseen
liittyvassd kirjallisuudessa esiintyy usein tuloksen laadun kasite, joten on tar-
peen madadritelld sekin tdimdn tutkimuksen kontekstissa. Tuloksen laadulle (engl.
earnings quality) on esitetty useita méaaritelmid, joista Dechow’n ym. (2010, 344)
maddritelméd vastaa valtaosaa muista esitetyistd kdsitteenmadrittelyista kohtuul-
lisen hyvin (ks. esim. Li 2011). Dechow’n ym. (2010) mukaan termilld “earnings
quality”- jonka voisi myos kdantdd laajemmin “tilinpaatosinformaation laaduk-
si”- tarkoitetaan sellaista yrityksen julkistamaa informaatiota, joka kuvastaa
tarkasti yrityksen taloudellista suorituskykyd, ja on siten relevanttia informaa-
tiota tulkitsevan henkilon kannalta. Erds merkittavistd yksittdisistd tulosrapor-
toinnin laatuun vaikuttaneista sadntomuutoksista oli vuonna 2002 Yhdysval-
loissa esitelty Sarbanes Oxley Act -laki (SOX), jonka tarkoituksena oli palauttaa
luottamus osakemarkkinoihin useiden lakia edelténeend aikana tapahtuneiden
kirjanpitoskandaalien jdlkeen (Li ym. 2008, 111-115). Singerin ym. (2011) tutki-
mustulokset vahvistivat sitd havaintoa, ettd Sarbanes Oxley Act onnistui kohen-
tamaan sijoittajansuojaa sekd parantamaan porssiyhtividen taloudellisen rapor-
toinnin laatua ja tarkkuutta. Vastaavasti latridis (2010) totesi myos IFRS-
standardien kdyttoonoton parantaneen tilinpddtosraportoinnin laatua ja esitti
johtopddtoksend, ettd sddntelyn kasvattamisen kautta vahdisempi epdsymmetri-
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sen informaation ja tuloksenohjauksen méérad parantaa tulosraportoinnin laatua
ja siten johtaa informatiivisempiin tilinpdatdsraportteihin, joiden avulla sijoitta-
jien on mahdollista tehdd paremmin informoituja paatoksia.

Vaikka tuloksenohjauksen kontekstissa usein kasitellddn johdon ja omista-
jien vélisen informaation asymmetrian mukanaan tuomia ongelmia, on tarkeda
ymmartdd tuloksenohjaukseen liittyva laaja skaala erilaisia, usein tdysin hyvak-
syttavidkin toimintatapoja. On siis olennaista huomata, ettd tuloksenohjaus ei
useinkaan ole laitonta, vaan se kattaa laajan kirjon erilaisia laskentatoimen
mahdollistamia kadytdntojd; varovaiset, ldhes neutraalit, hieman aggressiivi-
semmat sekd aivan toisessa ddripddssd laittomat kirjanpidolliset ratkaisut vai-
kuttavat kaikki siihen, millainen tulos lopulta saavutetaan (Dechow & Skinner
2000, 239). Johtuen kirjanpitolainsddddnnon mahdollistamista joustavista las-
kentatoimen kadytannoistd, kaikki tutkimukset eivit ole pddtyneet lopputulok-
seen tuloksenohjauksen haitallisuudesta. Muiden muassa Jiraporn ym. (2008)
esittivdt evidenssinsd perusteella, ettd olettamansa vastaisesti tuloksenohjaus
saattaisi johdon opportunistisen toiminnan sijaan olla jopa hyodyllistd osak-
keenomistajan kannalta. He tutkivat vuosien 1993-1998 Yhdysvaltalaisten listat-
tujen yritysten datalla agenttikustannusten ja yrityksen arvon vaikutusta tulok-
senohjaukseen, ja havaitsivat, ettd yrityksen arvon ja tuloksenohjauksen valilld
oli positiivinen yhteys. Vaikka tuloksenohjauksesta 16ytyy jo runsaasti tutki-
mustuloksia - joita kédsitellddn tarkemmin luvussa 3.3. - ja ilmion merkitykses-
ta yrityksen sidosryhmien kannalta on esitetty myos ristiriitaisia ndkemyksid,
on aiheen esiintyvyyden tutkimus edelleen relevanttia, koska siind pureudu-
taan jo vuosikymmenien ajan raportoituun ilmiton, joka keskittyy ulkoisen las-
kentainformaation yhteen syvimmistd olemuksista eli informaation objektiivi-
suuteen ja luotettavuuteen.

3.2 Tuloksenohjauksen motiivit ja keinot

3.21 Yleiset tuloksenohjauksen motiivit

Agenttiteorian mukaan yritysten omistajien ja toimivan johdon vililld vallitsee
epdsymmetrinen informaatio ja usein eridvat intressit (Eisenhardt 1989, 58-63).
Mutta mitkd sitten ovat johdon intressit tuloksenohjauksen taustalla? Kirjalli-
suuskatsauksessaan Healy & Wahlen (1999, 370-379) toteavat, ettd aiemmissa
tutkimuksissa tuloksenohjauksen taustalle on havaittu useita motiiveja, jotka
voidaan jakaa pddsddntoisesti kolmeen luokkaan: (1) pddomamarkkinoiden
luomiin, (2) sopimuksiin perustuviin, sekd (3) regulaatioperusteisiin motiivei-
hin.

Pidomamarkkinoiden luomat motiivit tuloksenohjauksen taustalla liittyvét
erityisesti porssiyrityksiin, joiden osakekurssit ovat useiden analyytikoiden en-
nusteiden kohteina. Ankarat markkinareaktiot negatiivisiin tai analyytikoiden
ennusteet alittaviin tuloksiin, sekd pdinvastaiset, positiiviset reaktiot tulosen-
nusteiden luomien tavoitteiden saavuttamisesta luovat johdolle voimakkaan
kannustimen saavuttaa analyytikoiden ennusteet (Athanasakou 2009, 3). Gra-



17

ham ym. (2005, 65) esittdvat, ettd ndiden tulostavoitteiden saavuttamisen taus-
talla olevat syyt ovat usein luottamuksen rakentaminen pddomamarkkinoilla,
johdon maineen parantaminen, sekd tulevaisuuden kasvun ndkymien pitdmi-
nen positiivisena. Lisdksi Trueman ym. (1988) toteavat yritysjohdolla olevan
halu esittdd parempaa tulosta myos velkojille; tasaisemman tulovirran tapauk-
sessa velkojien voidaan olettaa alhaisemman tuottojen varianssin vuoksi pité-
van tuottovaatimuksensa alhaisempana. Analyytikoiden ennusteiden ja velko-
jilen odotusten luomien insentiivien lisdksi yksi padaomamarkkinaperusteisiin
luokiteltava tuloksenohjauksen syy on myos tilanne, jossa yhti6é suorittaa osa-
keannin. Healy ym. (1999, 371) viittaavat useisiin tutkimuksiin, jotka antavat
odottamattomien jaksotusten perusteella viitteitd ”liioitelluista” tuloksista antia
edeltdvilld kausilla. Tama viittaisi mahdollisesti siihen, ettd johdolla on taipu-
mus jdrjestelld tulostaan paremmaksi ennen osakeanteja.

Sopimuksiin perustuvat motiivit johtavat johdon taipumukseen manipuloida
saavutettavaa tulosta erityisesti kahdenlaisissa tilanteissa; johdon palkitsemisen
ollessa tulokseen perustuvaa, tai tilanteessa, jossa lainojen sopimusehdot perus-
tuvat tiettyihin kirjanpidollisiin lukuihin (Healy & Wahlen 1999, 375-377). So-
pimusperusteiset tuloksenohjauksen motiivit voivat siten perustua joko yrityk-
sen sisdisiin sopimuksiin - kuten johdon palkitsemissopimuksiin - tai ulkoisiin
sopimuksiin esimerkiksi velkojien tai tavarantoimittajien kanssa. Sisdisten sopi-
musten osalta tuloksenohjauksen insentiivien voidaan ndhdé olevan valittomid;
mikali johdon palkitsemisen sopimukset perustuvat laskentatoimen tuottamiin
lukuihin, on johdolla tdlléin aina kannustin pyrkid parempaan tulokseen ja si-
ten houkutin tuloksenohjaukseen, milti ei tédllaisen sopimuksen tapauksessa ole
siis mahdollista valttyd. (Dye 1988, 195-201.) Ulkoisten sopimusten tapauksessa
motiivin tuloksenohjaukseen voisi luoda velkasopimusten kovenantit eli sopi-
musvakuudet. Koska kovenantit usein perustuvat kirjanpidon tuottamiin lu-
kuihin, kovenantin rikkoutumisen ollessa ldhelld on helppo jdlleen tunnistaa
tilanne, jossa johdolla on houkutus tulosmanipulaatiolla vaikuttaa kovenantin
ehtoina oleviin lukuihin. (Healy & Wahlen 1999, 376.)

Regulaatioperusteisiin tuloksenohjauksen motiiveihin on aihepiiriin liittyvassa
kirjallisuudessa usein katsottu sisdltyvdn kahdenlaista sddntelyd, toimialakoh-
taista (industry-specific) sekd kartellien vastaista (anti-trust) sddntelyd (Healy &
Wahlen 1999, 377). Esimerkkind he antavat pankki-ja vakuutussektorin, joilla on
jo pitkdan ollut erityissddntelyd muihin toimialoihin verrattuna, ja esittavat ta-
mén erityissddntelyn kuten vdahimmadisvarantovaatimusten antavan pankkien
johdolle kannustimen manipuloida tiettyjd lukuja kuten luottotappiovarauksia
ja joidenkin lainojen alaskirjauksia. He myds viittaavat useiden tutkimusten
osoittamaan evidenssiin, jossa pankit ovat tuloksenohjauksen keinoin pyrkineet
tdyttamddan lainsdadadannollisia vaatimuksia (ks. esim. Adiel 1996; Collins ym.
1995). On kuitenkin huomattava, ettd pankkisddantely on muuttunut merkitta-
vasti viime vuosikymmenen aikana finanssikriisin jdlkeiselld aikakaudella, ja
uusia merkittdvid sddannoksid, kuten esimerkiksi padoma-ja likviditeettisdadnnos
Basel III on otettu pankkisektorilla kdyttoon (Fungacova ym. 2015, 5). Lisaksi
Leventis ym. (2011) tutkivat IFRS-standardien vuoden 2005 kadyttoonoton vai-
kutusta EU-alueen pankkisektorilla esiintyvdéan tuloksenohjaukseen, jonka esi-
tettiin perustuvan juuri luottotappiovarauksiin. He havaitsivat, ettd tuloksenoh-
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jaus, jota oli havaittavissa eurooppalaisella pankkisektorilla ennen IFRS-
standardien kayttoonottoa vuonna 2005, oli vihentynyt huomattavasti standar-
dien kayttoonoton jalkeen.

3.2.2 Kosmeettinen tuloksenohjaus

Kosmeettinen tuloksenohjaus on erds laskentatoimen tutkimuskirjallisuudessa
tunnistettu tuloksenohjauksen alalaji, jota on ilmitnd késitelty jo 1980-luvulta
lahtien. Kasite pohjautuu Carslaw’n (1988) havainnoille, joissa huomattiin uusi-
seelantilaisten yritysten tilikauden tuloksien vasemmalta katsottuna toisen
merkittdvan numeron jakauman eroavan oletetusta satunnaisesta jakaumasta,
jota kutsutaan Benfordin jakaumaksi. Kyseisen tutkimuksen tapauksessa yritys-
ten tulosten toisena numerona oli huomattavasti oletettua harvemmin yhdek-
sdn, ja oletettua useammin nolla. Viitaten aiempiin psykologian saralla tehtyi-
hin tutkimuksiin niin sanotuista kognitiivisista referenssipisteisti (ks. esim. Rosch
1975), péddteltiin ettd yritykset pyrkivét pienilld tuloksenohjauksen avulla tehta-
villd pyoristyksillda saavuttamaan huomattavasti suuremmalta vaikuttavan tu-
losluvun. (Carslaw 1988.) Vastaavan tutkimuksen teki heti seuraavana vuonna
Carslaw’n tutkimuksen jdlkeen Thomas (1989), joka sai vastaavia tutkimustu-
loksia my6s yhdysvaltalaisten yritysten tilinpaatosdatalla ndin tuottaen vahvis-
tusta Carslaw’n havaitsemalle ilmiolle. Téstad ldhtien yritysten tulosten nume-
roiden jakaumaa on tutkittu useissa tutkimuksissa, ja kyseisestda tuloksenoh-
jauksen muodosta on alettu vakiintuneesti kdyttdd nimitystd kosmeettinen tu-
loksenohjaus (cosmetic earnings management) (ks. esim. Niskanen & Keloharju
2000; Kinnunen & Koskela 2003; Leppdnen ym. 2017). Sittemmin kyseinen termi
on vakiintunut kadyttoon erityisesti Kinnusen ym. (2003, 39-40) mdadriteltya
kosmeettisen tuloksenohjauksen seuraavasti:

Kosmeettisella tuloksenohjauksella tarkoitetaan yritysjohdon taipumusta saavuttaa
pienten pyoristysten kautta suuremmalta vaikuttava tulos, joka [suurella otoksella] joh-
taa sithen, ettd havaittujen tuloslukujen toisena numerona on odotettua useammin nolla
ja odotettua harvemmin yhdeksin.

Carslaw’n (1988) havaintojen pohjalla olevan kognitiivisten referenssipisteiden
teorian mukaan tulkitessaan lukuja, ihmisilld on taipumus antaa suurempi pai-
noarvo luvun ensimmadisille numeroille johtuen ihmismuistin rajallisuudesta.
Taméan vuoksi esimerkiksi luvun 390 muistaminen aiheuttaa taipumuksen pai-
nottaa ennemmin sitd, ettd luku alkaa numerolla kolme, kuin sitd, ettid se olisi
loogisinta pyoristdd lukuun 400. Néin ollen ihmisten muistilla on asian epéloo-
gisuudesta huolimatta taipumus luonnostaan pyoristdd luku helpommin alas-
kuin ylospdin, ja tdméd perustuu siihen, ettd luvun ylospdin pyoristiminen on
kompleksisempi prosessi kuin sen pyoristdminen suoraan alaspdin. (Carslaw
1988, 321-322.) Yksi esimerkki kognitiivisten referenssipisteiden hycdyntami-
sestd kdytdnnossd on markkinoinnista ja hinnoittelusta tuttu ”.99-ilmi6”, jonka
vuoksi on todella yleistd ndhda tuotteiden hintojen olevan esimerkiksi 1.99,
koska kuluttaja mieltdd tdamdn huomattavasti halvemmaksi kuin hinnan 2.00
(Brenner & Brenner 1982).
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Sovellettaessa ylld esitettyd teoriaa tuloksenohjaukseen, voidaan esimerkkind
kosmeettisesta tuloksenohjauksesta ndhdéd tilanne, jossa yrityksen neutraali,
ohjaamaton tulos olisi esimerkiksi 298 miljoonaa. T&lloin kogniitivisten refe-
renssipisteiden teorian mukainen ”pieni” tuloksen manipulaatio tuloksenoh-
jauksen keinoin esimerkiksi tulokseen 301 miljoonaa voisi olla yritysjohdon in-
tresseissd, koska ndiden kahden tulosluvun erotus mielletddn helposti merkit-
tavasti suuremmaksi kuin sen absoluuttinen ero 3 miljoonaa, johtuen siitd, ettd
jalkimmadinen luku 301 ylittdd kognitiivisen referenssipisteen nostaessaan luvun
ensimmadistd numeroa kahdesta kolmeen. (Niskanen & Keloharju 2000, 443-444.)

Kosmeettinen tuloksenohjaus esitettiin omana alalukunaan, koska se on
erityisesti tdmédn tutkielman aihepiirind, sekd yleisesti tunnistettu tuloksenoh-
jauksen erilliseksi alalajiksi, jolle on omat tutkimusmenetelmdnsd. Kosmeetti-
nen tuloksenohjaus liittyy olennaisesti luvussa 3.2.1 esitettyihin motiiveihin,
kuten padomamarkkinoiden ja sopimusten luomien tuloksenohjauksen motii-
vien tuomaan paineeseen saavuttaa tiettyjd tuloslukuja. Kosmeettinen tulok-
senohjaus ei itsessddn ole erillinen motiivi suorittaa tulosmanipulaatiota, vaan
se yleensa liittyy juuri siihen, ettd padomamarkkinoilla halutaan luoda sijoitta-
jille mielikuva neutraalisti saavutettavissa olevaa tulosta paremmasta tuloksesta
(pddomamarkkinoiden luoma motiivi) tai saavuttaa tuloksen osalta tietty tasa-
luku, mikéli jonkin yrityksen solmiman sopimuksen perustana on kaytetty juuri
kyseistd tasalukua, jonka saavuttaminen on tdlloin johdon intresseissd (sopi-
musperusteiset motiivit).

3.2.3 Tuloksenohjauksen keinot

Riippumatta tuloksenohjauksen motiiveista - olivat ne sitten padomamarkki-
noiden, sopimusten tai sddnnoksien noudattamisen luomia - pddsaantoisesti
tuloksenohjausta voidaan toteuttaa kahdella tavalla; joko vaikuttamalla kirjan-
pidollisiin valintoihin mm. jaksotusten kautta (accruals-based earnings mana-
gement), tai vaikuttamalla todellisiin kassavirtoihin muun muassa niiden ajoituk-
sen avulla (real earnings management) (Dechow & Skinner 2000; Kankaanpaa
ym. 2019). Esimerkkejd ndistd menetelmistd ja niiden suhteesta kirjanpitokay-
tantoihin esitetddn kuviossa 2.

Ei ole yksiselitteistd, milloin yrityksen kassavirtaan vaikuttavien johdon
pddtosten voidaan katsoa olevan tuloksenohjausta. Roychowdhury (2006, 337)
kuitenkin maarittelee todellisten kassavirtojen manipulointia ilmenevén silloin,
kun johdon pédétosten tavoitteena on kassavirtojen manipuloinnin seurauksena
johtaa joitain sidosryhmid harhaan saavuttamalla tietty tavoitetulos, ja tdimédn
toiminnan seurauksena kassavirrat eroavat siitd, mitd normaalin operatiivisen
toiminnan seurauksena oltaisiin niiden voitu olettaa olevan. Vaikka jotkin kas-
savirtoihin vaikuttavista paddtoksistd, kuten hinnanalennukset tai tuotannon
hetkellinen lisddminen, saattavat olla tdysin perusteltuja ja optimaalisia,
Roychowdhury (2006, 337-338) huomauttaa kyseessa olevan tulosmanipulaa-
tiota silloin, kun toiminta on liioiteltua kyseessd olevaan taloudelliseen tilantee-
seen ndhden ja sen motiivina on nimenomaan tuloksenjérjestely, sen sijaan etta
johto tavoittelisi pitkalld aikavaililld arvoa tuottavaa toimintaa. Muita kassavir-
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tavaikutteisia tuloksenohjauksen keinoja ovat esimerkiksi myyntien aikaistami-
nen tai viivyttaminen sekd tutkimus- ja kehityskulujen tai markkinointimenojen
aikaistaminen tai viivyttdminen silld perusteella, ettd ndilld toimilla voitaisiin
pddstd tavoitetulokseen (Dechow & Skinner 2000, 239).

Siind missd kassavirtaan vaikuttavat tuloksenohjauksen keinot perustuvat
suoraan liiketoimintaan liittyviin p&atoksiin, kirjanpidolliset, jaksotuksiin pe-
rustuvat tuloksenohjauksen keinot liittyvidt kirjanpitosddnnosten tarjoaman
joustavuuden hyodyntamiseen (Schipper 1989, 92). Tarkemmin ottaen jaksotuk-
siin perustuvissa tuloksenohjauksen keinoissa johto vaikuttaa juurikin harkin-
nanvaraisiin jaksotuksiin (Dechow ym. 1995, 194). Jaksottamisella tarkoitetaan
tulojen ja menojen suoriteperusteista kohdistamista niille kuuluville tilikausille.
Tulojen jaksottamista ilmenee erityisesti osatuloutuksessa, jolla tarkoitetaan
tulon kirjaamista tuotoksi valmiusasteen perusteella (Ikdheimo ym. 2019, 74).
Menojen jaksottaminen taas liittyy menojen jaksottamiseen usealle tilikaudelle
poistoina, ja ndiden poistojen kirjanpidollinen késittely mahdollistaa keinoja
tuloksenohjaukseen. On kuitenkin huomattava, ettd johtuen poistoperiaattei-
den valinnan pysyvéstd luonteesta, ei nditd periaatteita voida muuttaa kovin-
kaan helposti tuloksenohjaustarkoituksessa (Kankaanpda ym. 2019, 4). Graham
ym. huomauttavat, ettd johtuen tilintarkastajien tyon keskittymisestd juuri kir-
janpidon tarkastamiseen, tuo tdmaé rajoitteensa sille, miten laajasti tuloksenoh-
jaus jaksotusperusteisin keinoin on edes mahdollista (Graham ym., 2005, s. 36).

KUVIO 2. Tuloksenohjauksen kaytantojd ja niiden ero petokseen (mukaillen Dechow &
Skinner 2000)

Kirjanpidolliset valinnat Todellisiin kassavirtoihin liittyvit valinnat

Kirjanpitolainsadadannon/-periaatteiden puitteissa olevat

Varausten liiallisen herkka kirjaaminen Myyntien viivyttdminen
V?I’OYaIS?t Kdynnissa olevan T&K-toiminnan Tutkimus- ja kehityskustannusten tai
kaytannot yliarvostaminen taseeseen markkinointikustannusten
yritysostotilanteessa jouduttaminen
Uudelleenjarjestelykustannusten tai
alaskirjausten liiallinen kirjaaminen
Neutraalit "Neutraalin" kirjanpidollisen toiminnan /
kdytannot laskentakdytanteiden mukainen tulos
Aggressiiviset Luottotappiovarausten aliarvostaminen Tutkimus- ja kehityskustannusten tai
kdytannot mainonna kustannusten viivyttaminen

Yliaggressiivinen varausten purkaminen
Myyntien jouduttaminen

Kirjanpitolainsaddantod/-periaatteita rikkovat

kirjanpitolainsadgdannén mukaan saataisiin
kirjata
Petokselliset e . . - .
o Keksittyjen myyntitapahtumien kirjaaminen
kadytannot
Varaston arvon manipuloiminen fiktiivisilla

krijauksilla
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Kuten kuviosta 2 voidaan havaita, on suuri osa tuloksenohjauksen keinoista
hyvéaksyttyjen kirjanpitoperiaatteiden rajoissa sallittua johtuen kirjanpitosdan-
nosten tarjoamasta joustavuudesta sovellettavissa kirjanpitokdytannoissa.
Dechow ym. (2000, 239) haluavat tuoda esiin sen, ettd vaikka sallituissa rajoissa
oleva kirjanpitokdytdnteiden kirjo onkin laaja, on ero petolliseen kirjanpitoon
kasitteellisesti selked, silld jalkimmadinen sisdltdd puhtaasti valheellista kirjanpi-
toinformaatiota. He kuitenkin huomauttavat, ettd tulosmanipulaation havait-
seminen laillisesti, mutta esimerkiksi tavallista aggressiivisemmin, tuotetusta
kirjanpitoinformaatiosta voi olla hyvin haastavaa. Erityisesti ylld esitetyistd
kahdesta eri tuloksenohjauksen lajista haasteellisemmaksi havaita esittdd Gra-
ham ym. (2005, 36) todellisiin kassavirtoihin liittyvan tulosmanipulaation. Tilin-
tarkastajien on helpompi ottaa kantaa yrityksen kirjanpidollisiin ratkaisuihin,
kuin liiketoiminnallisiin, kassavirtoihin vaikuttaviin ratkaisuihin. Cohen ym.
(2010, 3) ovatkin itse asiassa esittdneet, ettd yritysjohto ennemmin suorittaa tu-
loksenohjausta vaikuttamalla kassavirtoihin kuin harkinnanvaraisen jaksotus-
ten kautta. Vastaavia tuloksia esittivat my6s Cohen ym. (2008) tutkiessaan Sar-
banes Oxley Act -lain vaikutusta tuloksenohjaukseen, ja havaitsivat ettd siind
misséd jaksotusperusteiset tulosmanipulaation ratkaisut olivat yleisempid ennen
SOX-lain aikakautta, olivat tulokset pdinvastaisia lain kdyttoonoton jalkeiselld
aikakaudella. Voidaankin siis ndhdéa selked muutos siind, ettd laadukkaampaan
tilinpaatosraportointiin pyrkineen SOX-lain tultua voimaan, tuloksenohjauksen
keinot ovat nyky&dan useimmiten kassavirtaperusteisia kuin jaksotusperusteisia
(Cohen ym. 2008). Molempien tulosmanipulaation lajien tunnistamiseksi on
kuitenkin kehitetty useita tutkimusmenetelmid ja malleja, joita esitellddn erik-
seen luvussa 4 soveltuvan tutkimusmenetelman valinnan yhteydessa.

3.3 Aiempia tutkimustuloksia ilmion esiintyvyydesta

3.3.1 Tuloksenohjaus Suomessa ja muissa Pohjoismaissa

Koska tdmén tutkimuksen aineisto koostuu pohjoismaisista yrityksistd, on tar-
peen kdyda ldpi aiempia pohjoismaisella datalla tehtyjd tuloksenohjauksen tut-
kimuksia, sekd esittdd joitakin merkittdvimpid erityispiirteitd, joita aiemmat
tutkimukset ovat nostaneet esille pohjoismaisista yrityksistd tuloksenohjauksen
suhteen.

Kinnunen & Koskela (2003) tutkivat tuloksenohjausta 18 eri maan yritys-
ten datalla vuosilta 1995-1999 jakamalla tutkittavien yritysten nettotulokset po-
sitiivisiin ja negatiivisiin, jonka jdlkeen tuottojen vasemmalta katsottuna seu-
raavien numeroiden jakaumia verrattiin Benfordin jakaumaksi kutsuttuun ja-
kaumaan, jonka on havaittu kuvastavan hyvin satunnaisten tuloslukujen nume-
roiden jakaumaa. Havaitsemalla poikkeamia tdstd odotetusta numerojen ja-
kaumasta, tutkijat esittivdt timdn havainnon puhuvan sen puolesta, ettd tulok-
sia on manipuloitu siind mééarin, ettd niiden voi katsoa eroavan ns. neutraalien
kirjanpitokdytantdjen mukaisista tuloksista. Kyseisessd tutkimuksessa Kinnu-
nen & Koskela myos madrittelivat kosmeettisen tuloksenohjauksen kisitteen, jolla
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tarkoitetaan yritysten taipumusta tehdd pienid pyoristyksid tulokseensa (joko
kirjanpidollisin tai liiketoiminnan rahavirtaan vaikuttavin keinoin) ja ndin saa-
vuttaa paremmalta vaikuttava tulos erityisesti tilanteessa, jossa tulos on ldhelld
ns. kognitiivista referenssipistettd. Jakaessaan tutkittavat tulokset erikseen posi-
tiivisiin ja negatiivisiin Kinnunen & Koskela (2003, 40) viittasivat Thomas'n
(1989) havaintoon, ettd ilmio positiivisten tuloslukujen pyoristamisestd ylospdin
olisi kddnteinen negatiivisten tulosten tapauksessa; ts. yrityksilld olisi negatii-
visten tulosten tapauksessa insentiivi pyoristdd tulosta alaspdin, jotta tappiot
vaikuttaisivat pienemmiltd. Taméakin havainto sai tukea, silld negatiivisten tu-
losten tapauksessa havaittiin taipumusta pyoristdd tappioita pienemmiksi, kun
taas voittojen tapauksessa suunta oli niiden pyoristdaminen ylospdin. Kinnunen
& Koskela tutkivat myos useiden muuttujien yhteyttd tuloksenohjauksen ylei-
syyteen, ja tilastollisesti merkitsevailld tasolla ainakin maksettujen tilintarkas-
tuspalkkioiden madérd, tulospalkkiojédrjestelmien yleisyys, sekd kirjanpitolain-
sddddannon kattavuus erosivat niiden maiden valilld, joissa tuloksenohjauksen
havaittiin olevan yleistd/harvinaista. Kinnusen ja Koskelan tutkimustulokset
osoittivat, ettd Pohjoismaissa tuloksenohjaus vaikutti olevan huomattavasti va-
hdisempédd kaikissa tdhdn tutkimukseen valikoiduissa Pohjoismaissa (Suomi,
Ruotsi, Norja, Tanska) kuin Keski- tai Eteld-Euroopassa tai Aasiassa. Tutkijoi-
den mddrittdmien tuloksenohjausta kuvanneiden muuttujien perusteella Nor-
jassa oli tutkimuksen kaikista maista vahiten merkkejd tuloksenohjauksesta.
Johtuen ylld mainitusta pohjoismaiden samankaltaisuudesta, onkin mielenkiin-
toista ndhdéd, millaisia tuloksia tdssd tutkimuksessa saadaan nykyaikaisella da-
talla, ja miten Pohjoismaat vertautuvat keskenddn tuloksenohjauksen suhteen
nykypdivana.

Myo6s Leuz ym. (2003) tutkivat usean maan vélisid eroja tuloksenohjauk-
sen ilmenemisen suhteen, ja pyrkivit selittdmé&an tuloksia maakohtaisilla eroilla
erityisesti sijoittajansuojan ollessa tutkijoiden hypoteesin mukaisesti sellainen
tekijd, joka olisi yhteydessa vahdisempédan tuloksenohjauksen esiintyvyyteen.
Tarkastelussa oli 31 maata, ja data oli kerdtty vuosilta 1990-1999. Tutkimustu-
lokset osoittivat, ettd maissa joissa omistus on melko hajautettua, sijoittajansuo-
ja vahvaa sekd osakemarkkinoiden koko suuri, oli tutkijoiden laskeman tulok-
senohjausta kuvanneen muuttujan arvo pienempi kun pdinvastaisia piirteita
késittdvissa maissa. Tutkimuksessa tuloksenohjausta mitattiin neljalld eri muut-
tujalla sisédltden sekd kassavirta-, ettd jaksotusperusteisia lukuja, ja ndistd oli
laskettu yhdistetty tuloksenohjausta kuvaava muuttuja, jonka mukaisesti mai-
den viliset erot oli jarjestetty taulukkoon. Tutkimustulokset olivat hyvin saman
suuntaisia kuin Kinnusen & Koskelan (2003) esittamissd tuloksissa; tutkimuk-
sessa kdytetyn tulosohjaus-muuttujan arvoasteikon ollessa kaikista maista valil-
14 2,0 - 28,3 Norja sai tuloksen 5.8, Ruotsi 6.8, Suomi 12,0 sekd Tanska 16,0, kun
taas mm. Itdvalta ja Kreikka saivat tulokseksi 28,3. Tulokset esittdvit, ettd tut-
kimusjaksolla kaikissa Pohjoismaissa tuloksenohjaus vaikutti olevan vahdisem-
pdd kuin useissa eteldisemman Euroopan tai Aasian maissa.

Tuloksenohjauksesta on myos pelkdstddan Suomesta useampia tutkimuksia
viimeisen vuosikymmenen ajalta. Niskanen ym. (2011) tutkivat (pdadvastuulli-
sen) tilintarkastajan sukupuolen vaikutusta vdhdisempaddn tuloksenohjaukseen
suomalaisissa listaamattomissa pienissa- ja keskisuurissa yrityksissd, pohjaten
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hypoteesinsa tutkimuksiin, joissa naisten oli havaittu olevan miehid enemmaéan
riskid valttdvid ja eettisid liitketoiminnallisissa paatoksentekotilanteissa (ks. esim.
Ford & Richardson 1994). Harkinnanvaraisiin jaksotuksiin perustuneen regres-
sion perusteella Niskanen ym. (2011) havaitsivat, ettd sukupuolella oli hieman
vaikutusta, naispuolisten tilintarkastajien ollen tamédn mallin perusteella va-
hemmaén yhteydesséd tuloksenohjauksen esiintyvyyteen.

Myo6s muissa, uudemmissa suomalaisten yritysten datalla tehdyissa tut-
kimuksissa on tutkittu tilintarkastajan ominaisuuksien yhteyttd tuloksenoh-
jaukseen. Leppdnen ym. (2017) tutkivat tilintarkastuksen laadun ja kosmeetti-
sen tuloksenohjauksen vélistd yhteyttd suomalaisten kuntien tilinp&datostiedois-
ta. Tutkimuksessa tilintarkastuksen laatua mitattiin erityisesti silld, oliko ky-
seessd ns. Big 4 -tilintarkastusyhteiso, eli kuuluiko tilintarkastaja maailmanlaa-
juisesti neljan suurimman tilintarkastuspalveluita tarjoavan yrityksen joukkoon,
joiden on mm. Eshelmanin (2014) mukaan osoitettu tarjoavan keskimdirin laa-
dukkaampaa tilintarkastusta verrattuna muihin verrokkeihin. Tutkimuksessa
lisdksi tarkasteltiin Niskasen ym. (2011) tavoin tilintarkastajan sukupuolen vai-
kutusta tuloksenohjaukseen. Tutkimustulokset toivat tukea hypoteeseille; tu-
lokset osoittivat, ettd tilintarkastajan laadun seka tilintarkastajan naissukupuo-
len ja tuloksenohjauksen vililld havaittiin negatiivinen yhteys; ts. tilintarkasta-
jan naissukupuoli ja kuuluminen Big4-yhteisotn oli yhteydessd vdhdisempdan
tuloksenohjaukseen.

3.3.2 Tuloksenohjaus listaamattomissa ja listatuissa yrityksissa

Tuloksenohjauksen aikaisimmat tutkimukset olivat usein tehty suurten listattu-
jen yhtididen datalla, mutta sittemmin enenevissd madrin aihetta on tutkittu
my0s listaamattomien yritysten kontekstissa (Niskanen ym. 2011, 779). Tulok-
senohjauksen ja tulosraportoinnin laadun kannalta porssilistattujen seka lis-
taamattomien yritysten valilld on joitain merkittdvid eroja. Givoly ym. (2010,
195-196) esittavat, ettd erds merkittdvimmistd tulosraportoinnin laatuun vaikut-
tavista tekijoistd on raportoinnin hyodyntdmiseen liittyva kysyntd, joka on kes-
kiméddrin suurempaa porssilistatuilla yrityksilld. Tamad “kysyntdhypoteesiksi”
nimetty vdite siis esittdd, ettd laadukkaamman raportoinnin kysynnian kautta
tuloksenohjaus olisi tamédn vuoksi julkisesti noteeratuissa yhtitissd vahdisem-
pdd kuin listaamattomissa yhtivissd. Myos Burgstahler ym. (2006) tutkiessaan
tuloksenohjausta kolmessatoista EU-maassa listattujen ja listaamattomien yri-
tysten datalla, saivat jopa ennakko-oletuksensa vastaisesti tulokseksi, ettd tu-
loksenohjaus oli yleisempdd listaamattomissa kuin listatuissa yrityksissd. He
esittivat mahdolliseksi syyksi sen, ettd porssilistatuiksi paatyvilla yrityksilld on
halu ja taipumus tuottaa informaatioarvoltaan laadukkaampaa raportointia,
mikd puolestaan vdhentdd tuloksenohjausta. Ylld esitetyt tulokset ovat kuiten-
kin pdinvastaisia kuin useat aiemmat tutkimustulokset, joissa tuloksenohjauk-
sen on havaittu olevan yleisempé&d porssilistatuilla yhtioilld. (ks. esim. Beatty
ym. 2002). Myo6s Givoly ym. (2010) esittivdt ylempand esitetyn “kysyntdhypo-
teesinsa” lisdksi vaihtoehtoisen ”opportunistisen kdyttaytymisen hypoteesin”,
jossa todettiin yritysjohdon taipuvan opportunistiseen, lyhyen aikavélin oman
edun tavoitteluun mm. erilaisten tulospalkkiojdrjestelmien kautta ennemmin
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listatuissa kuin listaamattomissa yrityksissd. Molemmat hypoteesit saivat osal-
taan tukea Givolyn ym. (2010) tutkimuksessa, ja kokonaisuudessaan voidaan
sanoa, ettei useiden akateemisten tutkimusten jokseenkin ristiriitaisista tulok-
sista voida suoraan olettaa kummankaan joukon, niin listaamattomien kuin lis-
tattujenkaan, yhtididen harjoittavan toisiaan enemmdin tuloksenohjausta. Ta-
ménkin vuoksi on mielenkiintoista jakaa samassa tutkimuksessa tutkittavat yri-
tykset porssilistaus-statuksen mukaan erillisiin tutkittaviin ryhmiin, koska vii-
meaikaisessa tuloksenohjauksen tutkimuksessa suurin osa tutkimuksista on
keskittynyt vain tietynlaisten yhtitiden kontekstiin, eikd vertailua listattujen
listaamattomien vélilld ole yleensa tehty.

3.4 Pohjoismaat tutkimuskohteena

Pohjoismaat ovat siind mielessd mielenkiintoinen tutkimuskohde tuloksenoh-
jauksen kontekstissa, ettd aiempien tutkimusten perusteella tuloksenohjauksen
mittakaava on ollut huomattavasti alhaisempaa Pohjoismaissa, kuin esimerkiksi
eteldisemmaén Euroopan tai Aasian maissa (Kinnunen & Koskela 2003; Leuz ym.
2003). Koska mailla on useita samankaltaisia piirteitd, ja mm. vuosikymmenten
takaisten tutkimusten jdlkeen Pohjoismaissa on otettu kadyttoon useita tulok-
senohjaukseen potentiaalisesti vaikuttavia sddnnoksid kuten IFRS-standardit
julkisen kaupankdynnin kohteena oleville yrityksille, on mielekdstd saada tietoa
siitd, onko tuloksenohjaus vield aiempaa yhtendisempdd Pohjoismaiden vililld,
vai onko aiemmalla tutkimusdatalla saadut maakohtaiset erot tuloksenohjauk-
sessa havaittavissa vield nykyaikaisellakin datalla.

Vaikka Pohjoismailla on useita yhtenevdisyyksid yhteiskunnallisissa ra-
kenteissa ja taloudessakin (Gotz 2003), on tarpeen pohtia my®és joitain eroja, jot-
ka voivat olla merkityksellisid tuloksenohjauksen kontekstissa. Yhtend selkedna
erona maiden vililld on se, ettd kaikissa maissa on kdytossd eri valuutta: Suo-
messa euro, Ruotsissa Ruotsin kruunu (SEK), Norjassa Norjan kruunu, sekd
Tanskassa Tanskan kruunu (DKK). Koska tdssd tutkimuksessa keskitytdan tut-
kimaan tulosten numeroiden jakaumia ns. kognitiivisten referenssipisteiden
suhteen, ei valuuttaerot kuitenkaan vaikuta tutkimuksen kulkuun tai tutkimus-
hypoteeseihin (Carslaw 1988). Vikilukunsa puolesta melko ldhelle toisiaan si-
joittuvat Suomi (5,52 miljoonaa asukasta vuonna 2019), Norja (5,35 milj. vuonna
2019) ja Tanska (5,82 milj. vuonna 2019), kun taas selkedsti suurin vékiluku on
Ruotsilla (10,29 milj. vuonna 2019), ja aivan toiseen ddripadhdn Pohjoismaiden
pienimmadlld vakiluvulla sijoittuu Islanti 0,36 miljoonalla asukkaallaan vuonna
2019 (Maailmanpankki, 2020). Havainnollistetaan vield muita kuvailevia lukuja
Pohjoismaista taulukossa 1. Tiedot vakiluvuista ja BKT:std on haettu Maail-
manpankin World Bank Open Data -tietokannasta, ja porssilistaukset Nasdaq
OMX Nordicin (2020) sekd Oslon porssin (2020) sivuilta.
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TAULUKKO 1: Perustietoja Pohjoismaista

Valtio Vikiluku (milj. henked, 2019) | BKT per asukas ($,2019) [Maan pérssiin listattujen yhtididen méairi (2020)
Suomi 5,52 48 686 136
Ruotsi 10,29 51610 384
Norja 5,35 75420 198
Tanska 5,82 59822 134
Islanti 0,36 66 945 20

Erds erityisesti porssilistattujen yhtididen tuloksenohjauksen tutkimisen
kannalta merkittdvd luku taulukossa 1 on kunkin maan porssiin listattujen yri-
tysten méaard, koska osakemarkkinoiden koon on esitetty olevan yksi tekijd, joka
mahdollisesti vaikuttaisi tuloksenohjauksen esiintymiseen (Leuz ym., 2003).
Islannin listattujen yritysten alhainen maééra kuitenkin osaltaan johti siihen, etta
tassd tutkimuksessa Islanti jdtettiin pois tutkittavista maista, koska maan pienen
talouden ja sitd myo6ten vdhdisten porssiyritysten mddran takia ei havaintoja
olisi valitulta kymmenen vuoden aikajédnteeltd saatu tutkimusmenetelmén kan-
nalta tarpeeksi.

Yksi ero muihin Pohjoismaihin ndhden on myos Norjalla ja Islannilla siing,
ettd Norja ja Islanti eivdt kuulu Euroopan Unioniin, siind missd muut Pohjois-
maat kuuluvat (Euroopan Unioni, 2020). Porssilistattujen yhtididen osalta kaik-
kien tutkimukseen sisdltyneiden Pohjoismaiden osalta on kuitenkin sovellettu
kansainvalisid IFRS-tilinpddtosstandardeja vuodesta 2005 alkaen
(1606/2002/EU). Tédten onkin mielenkiintoista ndhdd, onko yhtendisten rapor-
tointistandardien kdyttoonotto vaikuttanut yhtendisempédan linjaan tuloksenoh-
jauksen esiintymisessd tai sen vahentymisessd verrattuna aiempiin tutkimuk-
siin, jotka on toteutettu ennen IFRS-standardien kayttoonottoa.
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4 AINEISTO JA MENETELMA

4.1 Aineisto

Tutkimuksessa kdytettdva aineisto koostuu suurimpien pohjoismaisten yhtioi-
den datasta, lukuun ottamatta Islantia. Valikoidut maat ovat siis Suomi, Ruotsi,
Norja ja Tanska. Vaikka Islanti kuuluu Pohjoismaihin, ei sitd sisdllytetty tutki-
mukseen johtuen markkinoiden pienestd koosta suhteessa muihin tutkimuk-
seen valikoituihin Pohjoismaihin; Islannin Porssin vdhdinen yritysten mddra
olisi tuottanut niin vdhdn havaintoja, ettd sen tutkiminen ainakaan valikoidulla
aikajéanteelld ei olisi ollut mielekéastd tutkimukseen valitulla menetelmalla. Tut-
kimuksessa kédytettdava aineisto haettiin Refinitiv Eikon -tietokannasta (entinen
Thomson Reuters Eikon), jossa on saatavilla laajalti niin listattuja kuin listaa-
mattomiakin yrityksid koskevaa taloudellista informaatiota kaikkialta maail-
masta.

Tutkimus koostuu siis Suomesta, Ruotsista, Norjasta ja Tanskasta haetusta
datasta, joka on jaoteltu maittain sekd maiden sisilld erikseen porssilistattuihin
ja listaamattomiin yrityksiin. Koko tutkimuksen aineisto koostuu kahdeksasta
osa-aineistosta (4 maata, joista kustakin 2 eri yritystyyppid: listatut ja listaamat-
tomat). Aineiston hankinnassa listattujen yritysten osalta ensin valittiin Eikonis-
ta kaikkien neljan maan porssiin kuuluvat yhtiot, ja ndiden yritysten osalta va-
littiin haettavaksi dataksi ndiden tilikauden tulos viimeiseltd kymmeneltd vuo-
delta. Vaikka (kosmeettista) tuloksenohjausta olisi mahdollista tutkia my®os
esim. liiketuloksen kannalta, on tilikauden tulos vastaavanlaisissa tutkimuksis-
sa kdytetyin luku tuloksenohjauksen havaitsemisessa, ja siksi se valittiin ta-
maéankin tutkimuksen tarkastelun piiriin (ks. esim. Guan ym. 2006; Kinnunen &
Koskela 2003; Lin & Wu 2014). Haettaessa aineistoa, listatut yritykset luokitel-
tiin maittain paitsi maan porssiin kuulumisen mukaan, my®os siten, ettd kunkin
maan aineistoon suodatettiin kuulumaan ainoastaan yritykset, joiden juridinen
kotipaikka oli kyseisessd maassa (Eikonissa: Registration country). Ndin véltet-
tiin havaintojen kuuluminen useaan maahan sellaisissa tapauksissa, joissa yri-
tys on listautunut useamman maan porssiin.
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Koska tutkimuksen kohteeksi oli valittu suurimmat pohjoismaiset yrityk-
set, kdytettiin listaamattomien yritysten osalta valinnassa yrityksen liikevaihtoa,
jonka perusteella jokaisesta maasta valittiin vain liikevaihdon perusteella suu-
rimmat yritykset. Talla pyrittiin siihen, ettd listaamattomien yritysten osalta
yritysten kokoluokka on suurin piirtein samaa luokkaa kuin listatuilla, jolloin
listaamattomien ja listattujen yritysten vertaileminen olisi tutkimuksen konteks-
tissa mielekéastd. Tutkimukseen valittiin kaikki sellaiset yritykset, joiden viimei-
simman tilikauden liikevaihto ylitti 150 miljoonaa euroa (Suomessa 357 kpl) ja
muissa Pohjoismaissa vastaava kokoluokka saavutettiin konvertoimalla tama
tutkimukseen valittu 150 miljoonan euron raja kunkin maan omaan valuuttaan
31.12.2019 valuuttakurssin mukaisesti (Suomen Pankki, 2020). Taten tutkimuk-
seen sisdllytettdviin listaamattomiin yrityksiin valittiin viimeisimmalla paatty-
neelld tilikaudella Ruotsista vahintdan 1567 milj. SEK (706 kpl), Norjasta 1480
milj. NOK (550 kpl), sekd Tanskasta 1121 milj. DKK (536 kpl) suuruisen liike-
vaihdon saavuttaneet yritykset. Valitulla tavalla saatiin havainnot kerittyad suh-
teellisen saman kokoluokan yrityksistd, jolloin ndiden vertaileminen on sen
suhteen mielekéstd, ettd yrityksen koolla ei ole oletettavasti niin suurta merki-
tystd tutkimuksen tuloksiin.

Jokaisen maan ja yritystyypin aineiston havainnoista suodatettiin tutkitta-
vaksi ainoastaan positiiviset, nollatuloksen ylittdvit tilikauden tulokset. Nega-
tiivisia tuloksia ei tdassd tutkimuksessa huomioitu, koska useiden aiempien tut-
kimusten tapaan positiiviset tilikauden tulokset ovat olleet riittdva tutkimuksen
kohde arvioitaessa (kosmeettisen) tuloksenohjauksen esiintyvyyttda (ks. esim.
Carslaw 1988; Lin & Wu 2014).

4.2 Tutkimusmenetelmai ja hypoteesi

4.2.1 Tutkimushypoteesin esittely

Tutkimuksen aiheen ollessa tuloksenohjauksen tarkastelu neljan Pohjoismaan
valilld sekd listaamattomissa ettd listatuissa yrityksissd, on tavoitteena tutkia
ilmiotd tdssd luvussa esitettdvien tilastollisten testien ja tunnuslukujen avulla.
Lihtokohtana tutkimuksessa on olettaa, ettd tutkittavat osa-aineistot ovat ns.
neutraalin laskentaprosessin tuotosta, jolloin niiden tulisi noudattaa odotetun
laista Benfordin lain mukaista jakaumaa (Nigrini 2012, s. 74). Tarkalleen ottaen
tassda tutkimuksessa keskitytdan tarkastelemaan ainoastaan tuloslukujen va-
semmalta katsottuna 2. merkitsevdd numeroa, koska kognitiivisiin referenssi-
pisteisiin perustuvien teorioiden mukaan kosmeettinen tuloksenohjaus vaikut-
taa pyoristyksien kautta todenndkoéisimmin juuri 2. numeroon, jonka vuoksi
tdmd on muodostunut yleisesti kdytetyksi menetelméaksi vastaavissa tutkimuk-
sissa (Carslaw 1988; Kinnunen & Koskela 2003). Tédten tutkimuksessa kaytettava
nollahypoteesi voidaan esittdd seuraavasti:

Hy:  Kaikkien tutkittavien osa-aineistojen toisen merkitsevan numeron
jakauma noudattaa odotettua Benfordin jakaumaa
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Hypoteesin testaamiseen kaytettdvé tilastollinen testi on khiin nelio -testi (%),
joka esitellddn tarkemmin tilastollista testaamista késittelevdssa alaluvussa. Mi-
kili nollahypoteesin vastaisesti yksi tai useampi tutkittavista osa-aineistoista
eroaa odotetusta Benfordin jakaumasta valitulla luottamustasolla, voidaan H,
hylata. Talloin tiedettdisiin luottamustason mukaisella varmuudella, etté tulos-
luvut eroavat neutraalin, Benfordin jakauman mukaisen, prosessin tuloksista,
mitd tdssd tutkimuksessa kdytetdan merkkind mahdollisesta tuloksenohjaukses-
ta aiempaan alan tutkimuskirjallisuuteen perustuen (ks. esim. Carslaw 1988;
Kinnunen & Koskela 2003; Lin & Wu 2014). Téllsin nollahypoteesin vastainen
vaihtoehtoinen hypoteesi H; on:

H;:  Yhden tai useamman osa-aineiston toisen merkitsevdan numeron ja-
kauma eroaa tilastollisesti merkitsevédsti odotetusta Benfordin ja-
kaumasta.

Jos nollahypoteesi puolestaan jdd voimaan, ei tutkimuksessa kdytetyn mene-
telman mukaisesti voida esittdd viitteitd merkittdavastd tuloksenohjauksesta ai-
neistossa. Ylld esitetyssd formaalissa tutkimushypoteesissa tarkasteltiin, onko
aineistossa ylipddtdan havaittavissa viitteitd tuloksenohjauksesta. Jotta tutki-
muskysymyksid ilmion vahvuudesta ja luonteesta eri Pohjoismaissa sekd pors-
silistatuissa, ettd listaamattomissa yrityksissd voidaan pohtia, tarkastellaan jo-
kaisen osa-aineiston kohdalla kokonaisjakaumaa tarkemmalla tasolla yksittdis-
ten numeroiden havaittuja frekvensseja suhteessa odotettuun. Tilastollinen
merkitsevyys ndille yksittdisten numeroiden eroille saadaan z-testilld, joka las-
ketaan jokaiselle numerolle erikseen. Kosmeettisen tuloksenohjauksen teo-
riataustassa huomiota kiinnitetddn erityisesti siithen, kohdistuvatko erot kogni-
tiivisten referenssipisteiden ldhelle sijoittuviin lukuihin. Tuloksenohjauksen
kannalta viitteitd ilmion lasndolosta antaa odotettua pienemmadt havaitut frek-
venssit loppupddn numeroissa, erityisesti numerossa yhdeksdn, ja odotettua
suuremmat havaintomdardt alkupdan numeroissa, erityisesti luvussa nolla
(Kinnunen & Koskela 2003).

4.2.2 Vaihtoehtoiset menetelmit ja soveltuvan menetelmin valinta

Lahtokohtaisesti tuloksenohjausta voidaan tutkia kolmella eri menetelmalla.
Ensimmadiset kaksi menetelmdd liittyvéat luvussa 3.2.3 esitettyihin tuloksenoh-
jauksen keinoihin. Tulosta voidaan siis ohjata joko jaksotusten kautta (accruals-
based earnings management), tai vaihtoehtoisesti vaikuttamalla todellisiin kas-
savirtoihin muun muassa niiden ajoituksen avulla (real earnings management)
(ks. esim. Dechow & Skinner 2000; Kankaanpdd ym. 2019). Kummankin edelld
mainitun tyyppisen tuloksenohjauksen havaitsemiseen on kehitetty omanlaisia
tutkimusmenetelmid; jaksotusperusteiset sekd kassavirtaperusteiset tuloksenoh-
jauksen tutkimisen menetelmat. Jaksotusperusteisista menetelmista kenties kdy-
tetyin on modifioitu Jonesin malli, jossa mm. liikevaihdon, saamisten, sekd
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kdayttoomaisuuden vuotuisen muutoksen avulla pyritddn laskemaan odotetta-
vissa oleva jaksotusten taso, jota sitten voidaan jdlleen verrata toteutuneisiin
yrityksen raportoimiin lukuihin (Dechow ym. 1995, 199). Kassavirtaperusteisis-
sa menetelmissa taas kdytetddn yleensd ns. “normaalin kassavirran mallia”, jos-
sa liiketoiminnan rahavirralle lasketaan muiden tilinpa&tostietojen, mm. edelli-
sen tilikauden tietojen perusteella “normaali”, odotettavissa oleva taso, jota sit-
ten verrataan yrityksen raportoimaan tasoon, ja ndiden erotuksesta pyritdan
tekemddn johtopaatoksid tuloksenohjauksesta (Roychowdhury 2006, 344-345).

Ylla esitettyjen mallien lisdksi tuloksenohjausta on myos mahdollista tut-
kia kolmannella tavalla, ottamatta kantaa siihen, milld keinoin tulosta on pyrit-
ty manipuloimaan. Tuloksenohjauksen keinojen suhteen neutraalit menetelmat
keskittyvét tarkastelemaan yritysten saavuttamien tulosten tai niiden tiettyjen
merkitsevien numeroiden jakaumaa. Koska taméan tutkimuksen aiheena on juu-
rikin yritysten harjoittaman pienten tuloksen pydristelyjen eli kosmeettisen tu-
loksenohjauksen tutkiminen, ei edelld esitettyjen jaksotusperusteisten tai kassa-
virtaperusteisten tutkimusmenetelmien kaytto ole mielekastd, vaan sovelletta-
van menetelmédn avulla tulee pystyd havaitsemaan mahdollisia poikkeuksia
tulosten odotetusta jakaumasta, jolloin ainoaksi mahdolliseksi tutkimusmene-
telmaksi jad poikkeuksetta kaikkien aiempienkin kosmeettista tuloksenohjausta
kasitelleiden tutkimusten tapaan tulosten numeroiden jakauman vertaaminen
odotettuun ns. Benfordin jakaumaan (ks. esim. Carslaw 1988; Kinnunen &
Koskela 2003; Leppanen ym. 2017; Lin & Wu 2014; Thomas 1989). Tama tuotto-
jen odotettuun jakaumaan vertaaminen tuloksenohjauksen tutkimuksessa on
siitd edullinen menetelmd, ettd tulosmanipulaatiota voidaan tutkia suoraan tu-
loksen perusteella, eikd eri maita vertailtaessa tarvitse myoskddn ottaa kantaa
maan valuttaan, koska kognitiiviset referenssipisteet ja niistd poikkeaminen
liittyvat psykologiseen taipumukseen tulkita numeroita, riippumatta rahayksi-
kosta.

4.2.3 Benfordin laki

Tutkimusmenetelmaéksi valikoitui aineiston tulosten numeroiden jakauman ver-
taaminen niiden odotettuun jakaumaan. Seuraavaksi esitellddn taustat ja perus-
telu tdlle “odotetulle jakaumalle”, jota kutsutaan Benfordin jakaumaksi tai Ben-
fordin laiksi. Benfordin jakauma on Frank Benfordin (1938) julkaiseman artikke-
lin mukaan nimetty logaritminen jakauma, joka useissa erilaisissa todellisen
maailman ilmioditd kuvastavissa luvuissa edustaa todenndkoisyyttd havaita tiet-
ty méddrd numeroita 1...9 jonkin luvun ensimmadisen numeron osalta, ja nume-
roita 0...9 luvun toisen ja sitd jalkimmadisten numeroiden osalta (Benford, 1938).
Otetaan esimerkiksi mielivaltainen luku, esimerkiksi 13895. Tédssd luvussa en-
simmdinen numero on 1, toinen numero 3, kolmas numero 8, jne... Jos valitaan
satunnaisesti luku aineistosta, jonka voidaan olettaa noudattavan Benfordin
jakaumaa, olisi tdlloin todenndkoisyys havaita luvun ensimmadisend, toisena, ja
kolmantena numerona 0...9 seuraavasti (Nigrini 2012, 6):
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TAULUKKO 2: Benfordin lain mukainen odotettu frekvenssi (%) luvun 1. - 3. numeroille

Numero 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1.vasemmalta 30,10% 17,61% 12,49%  9,69% 7,92% 6,69% 580% 512%  4,58%
Paikka  2.vasemmalta| 11,97% 11,39% 10,88% 10,43% 10,03% 9,67% 9,34%  9,04%  876%  8,50%
3.vasemmalta| 10,18% 10,14% 10,10% 10,06% 10,02% 9,98% 9,94% 9,90% 9,86% 9,83 %

Tamdn laskennallisen Benfordin jakauman on havaittu pdtevan hyvinkin tar-
kasti useiden erilaisten, jokseenkin satunnaisten, data-aineistojen tapauksiin. Jo
Benford (1938) esitti mm. satunnaisesti valittujen kaupunkien asukaslukujen,
jokien maaran, sekda mm. kustannusdatan noudattavan numeroiden jakaumien
perusteella Benfordin lain mukaista jakaumaa otoskoon ollessa riittdvan suuri.
Koska erityisesti laskentoimen tuottaman informaation on havaittu noudatta-
van erittdin hyvin Benfordin lakia (Nigrini 2012, 74), on sitd mahdollista sovel-
taa poikkeamien havaitsemiseen erityisesti tuloksenohjauksen tutkimuksen
kontekstissa, kuten Carslaw’n (1988) havainnoista ldhtien on useissa tulok-
senohjausta tarkastelevissa tutkimuksissa tehtykin.

KUVIO 3: Benfordin lain mukaiset odotetut suhteelliset frekvenssit

35,0%
30,0 % e=@==1. Nnumero
a=@==). numero
0,
250% 3. numero
20,0 %
Suht. °
frekvenssi 15,0 %
10,0 %
v o —_—C———0
50%
0,0%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Numero

Kuviossa 3 havainnollistetaan vield taulukossa 2 esitettyja Benfordin lain mu-
kaisia suhteellisia frekvenssejd luvun ensimmadiselle kolmelle numerolle va-
semmalta katsottuna. Tamd odotetun frekvenssin todenndkéisyys voitaisiin
maddritelld luvun ddrettomdan monennelle numerolle, mutta kuten kuvaajasta
havaitaan, on jakaumalla taipumus ldhestyd tasajakaumaa, jossa kunkin havai-
tun numeron todenndkoisyys ldhenee samaa lukua eli kymmentd prosenttia,
kun luvun paikka ldhestyy daretonta (Hill, 1995).

Benfordin lain mukaiset ylld esitetyt todenndkoisyydet perustuvat logaritmi-
seen jakaumaan, jossa 1. numeron (D;) todenndkoisyys madrdytyy seuraavasti:
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P(D, =dy) =logyo(1+d,7Y), dy €{1,2,...,9} (1)

Vastaavasti toisen numeron (D,) todenndkoisyys voidaan mééarittdd seuraavasti:
P(DZ = dz) = Zz=1 10g10(1 + (10k + dz)_l) ) d2 € {0,1, 2, ey 9} (2)

Benfordin lain yleiselldi muodolla voidaan maédrittdd todenndkoisyydet niin
monennelle merkitseville numerolle (D) kuin on tarve. Yleisessda muodossaan
kaava on seuraava:

Kaikille positiivisille kokonaisluvuille k, d; € {1,2,...,9}, ja d; € {0,1,2,...,9},
=2k

-1

k
P(Dy = dy, ..., Dy = dy) =logyo |1 + (Z d; X 10’H’> 3)

=1
(Hill 1995, 354; Nigrini 2012, 5)

Tassa tutkimuksessa keskitytddan tarkastelemaan kohdeaineiston yritysten
tilikauden tulosten toista numeroa vasemmalta. Kunkin osa-aineiston eli jokai-
sen maan listattujen ja listaamattomien yhtididen tulosdata-aineiston osalta
suodatetaan pois havainnot, joissa tulos on pienempi tai yhtd kuin nolla. Tamén
jdlkeen havainnoista erotetaan jokaisen luvun 2. numero, ja lasketaan frekvenssi
numeroiden 0...9 esiintymiselle kyseisessd aineistossa. Nama 2. numeron esiin-
tymisfrekvenssit taulukoidaan, ja niiden suhteellinen frekvenssi (prosenttia sa-
dasta) lasketaan sarakkeeseen, jonka vieressd odotettua jakaumaa ilmentdd Ben-
fordin lain mukainen 2. numeron odotettujen frekvenssien sarake (luvut taulu-
kon 2 toiselta riviltd). Vaikka taulukosta pystytddn jo tdssd vaiheessa havaitse-
maan se, miten tulosten toiset merkitsevdt numerot ovat jakautuneet, ei tauluk-
ko vield itsessddn ole tilastollisen tarkastelun mielessa riittdava tulkintaan siitd,
kuinka hyvin/huonosti aineisto vastaa Benfordin jakaumaa. Jakaumien yhteen-
sopivuuden tarkasteluun voidaan kuitenkin kéyttda khii toiseen -testid (y?).

Syy siihen, ettd useissa kosmeettisen tuloksenohjauksen tutkimuksissa -
kuten tdssdkin tutkielmassa - on yleensd tutkittu ainoastaan tuloslukujen toista
merkitsevdd numeroa, perustuu teoriaosuudessa esiteltyyn kognitiivisten refe-
renssipisteiden teoriaan. Tamdn teorian mukaan yritykselld on tuloksenoh-
jausmielessd insentiivi manipuloida tulosta silloin kun neutraalisti saavutetta-
vissa oleva tulos on ldhelld pistettd, jossa “pieni” tuloksen kasvattaminen ai-
heuttaisi luvun ensimmdisen numeron kasvavan yhdelld, mikd esimerkiksi tu-
loksen 2.96 M€ tapauksessa tarkoittaisi tuloksen ohjaamista yli kolmen miljoo-
nan, koska psykologisesti informaation tulkitsija mieltdisi manipuloidun 3.01
ME tuloksen huomattavasti paremmaksi kuin edelld mainitun neutraalin 2.96
ME suuruisen tuloksen (Kinnunen & Koskela 2003, 40).
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4.2.4 Tilastollinen testaaminen

Tavoitteena tutkimuksessa on testata, onko joissain tutkimuksen kohdeaineis-
toissa viitteitd tuloksenohjauksesta, mika kadytossd olevan menetelmdn mukaan
tarkoittaisi havaintojen poikkeavan tilastollisesti merkitsevéalld tasolla Benfor-
din lain osoittamasta jakaumasta. Jotta hypoteeseihin voitaisiin vastata tilastol-
lisesti, ja saada tietylld varmuudella tédllainen tulos, kdytetdan koko jakauman
osalta yhteensopivuustestind khii toiseen -testid, sekd yksittdisten muuttujien eli
numeroiden 0...9 osalta z-testia. Lisdksi kaikkien osa-aineistojen y*-testisuureen
perusteella lasketaan Cramérin V -tunnusluku, jonka avulla eri jakaumia voi-
daan verrata otoskoosta riippumatta, miké ei pelkédn y? tarkastelun valossa ole
mielekdstd eri kokoisilla aineistoilla.

Khiin nelio -testi (y*) on epédparametrinen tilastollinen testi, jota voidaan
kayttdd yhteensopivuuden ja riippumattomuuden tarkasteluun. Yhteensopi-
vuustestin avulla voidaan tutkia, poikkeaako jokin tutkittava jakauma jonkin
teorian pohjalta oletetusta jakaumasta (Nummenmaa ym. 2014, 194). Taman
tutkimuksen tapauksessa tutkittavana jakaumana on jokaisen osa-aineiston tili-
kauden tuloksen toisen merkitsevan numeron suhteellinen frekvenssijakauma,
jota verrataan y?-testin avulla odotettuun Benfordin lain mukaiseen logaritmi-
seen jakaumaan. Khiin neli¢ -testin testisuure ensimmaiselle merkitseville nu-
merolle lasketaan seuraavalla kaavalla:

_ < [fdhavaitut — np(d)]z
o= ;1 nP(d) ;

sekd toiselle ja sitd suuremmille numeroille:

B [fdhavaitut _ nP(d)]z
7= Z nP(d) ®)

a=0

,joissa fr@ Ut on numeron d havaittu frekvenssi

ja tulo nP(d) kuvastaa Benfordin lain mukaista odotettua frekvenssia
(Kinnunen & Koskela 2003, s. 52)

Mitd suurempi testisuureen arvo on, sitd enemman tarkasteltava jakauma
eroaa odotetusta jakaumasta, johon sitd verrataan. Kun testisuure y* on laskettu,
saadaan tille tulokselle p-arvo y*-taulukosta tai suoraan tilasto-ohjelmistosta.
P-arvo riippuu kédytettdvistd vapausasteista df = k - 1, jossa k on muuttujan
luokkien madard; ts. tdssd tapauksessa mahdollisten 2. numeroiden luokat 0...9
(Nummenmaa ym. 2014, 194-195). Tdten toisen numeroiden frekvenssejd tar-
kasteltaessa vapausasteiden mé&ard on 10-1 = 9.
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Siind misséd y*-yhteensopivuustestilli saadaan tarkasteltua eroaako vai
noudattaako tarkasteltavat jakaumat kokonaisuudessan Benfordin jakaumaa
tietylla luottamustasolla, voidaan tarkemmin tarkastella yksittdisia lukuja z-
testilld, jolla saadaan tilastollinen merkitsevyys yksittdisen numeron havaitun ja
odotetun frekvenssin erotukselle (Nigrini 2012, 150). Z-testisuure lasketaan kai-
kille tarkasteltaville numeroille (d) kaavalla:

1Pa-pel - 55
Z:pdpe 2n

/M (6)
n

, jossa py on tarkasteltavan numeron havaittu suhteellinen frekvenssi,
pe on Benfordin lain mukainen odotettu frekvenssi kyseiselle numerolle,
ja n on kaikkien havaintojen lukumaara.

Tutkimuksessa ei tehdd oletusta siitd, onko yksittdisten numeroiden havaitut
frekvenssit suurempia tai pienempid kuin odotetut, joten merkitsevyystaso
saadaan kaksisuuntaisen (two-tailed) Z-testisuuretaulukon luvuista. Mitd suu-
rempi Z-testisuure on, sitd enemman havaittu frekvenssi eroaa odotetusta Ben-
fordin lain mukaisesta frekvenssistd. Kaksisuuntaisen Z-testin tapauksessa p-
arvot madrittyvat 5%, 1 %, 0,1% merkitsevyystasoille, kun z-testisuureen arvo
ylittdd luvut 1.96 ja 2.58, 3,29 tdssd jdrjestyksessd. (Guan ym. 2006, 573; Nigrini
2012, 150.)

Kun kaikista osa-aineistoista on laskettu y?- seki z-testisuureet, lasketaan
jokaiselle osa-aineistolle vield Cramérin V -tunnusluku, joka on y*-arvoon pe-
rustuva riippuvuusluku, ja se saa arvoja vililtd 0 ja 1. Tdamédn tutkimuksen ta-
pauksessa mitd pienempi luku on, sitd vidhemman tutkittava aineisto eroaa Ben-
fordin jakaumasta. Cramérin V:n avulla eri osa-aineistojen eroavaisuuksia Ben-
fordin lain mukaisesta jakaumasta voidaan vertailla, koska eri otoskokojen vai-
kutus neutralisoituu laskukaavan huomioidessa otoskoon (7). Cramérin V las-
ketaan kaavalla:

CramérinV =

, jossa n on otoskoko,
ja k on muuttujien eli tdssd tapauksessa eri numerovaihtoehtojen maara
(Lin & Wu 2014, 469.)



34

5 EMPIIRINEN OSA JA TULOKSET

5.1 Koko aineistoa koskevat tulokset

Seuraavaksi esitetddn tulokset koko aineistosta jaottelematta dataa maittain tai
porssilistaus-statuksen mukaisesti. Ndin saadaan kattava kuva kuluneiden
kymmenen vuoden pohjoismaisen tulosinformaation numeroiden jakaumista,
joita verrataan Benfordin jakauman mukaisiin odotettuihin suhteellisiin frek-
vensseihin. Vaikka tuloksenohjausta tutkitaan 2. numeron jakaumien avulla,
esitetddn aluksi havainnollistaen tulokset koko aineiston osalta my6s 1. nume-
ron jakaumista. Tulokset kdydddn myos lapi jaottelemalla koko aineisto porssi-
listattuihin ja listaamattomiin, jotta saadaan kuva ndiden eroista pohjoismaisel-
la kokonaisaineistolla ilman maakohtaista jaottelua. Kokonaisuudessaan tutki-
muksen aineistoon sisdltyy 16 050 havaintoa (tilikauden tulosta), joista porssilis-
tattuja koskee 4 674 kpl, ja listaamattomia 11 376 kpl.

TAULUKKO 3: Koko aineiston tulosten 1. numeron jakauma:

Numero Havainnot Odotettu Suhteellinen SL?:::::::"I' Z-arvo
(N =16 050) frekvenssi frekvenssi (%) (%)

1 4919 4 832 30,65 % 30,10 % 1,50
2 2818 2826 17,56 % 17,61 % 0,16
3 1988 2 005 12,39 % 12,49 % 0,40
4 1562 1 555 9,73 % 9,69 % 0,16
5 1219 1271 7,60 % 7,92 % 1,50
6 1059 1074 6,60 % 6,69 % 0,47
7 929 931 5,79 % 5,80 % 0,04
8 803 821 5,00 % 5,12 % 0,63
9 753 734 4,69 % 4,58 % 0,68

s =4,99 (p-arvo=0,758, df=8)
CramérV =0,0062
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KUVIO 4: Koko aineiston tulosten 1.numeron jakauma
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Taulukossa 3 ja kuviossa 4 on esitetty koko tutkimuksessa kadytetyn tulosdata-
aineiston ensimmadisten numeroiden jakauma. Kuten tuloksista voidaan havaita,
havaintojen 1. numeron jakauma noudattaa ldhes tdydellisesti odotettua Ben-
fordin lain mukaista jakaumaa. Koska tuloksenohjausta ei 1.numeron osalta
olekaan tarkoituksena tarkastella, ovat nama tulokset linjassa késitykseen siitd,
ettd laskentatoimen tuottama informaatio noudattaa pddosin hyvin Benfordin
jakaumaa (Nigrini 2012, 74). Aineistolle laskettu y*-testisuure p-arvolla 0.758
osoittaa, ettd jakauma ei eroa tilastollisesti merkitsevélld tasolla Benfordin ja-
kaumasta. Myoskddan yhdenkdan yksittdisen luvun Z-arvo ei ylitd merkitsevaa
eroa odotetusta tilastollisesti merkitsevalld (p < 0.05) tasolla.

TAULUKKO 4: Koko aineiston tulosten 2. numeron frekvenssit

Havainnot Odotettu Havalt.tu Odote?tu
Numero (N = 16 050) frekvenssi suhteelllr.1en suhteelllr.1en Z-arvo
frekvenssi (%) frekvenssi (%)

0 2068 1921 12,88 % 11,97 % 3,57%**
1 1768 1828 11,02 % 11,39 % 1,48
2 1 805 1747 11,25 % 10,88 % 1,47
3 1 606 1674 10,01 % 10,43 % 1,76
4 1 640 1610 10,22 % 10,03 % 0,78
5 1611 1552 10,04 % 9,67 % 1,57
6 1488 1499 9,27 % 9,34 % 0,27
7 1404 1450 8,75 % 9,04 % 1,26
8 1346 1405 8,39 % 8,76 % 1,65
9 1314 1364 8,19 % 8,50 % 1,41

2% =26,73** (p-arvo = 0,002, df=9)
CramérV =0,0136 (* = p <0.05, ** = p<0.01, *** = p <0.001)
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KUVIO 5: Koko aineiston tulosten 2. numeron jakauma
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Toisen numeron tarkastelu tuottaakin havaitun jakauman suhteen erilaisia
tuloksia, kuin ensiksi esitelty 1. numeron tarkastelu. Jakauman y*-testisuure saa
merkitsevyystasoksi <0.002, joten tulosten perusteella voidaan katsoa tutki-
mukseen valitun kokonaisaineiston tilikauden tulosten 2. numeron jakauman
eroavan tilastollisesti merkitseviasti odotetusta, neutraalista, Benfordin lain mu-
kaisesta jakaumasta. Tarkemmin yksittdisid numeroita tarkastellessa havaitaan,
ettd numeron 0 frekvenssi aineistossa on tilastollisesti erittdin merkitsevasti
(p<0.001) suurempi kuin Benfordin lain mukainen jakauma antaisi olettaa. Li-
sdksi jakauman “loppupddn” numerot seitsemdstd yhdeksddan ovat Benfordin
jakaumaan ndhden aliedustettuina, mutta ndiden yksittdiset Z-arvot eivat riko
asetettua tilastollisen merkitsevyyden rajaa. Tulokset ovat kuitenkin linjassa
teoriataustan osalta sen kanssa, ettd mikéli tuloksenohjausta olisi havaittavissa,
se tapahtuu yleensd juuri jakauman loppupddan numeroihin kohdistuvalla pyr-
kimykselld saada aikaan pienid pyoristyksid, mikd yksinkertaistettuna tarkoit-
taa ettd tuloksenohjauksen havainnoissa loppupddn numeroita, erityisesti yh-
deksikkdjd, olisi odotettua vahemmadn, ja nollia odotettua enemmén (Carslaw,
1988; Kinnunen & Koskela, 2003). Saadut tulokset merkitsevit sitd, ettd koko
aineiston osalta nollahypoteesi hyldtddn, koska aineisto eroaa tilastollisesti
merkitsevasti Benfordin lain mukaisesta jakaumasta. On kuitenkin huomionar-
voista mainita, ettd suurilla otoskoilla suhteellisen pienetkin erot johtavat her-
kasti tilanteeseen, jossa khiin nelit saa tilastollisesti merkitsevdn arvon (Nigrini
2012, 154). Tulokset antavat kuitenkin viitteitd mahdollisesta tuloksenohjauksen
esiintymisestd aineistossa. Seuraavissa taulukoissa ja alaluvuissa tullaan tutki-
maan aineistoa jaoteltuna tutkimuskysymysten mukaisiin osiin, jotta saadaan
havaintoja eri maiden vdlisistd eroista, sekd eroista porssilistattujen ja -
listaamattomien yritysten valilla.

Tarkastellaan seuraavaksi koko aineistostoa jaettuna kahteen osaan: pors-
silistattuihin ja -listaamattomiin. Ensin kdydéén siis lapi kaikkien tutkimukseen
valitun neljan Pohjoismaan porssiyhtididen dataa yhdessd, eikéd vield oteta kan-
taa maiden vélisiin eroihin. Kyseessa on siis osa-aineisto, jossa on vuosien 2010-
2019 tilikauden tulokset Helsingin, Tukholman, Oslon ja K66penhaminan pors-



37

seihin listatuista yhtioistd. Tulokset esitetddn numeerisesti taulukossa 5 ja graa-
fisesti kuviossa 6.

TAULUKKO 5: Porssilistattujen yhtididen tulosten 2. numeron frekvenssit

. Havaittu Odotettu
Havainnot Odotettu . .
Numero K suhteellinen suhteellinen Z-arvo

(N=4674)  frekvenssi frekvenssi (%) frekvenssi (%)
0 588 559 12,58 % 11,97 % 1,27
1 507 532 10,85 % 11,39% 1,14
2 539 509 11,53 % 10,88 % 1,40
3 447 488 9,56 % 10,43 % 1,92
4 514 469 11,00% 10,03 % 2,17*
5 467 452 9,99 % 9,67 % 0,72
6 421 436 9,01% 9,34 % 0,75
7 421 422 9,01 % 9,04 % 0,04
8 396 409 8,47 % 8,76 % 0,66
9 374 397 8,00 % 8,50 % 1,20

¥?=15,07 (p-arvo=0,089, df=9)
CramérV =0,0189 *=p<0.05, **=p<0.01, ***=p<0.001)

KUVIO 6: Porssilistattujen yhtiéiden tulosten 2. numeron jakauma
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Taulukosta 5 kdy ilmi, ettd pohjoismaisten porssiyhtididen 2010-2019 tulosda-
talla 2. numeron jakauma ei eroa tilastollisesti merkitsevélld tasolla oletetusta
khiin nelio -testin tulosten perusteella, toisin kuin koko aineiston datalla saatu-
jen tulosten osalta kdvi. Vaikka kosmeettisen tuloksenohjauksen hypoteesin
mukaisesti (Kinnunen & Koskela, 2003) nollia on odotettua enemmin ja yhdek-
sikkojd odotettua vahemman, ei ndiden numeroiden yksittdiset z-testisuureet
eroa odotetusta tilastollisesti merkitsevasti. Numeron 4 osalta z-testisuure on
kuitenkin tilastollisesti melkein merkitsevélld tasolla sen ylittdessda arvon 1.96,



38

joka vastaa p-arvoa <0,05. Tamé ei kuitenkaan itsessddn anna viitteitd tulok-
senohjauksesta.

Seuraavaksi kdydaddn lapi tutkimukseen valittujen listaamattomien yhtioi-
den dataa kaikista tutkimukseen valituista Pohjoismaista yhdessd. Taulukossa 6
esitetddn numeerisesti tuloslukujen 2. numeroiden frekvenssijakauma, jota ha-

vainnollistetaan myos graafisesti kuviossa 7.

TAULUKKO 6: Kaikkien listaamattomien yhtididen tulosten 2. numeron frekvenssit

. Havaittu Odotettu
Havainnot Odotettu . .
Numero ~ . suhteellinen  suhteellinen Z-arvo

(N=11376) frekvenssi frekvenssi (%) frekvenssi (%)
0 1480 1361 13,01 % 11,97 % 3,41 %**
1 1261 1296 11,08 % 11,39% 1,01
2 1266 1238 11,13 % 10,88 % 0,83
3 1159 1187 10,19 % 10,43 % 0,84
4 1126 1141 9,90 % 10,03 % 0,46
5 1144 1100 10,06 % 9,67 % 1,39
6 1067 1062 9,38% 9,34 % 0,14
7 983 1028 8,64 % 9,04 % 1,45
8 950 996 8,35% 8,76 % 1,52
9 940 967 8,26 % 8,50 % 0,89

=19,38* (p-arvo=0,022, df=9)

CramérV =0,0138 (*=p <0.05, **=p<0.01, ***=p<0.001)

KUVIO 7: Kaikkien listaamattomien yhtididen tulosten 2. numeron jakauma

14,0 %

12,0 %

10,0 %
8,0 % B

6,0 %

4,0%

2,0%

0,0%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

= Havaittu frekvenssi (%) e Odotettu frekvenssi (%)

Taulukon 6 tulokset osoittavat listaamattomien yhtididen osalta tilikauden tu-
losten 2. numeron jakauman eroavan tilastollisesti melkein merkitsevilld tasolla
(p<0.05) jakauman eroavan odotetusta. Tuloksenohjauksen kontekstissa kiin-
nostavaa on myos se, ettd lukuja 7,8 ja 9 on hieman odotettua viahemmaén, joskin
ndiden erot odotetusta eivat ole tilastollisesti merkitsevid. Luvun 0 osalta z-



39

testisuure saa kuitenkin tilastollisesti erittdin merkitsevan arvon 3,41 (p<0.001),
jonka mukaan nollia todella on huomattavasti enemmén kuin Benfordin lain
mukaan olisi odotettavissa. Tdma tulos osoittaa, ettd kaikki maat sisdltavian ai-
neiston tasolla olisi epdtodenndkoistd, ettd neutraalien kirjanpitokdytanteiden
mukaisesti pdaddyttdisiin tdllaiseen lopputulokseen. Ndin ollen esitetddn, ettd
jossain mddrin kosmeettista tuloksenohjausta vaikuttaisi olevan havaittavissa
ainakin listaamattomien yhtididen osalta. Mielenkiintoista on kuitenkin vield
tutkia ovatko tulokset konsistentteja maiden viililld, vai onko eri Pohjoismaiden
kesken jaotellulla aineistolla vaikutusta tuloksenohjauksen esiintyvyyteen.

5.2 Tulokset maittain

5.21 Suomi

Téssd alaluvussa esitetddn suomalaisten yritysten vuosien 2010-2019 tilikauden
tulokset sisdltavalld aineistolla saadut tutkimustulokset jaoteltuna tulokset kah-
teen osa-aineistoon: porssilistattuihin (895 kpl) seka -listaamattomiin (1761 kpl).

TAULUKKO 7: Tulokset Suomen listatuista ja listaamattomista yrityksista

SUOMI 2010-2019

Numero 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Odotettu osuus 11,97 % 11,39% 10,88% 10,43% 10,03% 9,67% 9,34% 9,04% 8,76% 8,50% %2 CramérV
Listatut, OMXH (n=895)
Havaittu osuus 14,53% 9,61% 11,28% 9,61% 11,84% 10,39% 9,94% 7,49% 7,93% 7,37% 16,27 0,0449
Z-arvo 2,31* 1,62 0,33 0,75 1,75 0,68 0,57 1,56 0,81 1,15 (p=0,061)
Listaamattomat (n=1761)
Havaittu osuus 13,00% 11,07 % 11,07 % 10,39% 10,16 % 10,34% 9,37% 8,86% 8,46% 7,27% 6,02 0,0195
Z-arvo 1,30 0,38 0,22 0,02 0,15 0,91 0,01 0,22 0,40 1,81 (p=0,74)

Taulukon 7 tulokset osoittavat, ettd suomalaisten porssiyritysten osalta 2. nu-
meron jakauma eroaa jonkin verran odotetusta. Khiin nelion ollessa 16,27 ei
kuitenkaan p-arvo alita asetettua merkitsevyyden rajaa (0.05), mutta yksittdisid
numeroita tarkasteltaessa nollia on melko paljon odotettua enemmain, ja tama
tulos yltddkin tilastollisesti melkein merkitseville tasolle. Suomalaisten listaa-
mattomien yhtididen osalta tulokset taas noudattavatkin todella tarkasti Ben-
fordin jakaumaa khiin nelion jaddessd arvoon 6,02, joka on otoskokoon n=1761
ndhden suhteellisen alhainen. Cramérin V -tunnusluku, joka poistaa khiin neli-
On testisuureesta otoskoon vaikutuksen, osoittaa ettd suomalaisella datalla
porssilistattujen yhtididen tilikauden tulosten 2. numeron jakauma eroaa huo-
mattavasti enemman odotetusta kuin tutkimukseen valikoitujen listaamatto-
mien osalta. Tam&d havainto eroaa kaikkien Pohjoismaiden yhteiselld datalla
luvussa 5.1 esitetyistd tuloksista. Tulosten perusteella tuloksenohjaus vaikuttai-
si siis olleen Suomessa 2010-2019 merkittdvampdd porssilistatuissa yrityksissa
kuin suurimmissa listaamattomissa yrityksissa.



40

KUVIO 8: Suomen porssilistattujen ja -listaamattomien tulosten 2. numeron jakauma
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5.2.2 Rwuotsi

Ruotsalaisista yrityksistd porssilistattujen yhtididen osalta havaintoja kertyi
2163 kappaletta, ja listaamattomista yrityksistd 3660 kappaletta.

TAULUKKO 8: Tulokset Ruotsin listatuista ja listaamattomista yrityksista

RUOTSI 2010-2019

Numero 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Odotettu osuus 11,97 % 11,39% 10,88 % 10,43 % 10,03% 9,67% 9,34% 9,04% 8,76% 8,50% x2 CramérV
Listatut, OMXS (n=2163)
Havaittu osuus 12,34% 11,14% 12,07% 9,57% 9,94% 10,31% 8,83% 9,39% 8,23% 8,18% 7,48 0,0196
Z-arvo 0,51 0,33 1,73 1,28 0,11 0,97 0,77 0,53 0,83 0,49 (p=0,59)
Listaamattomat (n=3660)
Havaittu osuus 13,50% 11,23 % 11,28% 9,59% 10,30% 9,59% 9,54% 8,80% 8,20% 7,98% 13,42 0,0202
Z-arvo 2,82** 0,28 0,75 1,64 0,52 0,13 0,38 0,47 1,17 1,10 (p=0,14)

Ruotsin datalla porssilistattujen yritysten tulosten 2. numeron jakauma noudat-
taa melko hyvin odotettua jakaumaa, mutta pdinvastoin kuin Suomesta saa-
duissa tuloksissa, on Ruotsissa listaamattomien yritysten osalta tilastollisesti
merkitsevdsti enemmaén nollia kuin odotettiin. Kokonaisuudessaan jakaumat
eivit kuitenkaan eroa merkitsevisti odotetusta, mutta vertailtaessa porssilistat-
tuja ja -listaamattomia, vaikuttaisi listaamattomien osalta erot odotetusta suu-
remmilta kuin listattujen yhtididen datalla. Suhteutettaessa khiin nelio -
testisuureen tulokset otoskokoon Cramerin V -tunnusluvulla, ei ndiden vilinen
ero kuitenkaan ole kovin suuri, joten voitaneen todeta, ettd mikéli tuloksenoh-
jausta on havaittavissa, se todenndkoisemmin esiintyy Ruotsissa listaamatto-
mien yhtididen tuloksissa, mutta sen mittakaava ei vaikuta olevan kovin mer-
kittavad, mikd onkin linjassa aiempien tutkimustulosten kanssa, joissa tutkittu-
jen porssilistattujen yhtididen osalta Ruotsissa ei juurikaan ilmennyt merkkeja
tuloksenohjauksesta (Kinnunen & Koskela, 2003).
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KUVIO 9: Ruotsin porssilistattujen ja -listaamattomien tulosten 2. numeron jakauma
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5.2.3 Norja

Norjan osalta havaintoja kertyi porssilistatuista yrityksistd 751 kappaletta, ja
listaamattomista 3084 kappaletta. Havainnot esitetdan taulukossa 9.

TAULUKKO 9: Tulokset Norjan listaamattomista ja listatuista yrityksista

NORJA 2010-2019

Numero 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Odotettu osuus 11,97 % 11,39% 10,88% 10,43% 10,03% 9,67% 9,34% 9,04% 8,76% 8,50% X2  CramérV
Listatut, OMXH (n=751)
Havaittu osuus 10,79% 10,39% 9,99% 9,85% 11,58% 11,32% 9,45% 10,25% 8,66% 7,72% 8,04 0,0345
Z-arvo 0,94 0,81 0,73 0,46 1,36 1,47 0,05 1,10 0,03 0,70 (p=0,53)
Listaamattomat (n=3084)
Havaittu osuus 12,19% 10,60% 11,67 % 10,54% 9,70% 9,82% 9,37% 8,33% 8,66% 9,11% 7,11 0,0160
Z-arvo 0,36 1,35 1,38 0,16 0,59 0,26 0,03 1,33 0,16 1,19 (p=0,63)

Tulokset osoittavat, ettei mikdan yksittdinen numero eroa tilastollisesti merkit-
sevésti odotetuista. Myoskddn kokonaisuudessa kumpikaan jakauma - niin lis-
tattujen kuin listaamattomienkin - ei eroa khiin nelittestin perustella tilastolli-
sesti merkitsevasti Benfordin jakaumasta. On kuitenkin huomattava, ettd Cra-
merin V -tunnusluvulla laskettuna otoskokoon suhteutettuna porssilistattujen
jakauma eroaa suhteellisesti enemmaé&n odotetusta kuin listaamattomien. Eri-
tysiesti se seikka, ettei Norjan tuloksissa nollat ole ole yliedustettuina, eikd yh-
deksikot merkittdvasti aliedustettuna puoltaa sitd, ettei Norjan tuloksista voi
juurikaan vetdd johtopadtoksid tuloksenohjauksen esiintymisestd. Taméd vastaa
siltd osin aiempia tutkimustuloksia, ettd esimerkiksi Kinnusen & Koskelan
(2003) havainnoissa Norjassa ei esiintynyt merkkeja kosmeettisesta tuloksenoh-
jauksesta vuosina 1995-1999, ja nyt saatujen tulosten mukaan vaikuttaa edel-
leenkin siltd, ettei Norjassa kosmeettinen tuloksenohjaus ole ainakaan merkitta-
vésti ldsndoleva ilmio.
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KUVIO 10: Norjan pdorssilistattujen ja -listaamattomien tulosten 2. numeron jakauma
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5.24 Tanska
Tanskasta havaintoja kertyi vuosien 2010-2019 tilikauden tuloksista porsslistat-
tujen yhtididen osalta 865 kappaletta ja listaamattomista 2871 kappaletta. Tau-

lukko 10 tiivistdd Tanskasta saadut tulokset:

TAULUKKO 10: Tulokset Tanskan listaamattomista ja listatuista yrityksista

TANSKA 2010-2019

Numero 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Odotettu osuus 11,97 % 11,39% 10,88% 10,43% 10,03% 9,67% 9,34% 9,04% 8,76% 8,50% X2  CramérV
Listatut, OMXC (n=865)
Havaittu osuus 12,72% 11,79% 11,79% 9,25% 12,25% 7,63% 8,09% 8,55% 9,48% 8,44% 12,50 0,0401
Z-arvo 0,63 0,32 0,80 1,08 2,12*  1,97* 1,20 0,43 0,69 0,00 (p=0,19)
Listaamattomat (n=2871)
Havaittu osuus 13,27% 11,42% 10,38% 10,45% 9,44% 10,73% 9,20% 8,64% 8,15% 8,32% 10,95 0,0206
Z-arvo 2,12* 0,03 0,83 0,03 1,02 1,89 0,23 0,71 1,12 0,30 (p=0,28)

Tanskasta saadut tulokset osoittavat, ettd porssilistattujen yritysten osalta tilas-
tollisesti melkein merkitsevésti yksittdisistdi numeroista numeroita 4 oli odotet-
tua enemman ja numeroita 5 odotettua vahemman. Tdtd havaintoa on vaikea
liittdd mihinkddn tuloksenohjauksen teoriataustaan, joten ero voi johtua joko
sattumasta, tai sitten jostain muusta tunnistamattomasta syystd. Listaamatto-
mien yhtididen osalta nollia oli tilastollisesti melkein merkitsevdsti enemméan
kuin odotetun jakauman perusteella, mikd puolestaan puoltaa hypoteesia mah-
dollisesta taipumuksesta ainakin vdhdiseen tuloksenohjaukseen. Cramérin V -
lukuja tarkasteltaessa on kuitenkin huomattava, ettd sen perusteella listattujen
yhtididen tulokset eroavat enemmain odotetusta kuin listaamattomien osalta,
johtuen erityisesti juuri odotetusta eridvéastd lukujen 4 ja 5 médristd. Tulos on
mielenkiintoinen, mutta ei ylldttava. Koska tutkimuksessa on paljon osa-
aineistoja, ja tilastollisesti melkein merkitsevin yksittdisen eron rajaksi asetettu-
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na p<5 %, on jopa todenndkoistd, ettd tutkimuksen aikana saavutetaan “odot-
tamattomia” tuloksia puhtaan sattuman vuoksi. On huomionarvioista mainita,
ettd sama pdtee yhtaldisesti juuri tuloksenohjauksessa kiinnostaviin nolliin ja
yhdeksikkoihin, joiden havaitut erot odotetusta maéarédsta voivat myos johtua
puhtaasta sattumasta. Mitda enemmaén kuitenkin saadaan saman suuntaisia, hy-
poteesin mukaisia tutkimustuloksia, sitd todenndkoisempdd on, ettd kokonai-
suudessaan erot eivat kuitenkaan johdu puhtaasta sattumasta, vaan ettd ilmion
taustalla vaikuttaa jokin muu tekijd, kuten mahdollisesti teoriataustan mukai-
nen ilmio, jota laskentatoimen akateemisessa kirjallisuudessa tuloksenoh-
jaukseksi kutsutaan.

KUVIO 11: Tanskan porssilistattujen ja -listaamattomien tulosten 2. numeron jakauma
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd tilastollisten menetelmien avulla eroja
kosmeettisen tuloksenohjauksen esiintyvyydessd pohjoismaisella yrityssektoril-
la niin porssilistattujen, kuin listaamattomienkin yritysten tulosdataa sisaltaval-
14 aineistolla vuosilta 2010-2019. Tutkimuksessa vastattiin aiheen tutkimuskir-
jallisuuden aukkoihin, koska viimeaikaisella datalla ilmion esiintyvyyttd ei ole
tutkittu porssilistattujen ja -listaamattomien yhtididen vilillda. Myos mm. Kan-
kaanpdd ym. (2019) olivat esittdneet tuloksenohjauksen tutkimuksen Pohjois-
maiden vilillda mielenkiintoiseksi vertailuasetelmaksi, ja juuri téllaiseen tutki-
musasetelmaan tdssd pro gradu -tutkielmassa paadyttiinkin. Tutkimukseen va-
likoitui yhteensd 16050 positiivista tilikauden tulosta, joiden toisen merkitsevan
numeron jakaumia tutkittiin vertailemalla havaittuja frekvensseja odotettuun
Benfordin jakaumaan, jonka on ndhty sellaisenaan kuvastavan hyvin neutraalin
laskentatoimen tuottamaa informaatiota (Nigrini 2012, 74). Koko tutkimusai-
neistolla kaikkien 16050 tuloshavainnon perusteella suoritettu ensimmadisen
numeron jakauman tarkastelu puhuu ylld esitetyn véitteen puolesta; koko ai-
neiston ensimmdisen numeron jakaumaa kuvaava taulukko 3 osoitti ldhes tay-
dellistd yhtenevyyttd Benfordin jakauman kanssa. Tamdn vuoksi havaintoai-
neiston tutkiminen toisen numeron jakaumien perusteella oli ldhtokohtaisesti
mielekéstd, ja ylld esitetty ensimmdisen numeron jakaumasta saatu tulos antoi
perusteet olettaa, ettd myos toisen numeron jakauman tulisi ldhtokohtaisesti
noudattaa Benfordin lain mukaista jakaumaa, mikéli aineistossa ei tuloksenoh-
jausta olisi havaittavissa.

Y114 esitetystd pddstiin virallisen tutkimushypoteesin muodostamiseen, jo-
ka nollahypoteesimuodossaan oletti, ettd myodskddn tutkimuksen koko aineis-
ton tai sen osa-aineistojen toisen numeron jakaumat eivét eroa ns. neutraalista,
odotetun mukaisesta Benfordin jakaumasta. Nollahypoteesi kuitenkin kumou-
tui jo tutkimusosion ensimmadisessd vaiheessa eli koko aineiston toisen nume-
ron jakaumaa tutkittaessa, kun khii toiseen -testin tulos seké yksittdisten nume-
roiden z-testi esitti havaitun jakauman eroavan ns. “neutraalista” jakaumasta
tilastollisesti merkitsevilld tasolla, ja nollien olevan yliedustettuina havainnois-
sa. Tamd siis viittaa siihen, ettd tuloksenohjausta, tarkemmin ns. kosmeettista
tuloksenohjausta, oli havaittavissa tutkimusaineistossa. Tulokset téltd osin vas-



45

tasivat odotuksia, silld Pohjoismaissakin on aiemmissa tutkimuksissa havaittu
tuloksia tuloksenohjauksen esiintyvyydestd ainakin jossain maéérin, joskin pie-
nemmadssd mittakaavassa kuin useissa mm. eteldisemman Euroopan maissa tai
Aasiassa (Kinnunen & Koskela 2003; Leuz ym. 2003).

Seuraavaksi tutkimusaineisto jaettiin kahteen osaan tutkimuksen aihepii-
rin mukaisesti eli porssilistattuihin ja listaamattomiin yrityksiin. Tutkimuksen
kaikkien maiden porssilistattujen yhtididen tulokset sisdltaneen yhteisaineiston
tarkastelussa tilastollisesti merkitsevid merkkejad tuloksenohjauksesta ei havait-
tu, mutta sitd vastoin tulokset listaamattomien yhtitiden osalta osoittivat viitei-
td tuloksenohjauksesta tutkittavan jakauman erotessa tilastollisesti melkein
merkitsevasti (p<0.05) odotetusta. Tulos, jonka mukaan tuloksenohjaus olisi
kokonaisuudessaan ilmeisempadd listaamattomissa kuin listatuissa yrityksissa ei
sindnsd ollut uusi havainto, silld juuri listaamattomuus/ pérssilistaus -statuksen
merkityksestd tuloksenohjauksen taustalla oli kumpiakin puolia puoltavaa tut-
kimusndyttod, ja itse asiassa mm. Burgstahler ym. (2006) olivat hieman jopa en-
nakko-oletustensa vastaisesti saaneet juuri eurooppalaisella datalla tulokseksi
tuloksenohjauksen olleen yleisempédd listaamattomissa kuin listatuissa yrityk-
sissd. Tulos oli kuitenkin sikéli mielenkiintoinen, ettd useat Pohjoismaihin kes-
kittyneet tutkimukset olivat kdsittaneet lahinnd porssilistattuja yrityksid, mutta
nyt saatujen tulosten mukaan juuri tdssd populaatiossa tuloksenohjausta ei suu-
ressa mittakaavassa ollut koko aineiston osalta havaittavissa. Toisaalta tuloksen
puolesta taas puhuu se, ettd edeltdvissda tutkimuksissa Pohjoismaissa tulok-
senohjauksen mittakaava oli havaittu varsin véahdiseksi (Kinnunen & Koskela
2003).

Tutkimuksen varsinaisessa, eri maat erottelevassa vaiheessa pddstiin ylei-
sesti tuloksenohjauksen aihepiirissd kdytettyyn tutkimusasetelmaan, jossa tu-
loksia tutkittiin maakohtaisesti. Tamda oli sikdli mielenkiintoista, ettd maakoh-
taisten erojen on havaittu olevan melko suuriakin (ks. esim. Leuz ym. 2003),
joten tulosten tutkiminen pelkdstddn yhtend pohjoismaisena kokonaisuutena ei
sellaisenaan olisi ollut kovin mielekéstd, etenkin kun toisena tutkimuksen paa-
tavoitteena oli vastata Pohjoismaiden vilisiin eroihin tuloksenohjauksen esiin-
tymisessd muodostamalla kyseisistd maista vertailuasetelma, jossa ilmiota tut-
kittiin jokaisen maan sisélla erikseen.

Maakohtaiset tulokset toivatkin mielenkiintoisia havaintoja maiden vali-
sistd eroista, eikd ensimmadisen vaiheen tulokset sellaisenaan olleet tdysin yh-
densuuntaisia maakohtaisten tulosten vilillda. Vaikka yhdenk&dan maakohtaisen
osa-aineiston jakaumat eivdt kokonaisuudessaan eronneet khiin nelioé -testin
testisuureella mitattuna tutkimukselle asetetulla merkitsevyystasolla (p<0.05)
odotetusta, numeroiden jakaumia on silti mielekéstd analysoida erityisesti nol-
lien ja yhdeksikktjen osalta yksittdisen numeron z-testisuureen avulla, joka
useassa osa-aineistossa 0soitti eroavaisuuksia odotetusta viitaten mahdollisesti
kosmeettiseen tuloksenohjaukseen. Lisdksi vertailua voidaan my6s tehdad suun-
taa antavasti eri maiden otoskoista riippumatta vertailemalla ndiden khiin neli-
on testisuureiden perusteella laskettuja Cramérin V -tunnuslukuja.

Eri maista saadut tulokset osoittivat, ettei tuloksenohjauksesta tosiaan voi
vetdd pohjoismaisesta datasta yleistettyjd johtopddtoksid sen suhteen, onko il-
mio yleisempdd porssilistatuissa kuin listaamattomissa yrityksissa tai pdinvas-
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toin. Tadméan kanssa linjassa on my®ds se, ettd vaikka koko aineiston tasolla toisen
numeron jakauma osoitti tilastollisesti merkitsevia viitteitd tuloksenohjauksesta,
ei ndin merkitsevid tuloksia endd saatu jakamalla koko tamd pohjoismainen ai-
neisto yksittdisten maiden datalla porssilistattuihin ja listaamattomiin. Edella
mainittu seikka kertoo siitd, ettd maiden vililld on eroja siind, miten tulok-
senohjausta kussakin Pohjoismaassa esiintyy.

Suomen tulokset osoittivat, ettd tuloksenohjaus vaikuttaisi olevan ylei-
sempdd porssilistatuissa yrityksissd, kun taas liikevaihtonsa perusteella suu-
rimmissa suomalaisissa listaamattomissa yrityksissa tuloksenohjauksen mitta-
kaava vaikuttaisi olevan vdhdisempdd. Pdinvastoin kuin Suomesta saaduissa
tuloksissa, Ruotsin tulokset porssilistattujen yhtididen osalta eivit osoittaneet
mitddn merkitsevid viitteitd tuloksenohjauksesta. Porssilistattujen yhtididen
havaintojen osalta tulokset nojaavat melko vahvasti samaan suuntaan kuin
aiemmat tutkimukset, joissa ruotsalaisissa listatuissa yrityksissd tuloksenoh-
jauksen havaittiin olevan hyvin vahdistd, kun taas Suomessa siitd oli enemman
merkkejd verrattuna Ruotsiin ja Norjaan (Kinnunen & Koskela 2003; Leuz ym.
2003). Listaamattomien yritysten osalta tulokset Ruotsista olivat myos pdinvas-
taiset kuin Suomesta. Ruotsalaisten listaamattomien yhtitiden osalta nollia oli
toisen numeron jakaumassa tilastollisesti merkitsevéasti enemmaén kuin odotet-
tiin, mikéd antaisi suhteellisen vahvoja merkkeja ainakin pienimuotoisesta tulok-
senohjauksesta suurimpien ruotsalaisten listaamattomien yhtitiden saralla.

Myo6s Norjan osalta tulokset olivat melko suurelta osin linjassa aiemman
aiheen tutkimuksen kanssa. Vaikka khiin nelitn ja sen perusteella lasketun
Cramérin V:n mukaan Norjan porssilistattujen toisen numeron jakauma vaikut-
taisi eroavan jonkin verran Benfordin lain mukaisesta jakaumasta, selvisi tar-
kemmin yksittdisten numeroiden havaintojen ja niiden z-testien tarkastelun
tuloksena, ettd Norjan porssilistattujen osa-aineistossa toisena numerona nume-
roita nollasta kolmeen oli selvisti vidhemmdin kuin olisi odotettavissa. Tulos oli
vastaava kuin Kinnusen & Koskelan (2003) havainto, jossa Norja ainoana val-
tiona sai negatiivisen arvon tutkijoiden kdyttamailld tuloksenohjausta mitan-
neella tunnusluvulla mitattuna. Linkitettynd edelld mainittuun aiempaan tut-
kimustulokseen, tamén tutkimuksen havainnot puhuvat sen puolesta, ettd Nor-
jassa ei juuri ole viitteitd kosmeettisesta tuloksenohjauksesta porssilistattujen
yhtididen aineistolla. Norjan listaamattomienkin yhtididen osalta tulokset olivat
saman suuntaisia kuin Suomenkin listaamattomilla, eli tuloksenohjauksesta ei
havaittu merkkejd juuri ollenkaan. Norjan osalta tulokset olivat siis kokonai-
suudessaan samansuuntaisia kuin aiemmat tutkimukset, joiden perusteella
Norjassa ei aiemminkaan ole juuri ilmennyt viitteitd tuloksenohjauksesta
(Kinnunen & Koskela 2003; Leuz ym. 2003).

Tanskan porssilistatuista yhtivistd saadut tulokset erosivat tilastollisesti
melkein merkitsevasti odotetusta yksittdisten numeroiden 4 ja 5 osalta, mika ei
kuitenkaan tuloksenohjauksen teoriataustan valossa anna viitteitd tuloksenoh-
jauksesta. Kognitiivisten referenssipisteiden lahelld olevat numerot - eritystesti
nolla ja yhdeksdn - esiintyivit aineistossa lahestulkoon odotetun laisesti, mikéa
ei anna viitteitd tuloksenohjauksesta. Vaikka khiin neliotd ja sen pohjalta lasket-
tua Cramérin V -tunnuslukua tarkasteltaessa jakauma kokonaisuudessaan ero-
aa suhteellisesti enemmaéan (muttei silti tilastollisesti merkitsevésti) odotetusta
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kuin monessa muussa osa-aineistossa, ei Tanskan porssilistattujen yhtididen
tapauksessa kyseisen luvun tarkastelu itsessddn ole mielekdstd ottaen huomi-
oon sen, ettd erot havaitun ja odotetun jakauman vililld johtuvat sellaisista nu-
meroista, joiden tarkastelu ei ole kosmeettisen tuloksenohjauksen teoriataustan
mukaisen tarkastelun kannalta relevanttia (Kinnunen & Koskela 2003). Tanska-
laisten listaamattomien yhtididen tarkastelussa havaittiin, ettd nollia oli tilastol-
lisesti melkein merkitsevésti (p<0.05) enemmdn, kuin odotettiin. Tulos viittaa
sithen, ettd Tanskassa tuloksenohjausta vaikuttaisi esiintyvdn ennemmin suu-
rien listaamattomien yritysten tuloksissa kuin porssilistatuissa, kuten myos
Ruotsin aineistosta havaittiin.

Kiteytettynd tuloksenohjausta vaikuttaisi selviten olevan havaittavissa
Pohjoismaisen aineiston perusteella Suomen porssilistatuissa yrityksissd, ja vé-
hiten kokonaisuudessaan Norjassa, jossa niin listaamattomien kuin listattujen-
kaan yhtididen aineistolla ei havaittu merkitsevia viitteitd tuloksenohjauksesta.
Edelld mainittu on linjassa aiempien tutkimusten kanssa, joissa Pohjoismaista
Suomessa on aiemminkin ollut eniten merkkejd tuloksenohjauksesta, kun taas
Norjassa véhiten (Kinnunen & Koskela 2003; Leuz ym. 2003). [Imio ei siis taltd
osin ole juuri muuttunut vuosien saatossa. Erddnd mahdollisena syyna sille, etta
porssilistattujen yhtididen osalta tuloksenohjauksesta on enemmédn merkkejd
Suomesta kuin Ruotsista tai Norjasta voisi mahdollisesti selittyd osakemarkki-
noiden koolla; esimerkiksi Ruotsiin verrattuna Suomen osakemarkkinat ovat
huomattavasti pienemmait listattujen yritysten madran perusteella, mikd olisi
linjassa Leuzin ym. (2003) esittdimdn hypoteesin kanssa, jonka mukaan suurem-
pi osakemarkkinoiden koko olisi yhteydessd vdhdisempaddn tuloksenohjauksen
esiintyvyyteen. Osakemarkkinoiden koon taustalla tuloksenohjaukseen vaikut-
tavia tekijoitd on todenndkoisesti useita; esimerkiksi suurempien markkinoiden
luoma merkittavampi regulaation laajuus, sijoittajansuoja, sekd tilintarkastusta
koskevat sdannokset. Tutkimustuloksista mielenkiintoinen havainto oli my®os se,
ettd Suomen suurimpien listaamattomien yhtididen osalta ei havaittu juuri ol-
lenkaan merkkeja tuloksenohjauksesta. Yksi mahdollinen selitys tille voisi olla,
ettd ndiden suurimpien listaamattomien yhtididen joukkoon sisdltyy useita jul-
kishallinnon omistamia yhtioitd (Valtioneuvoston kanslia 2020), ja julkisen sek-
torin omistamien yhtididen on aiemmassa suomalaisessa tuloksenohjauksen
tutkimuksessa havaittu olevan vahemmain taipuvaisia tuloksenohjaukseen kuin
yritysten, joiden omistajana on pddosin yksityiset sijoittajat (Kankaanpdd ym.
2019).

Kokonaisuudessaan tuloksenohjauksesta havaittiin siis viitteitd Pohjois-
maisella aineistolla, mutta tarkemman tarkastelun perusteella ilmion mittakaa-
va ei vaikuttanut olevan suurta, silld vuosien 2010-2019 aineiston perusteella
pohjoismaisista porssiyrityksistd ainoastaan Suomessa, sekd listaamattomien
yritysten osalta ainoastaan Ruotsissa ja Tanskassa havaittiin viitteitd tulok-
senohjauksesta. Aiheeseen liittyy kuitenkin edelleen paljon potentiaalisia tut-
kimuskohteita. Tatdkin tutkimusta laajempi maakohtainen vertailuasetelma
esimerkiksi suuremmasta mdadrdstda Euroopan maita, tai mahdollisesti tatdkin
kansainvalisempi useiden maanosien dataa sisédltdva tutkimus voisi avata pa-
remmin tuloksenohjauksen nykytilaa maailmassa, joka on mm. regulaation
osalta muuttunut merkittavasti viimeisten vuosikymmenten aikana. Myos tar-



48

kempi huomion kiinnittdiminen mahdollisten taustatekijoiden merkitykseen
tuloksenohjausta selittdvand muuttujana voisi tuoda lisdd nayttod siitd, millaiset
maan lainsddadantoon, osakemarkkinoihin sekd muihin ominaisuuksiin liittyvét
tekijat selittdavit tuloksenohjauksen esiintymistd. Lisdksi myos toisenlainen né-
kokulma, jossa keskityttdisiin sijoittajien suhtautumiseen tuloksenohjauksen
suhteen, voisi lisdtd ymmadrrystd ilmion merkityksestd sijoittajandkokulmasta.
Yhtd kaikki; ottaen huomioon sen, ettd useat merkittavat tuloksenohjauksen
tutkimukset ovat tehty jo useampi vuosikymmen sitten, on useissa maissa ta-
loudellinen kehitys voinut vaikuttaa merkittdvésti sithen, missd mdédrin tulok-
senohjausta on missdkin maassa havaittavissa. Tama huomioon ottaen aiheessa
riittdad tutkittavaa vield useista eri ndkokulmista eri puolilta maailmaa.
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