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Tuloksenohjaus on perinteisesti ndhty johdon keinona manipuloida yrityksen taloudellista
raportointia oman etunsa tavoittelemiseksi. Tuloksenohjaus voi kuitenkin olla myds hyodyllistad
sijoittajien kannalta, mikéli johto kommunikoi tilinpddtdksen harkinnanvaraisten erien avulla
omia odotuksiaan yrityksen tulevaisuuden suorituskyvysti. Etenkin tuloksen tasoittaminen
edellyttdd johdolta laadukasta kassavirtaennustamista, joten se voi viestid markkinoille
hyodyllistd informaatiota yrityksen tulevaisuuden ndkymistd ja siten parantaa tuloksen
informatiivisuutta. Yhteniisistd tilinpddtosstandardeista huolimatta muun muassa maan
sijoittajansuojan tason sekd yritysten yhteiskuntavastuullisuuden on kuitenkin havaittu
vaikuttavan tuloksen tasoittamisen ja tuloksen informatiivisuuden vililld havaittuun yhteyteen.
Koska tuloksen informatiivisuus on olennaisessa osassa arvioitaessa tuloksen hyodyllisyytta
sijoittajille, aihetta on tirkeda tarkastella my0s suomalaisessa kontekstissa.

Tutkielman ensisijaisena tavoitteena on selvittdd, parantaako tuloksen tasoittaminen
raportoidun tuloksen informatiivisuutta suomalaisten porssiyhtididen keskuudessa. Tuloksen
informatiivisuutta mitataan hyodyntdmélld Tuckerin ja Zarowinin (2006) soveltamaa
tulevaisuuden tulosten vastekerrointa (FERC-kerroin), joka kuvastaa, kuinka paljon yrityksen
kuluvan kauden osakekurssin muutos siséltdd informaatiota yrityksen tulevaisuuden tuloksista.
Lisédksi tutkielmassa tarkastellaan tuloksen tasoittamisen yhteyttd tuloksen pysyvyyteen, silld
kirjallisuudessa tuloksen informatiivisuuden ja pysyvyyden on osoitettu olevan yhteydessi
toisiinsa. Tutkimushypoteeseja testataan tutkielman empiirisessd osiossa tilastollisin
menetelmin tarkasteluperiodin 2013-2015 aikana. Empiirinen aineisto koostuu Thomson
Reutersin -tietokannasta kerdtyistd yritysten tilinpditos- ja markkinatiedoista.

Tutkielman empiiristen tulosten perustella havaitaan tutkimushypoteesien mukaisesti tuloksen
tasoittamisen keskimddrin parantavan tuloksen informatiivisuutta sekd tuloksen pysyvyytti
suomalaisten porssiyhtididen keskuudessa. Vaikka raportoitujen tulosten havaitaan olevan
informatiivisia yrityksen tulevaisuuden tulosten suhteen etenkin markkina-arvoltaan
suuremmilla yrityksilld, empiiriset tulokset tuloksen tasoittamisen osalta ovat yhdenmukaisia
myds huomioitaessa yrityksen kokoa ja kasvua kuvaavat kontrollimuuttujat. Tutkielman
empiiriset havainnot viittaavat informatiivisen eli sijoittajien kannalta hyodyllisen
tuloksenohjauksen esiintymiseen Suomessa.

Avainsanat: tuloksen tasoittaminen, tuloksenohjaus, tuloksen informatiivisuus, tulevaisuuden
tulosten vastekerroin, tuloksen pysyvyys
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely ja merkitys

Kansainvilisten IFRS-tilinpdatosstandardien késitteellisessd viitekehyksessd todetaan,
ettd yritysten taloudellisen raportoinnin tavoitteena on tarjota informaatiota, joka on
hyodyllista tilinpaatoksen kayttijille ndiden tehdessd padtdksid resurssiensa tarjoamisesta
yrityksen kayttoon. Hyddyllisen taloudellisen informaation perusominaisuuksiksi on
nimetty informaation olennaisuus sekd luotettavuus. (IFRS Conceptual Framework
Project Summary 2018, 5-6). Paras tapa mitata ja raportoida mahdollisimman olennaista
informaatiota on kuitenkin ristiriidassa luotettavan ja tdsmdllisen informaation
vaatimuksen kanssa, joten yritysten taloudellisen raportoinnin hyddyllisyyden
arvioiminen ei ole yksiselitteistd (Scott 2015, 24). Toimivien pddomamarkkinoiden
ndkokulmasta informaation olennaisuuden eli sen informatiivisuuden vaatimus on
kuitenkin tyypillisesti korostunut arvioitaessa taloudellisen raportoinnin hyddyllisyyttad
sijoittajien padtoksenteon kannalta. Tuloksen informatiivisuuden vaatimus syntyy ennen
kaikkea sijoittajien tarpeesta ennakoida yrityksen tulevaisuuden kassavirtoja ja riskid,
jotta he pystyvit tekeméddn parempia sijoituspditoksid markkinoilla (Ronen & Yaari

2008, 6-7).

Vaikka yritysten tilinpdatdsraportoinnin sisdlt6d ja muotoseikkoja sdddellddn ja valvotaan
tarkasti, jattdd lainsddddntd yritysjohdolle harkinnanvaraa tilinpddtoksesséd, jotta
yrityksen erityispiirteet tulisivat paremmin esiin ja tilinpditoksen informaatioarvo olisi
mahdollisimman suuri (Ikdheimo, Malmi & Walden 2016, 103). Tuloksen
informatiivisuuden katsotaankin kasvavan, mikali harkinnanvaraisuutta tilinpaétoksen ja
tuloksen laskennassa kdytetddn tehokkaasti yrityksen tulevaisuuden suoristuskyvyn
heijastamiseksi yrityksen raportoimaan tulokseen (Tucker & Zarowin 2006, 251).
Yrityksen tuloksenohjauksella (engl. earnings management) tarkoitetaan Scottin (2015,
445) mééritelmdn mukaan johdon kirjanpidollisia tai liiketoiminnallisia valintoja, joiden

tarkoituksena on saavuttaa johdon tavoittelema raportoitavan tuloksen taso.



Kirjanpidollista  tuloksenohjausta  voidaan  harjoittaa  esimerkiksi  erilaisten
laskentamenetelmien valinnoilla tai harkinnanvaraisten jaksotuserien avulla (Scott 2015,
445). Yritysten on kuitenkin katsottu harjoittavan tuloksenohjausta ennen kaikkea
harkinnanvaraisten jaksotuserien avulla, silld se on ulkopuoliselle huomattavasti
menetelmivalintoja vaikeammin havaittavissa (Schipper 1989, 92). Aiemmassa
kirjallisuudessa tuloksenohjaukselle on esitetty lukuisia erilaisia motiiveja, jotka on
tyypillisesti jaoteltu padomamarkkinoihin, sopimuksiin sekd viranomaissdéntelyyn
perustuviin tekijéihin (Healy & Wahlen 1999, 370-379). Koska johdon motiivit
tuloksenohjauksen taustalla voivat vaihdella, my6s tuloksenohjauksen vaikutus yrityksen
taloudelliseen raportointiin saattaa vaihdella yritysten keskuudessa. Tuloksenohjauksen
ymmaértdminen ja tutkiminen onkin tirkedi, silli se mahdollistaa osaltaan paremman
ymmaérryksen tuloksen hyodyllisyydestd sekd sijoittajille ettd yrityksen muille
sidosryhmille.

Etenkin 2000-luvulla tuloksenohjaus on nédyttdytynyt ensisijaisesti negatiivisessa valossa
useiden suurten kirjanpitoskandaalien kuten Enronin sekd Worldcomin tapausten vuoksi
(Jiraporn ym. 2008, 622—623). Perinteisesti etenkin ammatinharjoittajien ja lainsédtdjien
keskuudessa tuloksenohjaus onkin néhty laajalle levinneena ja ongelmallisena ilmiona.
Toisaalta alan tutkijoiden keskuudessa tuloksenohjauksesta ei olla oltu yhtd huolestuneita
sijoittajien kannalta, eivétkd empiiriset tutkimukset ole havainneet tuloksenohjausta
esiintyvédn laaja-alaisesti. (Dechow ja Skinner 2000, 235-236). Yllittden tuloksen-
ohjauksella on havaittu olevan jopa positiivisia vaikutuksia tilinpddtosraportoinnin
hyddyllisyyteen sijoittajien kannalta (ks. mm. Subramanyam 1996; Tucker & Zarowin
2006). Kirjallisuudessa tuloksenohjaus on jaoteltu informatiiviseen eli hyddylliseen
tuloksenohjaukseen sekd opportunistiseen eli yksin yritysjohdon intressejd palvelevaan
tuloksenohjaukseen. Opportunistisella tuloksenohjauksella tarkoitetaan, ettd yritysjohto
yrittdd tuloksenohjauksen keinoin tietoisesti harhauttaa sijoittajia eli tuloksenohjauksen
katsotaan olevan tilinpddtoksen ja tuloksen informatiivisuutta heikentdvaa.
Informatiivisen ndkokulman mukaisesti tuloksenohjaus néhdédédn puolestaan yritysjohdon
keinona paljastaa sijoittajille omia odotuksiaan yrityksen tulevaisuuden kassavirroista ja
ndin ollen se voi vaihtoehtoisesti myds parantaa taloudellisen raportoinnin

informatiivisuutta. Kirjallisuudessa ei ole omaksuttu yhtd yleisesti hyvéksyttyd



tuloksenohjauksen méadritelmaé, joka saattaa osaltaan vaikuttaa tutkimusten empiiristen

havaintojen tulkintaan ja johtopéaétoksiin. (Beneish 2001, 4-5).

Liiketoiminta on luonteeltaan tyypillisesti epdvakaata ja yritysten taloudellinen
suorituskyky heilahtelee ajan mittaan. Yritysjohto saattaakin hyodyntda tuloksenohjausta
vihentiikseen raportoidun tuloksen vaihtelua tilikausien vililld. Tuloksen tasoittamisella
(engl. income smoothing) on pitkét perinteet yritysten taloudellisessa raportoinnissa ja se
lieneekin on yksi yleisimmistd tuloksenohjauksen muodoista. Grahamin, Harveyn ja
Rajgopalin (2005) toteuttaman kyselytutkimuksen mukaan 96.9 % yritysjohtajista pitivit
tasaista tuloksen kehittymistd vaihtelevaa parempana. Lisdksi yli 400 vastanneen
yritysjohtajan joukosta jopa 78 % olivat valmiita uhraamaan yrityksen pitkdn aikavélin
arvoa tasaisemman tuloskehityksen saavuttamiseksi. (Graham ym. 2005, 44-47).
Beidlemanin (1973, 653) maéritelmén mukaan tuloksen tasoittamisella tarkoitetaan
yritysjohdon pyrkimyksid kéyttdd harkintavaltaansa tilinpddtoksessd tietoisesti
raportoidun tuloksen vaihtelujen vdhentdmiseksi. Vaihtoehtoisesti tuloksen tasoittamista
voidaan harjoittaa myds reaalisin keinoin (Ronen & Yaari 2008, 317). Tuloksen
tasoittamisen taustalla voi olla erilaisia motiiveja yritysjohdon yksilollisistd tavoitteista
riippuen. Grahamin ym. (2005, 47) tutkimustulosten mukaan tasaisempaan tulos-
kehitykseen yritysjohtoa kannustavat muun muassa maltillisemman riskin viestiminen
sekd yrityksen tulevaisuuden tulosten ennustamisen helpottuminen sijoittajille sekd
analyytikoille. Acharya ja Lambrecht (2015, 2534-2535) puolestaan argumentoivat
tuloksen tasoittamista esiintyvdn ennen kaikkea siksi, ettd johdolla on paine vastata

markkinoiden ja analyytikoiden tulosodotuksiin.

Tuloksenohjauksen informatiivisen ja opportunistisen ndkdkulman kannalta tuloksen
tasoittaminen on erityisen mielenkiintoinen tuloksenohjauksen muoto. Tehokas tuloksen
tasoittamisstrategia vaatii yritysjohdolta laadukasta ja tdsmallistd tulevien kassavirtojen
ennustamista, jotta raportoitavaa tulosta voidaan tilanteen vaatimalla tavalla joko pyrkid
kasvattamaan tai laskemaan tuloskehityksen volatiliteetin vdhentdmiseksi (Defond &
Park 1997, 118). Toisin sanoen, tuloksen tasoittaminen edellyttdd johdolta yrityksen
sisdisen informaation hyddyntdmisté sen tulevaisuuden nikymistd laadittaessa menneen
tilikauden taloudellista raportointia. Téstd syystd tuloksen tasoittaminen voi parantaa

raportoitavan tuloksen informatiivisuutta viestien markkinoille sijoittajien padtoksenteon



kannalta hyodyllistd informaatiota yrityksen pidemmén aikavélin ndkymista. (Scott 2015,
444-445). Toisaalta liiallinen tuloksen tasoittaminen saattaa olla raportoinnin
hyddyllisyyden kannalta haitallista, mikédli yritysjohto tarkoituksellisesti vddristda
raportoitavaa tulosta opportunististen tavoitteidensa ohjaamana. Téssd tapauksessa
raportoitava tulos ei valttiméttad kuvasta yrityksen todellista taloudellista suorituskykya

oikean ja riittdvin kuvan edellyttdmalla tavalla.

Aiemmat tutkimukset ovat tarkastelleet tuloksen tasoittamista sekd opportunistisesta ettd
informatiivisesta ndkokulmasta. Tutkijoiden keskuudessa tuloksen tasoittamisen
vaikutuksista yritysten taloudelliseen raportointiin ja tuloksen informatiivisuuteen ei olla
oltu yksimielisid. Osa tutkijoista on katsonut tuloksen tasoittamisen tarkoittavan yrityksen
raportoidun tuloksen tarkoituksellista vééristymistd, joka hyddyttdd yksin johtoa
yrityksen muiden sidosryhmien kustannuksella (ks. mm. Defond & Park 1997; Leuz ym.
2003). Esimerkiksi Leuzin ym. (2003) tutkimuksessa tietoisen tuloksen tasoittamisen
katsottiin heikentévin yrityksen taloudellisen raportoinnin ldpindkyvyyttd johdon
puuttumisen seurauksena. Tutkimuksessa havaittiin tuloksen tasoittamista esiintyvin
enemman heikon sijoittajansuojan maissa, minké katsottiin johtuvan johdon paremmista
mahdollisuuksista opportunistisen tuloksenohjauksen harjoittamiseen (Leuz ym. 2003,

526).

Vaihtoehtoisen ndkemyksen mukaan, tutkimuksissa on katsottu tuloksen tasoittamisen
parantavan tuloksen kiyttokelpoisuutta ja informatiivisuutta johdon Kkéyttidessa
kirjanpidollista harkintavaltaansa kommunikoidakseen sijoittajille omia odotuksiaan
yrityksen  tulevaisuuden kassavirroista. Esimerkiksi ~Subramanyamin (1996)
tutkimuksessa tuloksen tasoittamisen havaittiin parantavan tuloksen jatkuvuutta sekd
ennustettavuutta, ja yritysten katsottiin kommunikoivan harkinnanvaraisten jaksotuserien
kautta informaatiota yrityksen tulevaisuuden kannattavuudesta. Tucker ja Zarowin (2006)
puolestaan havaitsivat tulostaan tasoittavien yhdysvaltalaisten yritysten osakkeenarvon
heijastavan yrityksen tulevaisuuden kassavirtoja keskiméérin paremmin kuin tulostaan
vihemmaén tasoittavilla yrityksilli. Tuloksen tasoittamisen katsottiin ndin ollen
parantavan raportoidun tuloksen informatiivisuutta yrityksen tulevaisuuden tulosten
suhteen. Cahan Liu ja Sun (2008) tutkivat tuloksen tasoittamisen yhteyttd tuloksen

informatiivisuuteen laajalla kansainviliselld aineistolla ottaen huomioon sijoittajansuojan



tason eri maiden valilla. Tutkimuksessa havaittiin opportunistista tuloksen tasoittamista
esiintyvdn todennikdisemmin heikomman sijoittajansuojan maissa, kun puolestaan
vahvan  sijoittajansuojan  maissa  tuloksen  tasoittamisella =~ kommunikoitiin
todenndkodisemmin tietoja yrityksen tulevaisuuden kassavirroista. Cahanin ym. (2008)
tutkimus viittaa siihen, etté kirjanpidollisen harkintavallan hyddyt vaihtelevat eri maiden
vililld harmonisoiduista tilinpdatosstandardeista huolimatta. Téstd syystd tuloksen
tasoittamisen ja tuloksen informatiivisuuden vélistd yhteyttd on tirkedd tarkastella myos

suomalaisessa kontekstissa.

Ensimmadisié tuloksen tasoittamista koskevia tutkimushavaintoja on raportoitu jo 1960-
ja 1970-luvun taitteessa (ks. mm. Copeland 1968; Beidleman 1973). Vaikka tuloksen
tasoittaminen on yhtend merkittdvimpénd tuloksenohjauksen muotona kiinnostanut
tutkijoita kansainvélisesti jo pitkddn, aikaisempaa suomalaista tutkimusta tuloksen
tasoittamisesta ei ole. Tahén asti alan suomalainen tutkimus on keskittynyt yleisemmin
tuloksenohjauksen tarkasteluun ja sen yhteyteen muun muassa yritysten
velkaantuneisuuteen, osinkoihin seki julkistettuihin osakeanti-ilmoituksiin (ks. Sundgren
2007; Kasanen, Kinnunen & Niskanen 1996; Kinnunen ym. 2000). Kansainvilisesti
laajalle levinnyttd tuloksenohjauksen tutkimuksen luotettavuutta edistdd kuitenkin
tarkastelu erilaisissa institutionaalisissa ymparistoissd, silld tuloksenohjauksen tarve ja
mahdollisuudet riippuvat pitkélti yhteiskunnallisista taloudellisista rakenteista ja
asenteista (Kasanen ym. 1996, 283-284). Niin ollen, tutkielma tarjoaa uutta tietoa
tuloksen tasoittamisen yhteydestd tuloksen informatiivisuuteen suomalaisessa
markkinakontekstissa. Tuloksenohjauksen valtavirtatutkimuksesta poiketen tutkielmassa

my0s 1dhestytddn tuloksenohjausta huomioiden sen potentiaalinen hyoty sijoittajille.

1.2 Tutkielman tavoite ja keskeiset rajaukset

Tutkielman ensisijaisena tavoitteena on selvittdd, parantaako tuloksen tasoittaminen
raportoitujen tulosten informatiivisuutta yrityksen tulevaisuuden tulosten suhteen
suomalaisessa markkinakontekstissa. Teorian ja aiempien tutkimusten perusteella
johdettuja tutkimushypoteeseja testataan tutkielman empiirisessd osiossa tilastollisin

menetelmin suomalaisten porssiyritysten keskuudessa vuosina 2013-2015. Suomalaisten



yhtididen keskuudessa tuloksen tasoittamisen ja tuloksen informatiivisuuden vélistd
yhteyttd ei ole aiemmin tarkasteltu. Liséksi, koska tutkielma Il&hestyy tuloksen
tasoittamista pddomamarkkinaldhtoisestd nidkokulmasta, on tarkasteltavien yhtididen
rajaaminen porssiyrityksiin perusteltua. Tuloksenohjauksen erilaisista muodoista
tarkastelun kohteeksi on valittu tuloksen tasoittaminen, silla kirjallisuudessa nimenomaan
tuloksen tasoittamisen on havaittu parantavan tuloksen informatiivisuutta ja
hyodyllisyyttd sijoittajien padtoksenteossa (ks. mm. Subramanyam 1996; Tucker &
Zarowin 2006). Tutkielman tarkoitus on lisdtd ymmarrystd tuloksen tasoittamisen ja
tuloksen informatiivisuuden vélisestd yhteydesté sekd tuloksenohjauksen potentiaalisista
hyodyistd suomalaisessa institutionaalisessa  ympdéristossd.  Tutkimusongelmaa

ldhestytdédn seuraavien tutkimuskysymysten avulla:

1. Ovatko suomalaisten porssiyhtididen raportoimat tulokset informatiivisia

yritysten tulevaisuuden tulosten suhteen?

2. Parantaako tuloksen tasoittaminen tulosten informatiivisuutta suomalaisten

porssiyhtididen keskuudessa?

3. Vahvistaako tuloksen tasoittaminen tuloksen pysyvyyttd suomalaisten

porssiyhtididen keskuudessa?

Tuloksen informatiivisuudella viitataan tutkielmassa yrityksen raportoiman tuloksen
kykyyn heijastaa informaatiota yrityksen tulevaisuuden tuloksista. Tuloksen
informatiivisuutta mitataan hyodyntdmélld Tuckerin ja Zarowinin (2006) soveltamaa
tulevaisuuden tulosten vastekerrointa eli FERC-kerrointa (engl. future earnings response
coefficient). FERC-kerroin kuvastaa kadytinndssd sitd, kuinka paljon yrityksen kuluvan
kauden osakekurssin muutos sisdltdd informaatiota yrityksen tulevaisuuden tuloksista.
Ensimmadisen tutkimuskysymyksen tavoitteena on selvittdd, ovatko suomalaisten
porssiyhtididen raportoimat tulokset ylipddtdén informatiivisia yritysten tulevaisuuden
tulosten suhteen tarkasteluperiodilla vuosina 2013-2015. Toisen tutkimuskysymyksen
selvittdimiseksi tulosten informatiivisuutta mittaavaan malliin lisdtddn tuloksen
tasoittamista kuvaava muuttuja ja tutkitaan, parantaako tuloksen tasoittaminen tuloksen

informatiivisuutta suomalaisten porssiyhtididen keskuudessa. Kolmannen tutkimus-



kysymyksen mukaisesti tutkielmassa tarkastellaan my0s tuloksen tasoittamisen
vaikutusta suomalaisten porssiyhtididen tulosten pysyvyyteen (engl. earnings
persistence). Tuckerin ja Zarowinin (2006, 257) mukaan, mikéli tuloksen tasoittaminen
todella parantaa raportoidun tuloksen informatiivisuutta, sen on myos vahvistettava

tuloksen pysyvyyttd eli yrityksen nykyisen ja tulevaisuuden tulosten vélistd yhteytta.

Tutkielmassa tuloksen tasoittamista mitataan yrityksen operatiivisten kassavirtojen ja
tilikauden tulosten vaihtelun vélisend suhteena. Tutkielmassa tarkastellaan siten tuloksen
tasoittamista jaksotuserien (engl. accruals) keinoin, silld jaksotuserit kuvaavat yrityksen
tuloksen ja operatiivisten kassavirtojen vilistd erotusta (Gao & Zhang 2015, 113).
Kirjanpidolliset jaksotuserdt on valittu tarkastelun kohteeksi, silld niilld on pitkd ja
historiallisesti merkittivd asema tuloksenohjauksen tutkimuksessa (Scott 2015, 446).
Myos esimerkiksi laskentamenetelmien valinnoilla on vaikutusta yrityksen raportoimaan
tilikauden tulokseen, mutta menettelytapavalinnat ovat lahtokohtaisesti kertaluonteisia
valintoja  erilaisten kirjaustapojen  vililli, joiden suhteen on noudatettava
johdonmukaisuutta ja jatkuvuutta (lhantola & Leppdnen 2018, 122-123). Lisdksi
tuloksenohjausta on katsottu tapahtuvan ennen kaikkea jaksotuserien avulla, silld se on
ulkopuoliselle huomattavasti menetelmévalintoja vaikeammin havaittavissa (Schipper
1989, 92). Koska tutkielmassa ldahestytdéin tuloksen tasoittamista sen potentiaalisen
hyodyn ndkokulmasta sijoittajille, on myds reaalinen tuloksen tasoittaminen rajattu
tutkielman empiirisen tarkastelun ulkopuolelle. Toisin kuin jaksotuseriin perustuvalla
tuloksen tasoittamisella, reaalisella tuloksen tasoittamisella vaikutetaan suoraan yrityksen
kassavirtoihin esimerkiksi tuotekehitysmenoja leikkaamalla tai tuotantopddtoksid
viivyttdmalld. Kirjallisuudessa reaaliset keinot on néhty kirjanpidollisia keinoja
haitallisempana tuloksenohjauksen vélineend, silld ne saattavat vaikuttaa heikentévisti

yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja arvoon (Acharya & Lambrecht 2015, 2535).

1.3 Tutkimusmetodologia

Empiirisen  tutkimuksen ldhestymistavat voidaan jaotella  kvantitatiiviseen,
kvalitatiiviseen ja nditd yhdistelevddn monimenetelmétutkimukseen (Creswell 2014, 3).

Aiempi tuloksenohjauksen tutkimus on keskittynyt vahvasti kvantitatiiviseen



tilastolliseen tutkimukseen, mikd on valittu my0s tdmén tutkielman empiiriseksi
lahestymistavaksi.  Perinteisessd  tuloksenohjauksen  tutkimuksessa  yritysten
tilinpdatosraportoinnista pyritddn erilaisin tilastollisin menetelmin havaitsemaan
yritysten tuloksenohjaukseen viittaavia kaytantojd. Creswellin (2014, 4) mukaan
kvantitatiivisessa tutkimuksessa pyritddn testaamaan objektiivisuuteen pyrkien
muuttujien valisid suhteita tilastollisin menetelmin laajasta numeerisesta aiheistosta, mika
kuvaa hyvin tyypillistd tuloksenohjauksen tutkimusta. Kvantitatiivista tutkimusta
voidaan my0s luonnehtia lineaariseksi erilaisten vaiheiden sarjaksi, joka ihanteellisessa
tilanteessa etenee johdonmukaisesti teoriasta empiirisen aineiston analysointiin ja
johtopéétoksiin. Teoriasta johdettuja hypoteeseja testataan ja analysoidaan tilastollisin
menetelmin sekd pyritddn maarittimain ovatko tutkimuksen hypoteesit tosia. (Bryman &
Bell 2015, 161-163). Kvantitatiivinen ldhestymistapa soveltuu hyvin tuloksenohjauksen
tutkimukseen, silld aithe on laajasti aiemmin tutkittu, ja tutkimuksen perustana on
kvantitatiiviselle tutkimukselle tyypillisesti aiempi kirjallisuus ja olemassa olevat teoriat

(Creswell 2014, 53-54).

Kvantitatiivinen tutkimus kytkeytyy vahvasti positivistiseen maailmankuvaan (Creswell
2014, 7). Myos tdmén tutkielman tieteenfilosofiset ldahtokohdat pohjautuvat siten
positivismiin. Positivismiin perustuvan ajattelutavan mukaan todellisuus ndhddén
konkreettisena rakenteena, jolloin se myds soveltuu hyvin yritysten reaali- ja
rahaprosessien tutkimiseen (Bryman & Bell 2015, 27). Positivistista tieteenfilosofiaa
kuvaa muun muassa objektiivisuus, luonnontieteenomaisuus, selittdminen, kausaalisuus,
empiriapohjaisuus sekd késitteiden operationalisointi (Neilimo & Nisi 1980, 63).
Tuloksenohjauksen tutkimuksessa on perinteisesti pyritty selittdméén tuloksenohjauksen
taustalla vallitsevia motiiveja sekd tuloksenohjauksen vaikutuksia operationalisoimalla
tarkasti tuloksenohjaukseksi luokiteltavat tilinpdédtdserdt sekd muut tarvittavat muuttujat.
Toisaalta on kuitenkin huomioitava, ettd laskentatoimen tutkimusala on osa yhteiskunta-
tieteitd, joissa riippuvuussuhteet ovat monimutkaisia eikd tiydellistd objektiivisuutta tai

luonnontieteidenomaisuutta voida saavuttaa (Salmi & Jarvenpad 2000, 269).

Tutkielman empiirisen ldhestymistavan ja tieteenfilosofisten oletusten lisdksi on syyta
madritelld vield tutkielmassa sovellettava tutkimusote, silld tutkimusotteiden luokittelu

helpottaa ymmartdmaéan hyvin ja johdonmukaisen tutkimuksen muodostumista (Ihantola



& Kihn 2008, 81). Suomalaiseen liiketaloustieteelliseen tutkimukseen on olennaisesti
vaikuttanut Neilimon ja Nésin (1980) esittelemd tutkimusotteiden nelikenttdmalli
sisdltden kisiteanalyyttisen, toiminta-analyyttisen, nomoteettisen sekd padtoksenteko-
metodologisen tutkimusotteen. Myohemmin Kasanen, Lukka ja Siitonen (1991) ovat
lisdnneet tutkimusotteiden nelikenttdén vield viidennen konstruktiivisen tutkimusotteen.
Neilimon ja Nisin (1980) tutkimusotteista tdssd tutkielmassa sovelletaan nomoteettista
tutkimusotetta. Nomoteettiselle tutkimusotteelle tyypillisid tutkimuksia ovatkin
kvantitatiiviset ja positivistiset tutkimukset, silli nomoteettisen tutkimuksen tieteellinen
ideaali on luonnontieteidenomainen. Nomoteettisessa tutkimuksessa pyritddn
perinteisesti vastaamaan kysymyksiin “miten on” ja “miksi on”, eli 16ytiméén ja
selittdimddn syy-seuraussuhteita tarkasteltavien muuttujien véliltdi. Nomoteettiseen
tutkimusotteeseen liittyy runsas metodologinen sddannostd ja tutkimuksen empiirisen
osuuden merkitys on korostunut. Tarkasteltava empiirinen aineisto koostuu tyypillisesti
suuresta kvantitatiivisesta aineistosta ja tutkimustulokset puolestaan lainomaisuuksista tai
havaituista sddnnonmukaisuuksista. (Kihn & Nisi 2011, 64-65). Nomoteettinen
tutkimusote soveltuu tuloksenohjauksen tutkimukseen, silld aiheeseen liittyy vahva
teoreettinen tausta hypoteesien johtamiseksi ja lisdksi empiiristd aineistoa on saatavilla

runsaasti.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielman johdantoluvussa on esitelty sen aitheen ja merkityksen lisdksi tutkielman
tavoite ja keskeiset rajaukset sekd metodologiset valinnat. Seuraavaksi esitetdin
tutkielman kulku téstd eteenpdin. Tutkielma rakentuu johdantoluvun jilkeen
teoreettisesta osiosta, empiirisestd osiosta sekd viimeiseksi tutkielman yhteenvedosta ja

johtopaitoksista.

Tutkielman toisessa luvussa esitellddn tutkimusaiheeseen liittyvd teoreettinen osuus,
jossa perehdytddn lyhyesti tehokkaisiin pddomamarkkinoihin liittyviin oletuksiin sekd
epasymmetrisen informaation merkitykseen yritysten taloudellisessa raportoinnissa.
Tamin jilkeen syvennytddn hyddyllisen taloudellisen informaation ominaisuuksiin seka

tuloksen informatiivisuuden Kkésitteeseen. Tutkielman teoreettisessa osuudessa
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tarkastellaan myos tuloksenohjauksen moninaista médrittelyd sekd tuloksenohjaksen
erilaisia keinoja ja muotoja. Témén jidlkeen syvennytddn tarkemmin tuloksen
tasoittamiseen, sen taustalla vallitseviin motiiveihin sekd tuloksen tasoittamista ja
tuloksen informatiivisuutta koskeviin aiempiin tutkimustuloksiin. Viimeiseksi esitetdin

tutkielman hypoteesit teoriaan ja aiempiin tutkimustuloksiin nojautuen.

Tutkielman kolmas ja neljds luku sisdltdvit tutkielman empiirisen osion. Ensin luvussa
kolme esitellddn tutkimuksessa hyddynnettdvd empiirinen aineisto sekd sovellettavat
tutkimusmenetelmét ja tilastolliset mallit. Luku neljd sisdltdd tutkielman empiiriset

tulokset. Viimeisessi luvussa viisi esitetddn tutkielman yhteenveto ja johtopaatokset.
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2 TUTKIELMAN TEOREETTINEN OSIO

Teorialla on empiirisessd tutkimuksessa merkittivd rooli paitsi tutkimushypoteesien
madrittdmisessd myds tutkimustulosten tulkinnassa. Ilman relevanttia teoreettista
viitekehystd empiiristen tulosten tulkinta ja analysointi on mahdotonta (Ronen & Yaari
2008, 287-288; Kothari 2001, 106). Tdssd luvussa syvennytddn tutkielman kannalta
merkittdvimpiin teorioihin sekd aiempiin tutkimustuloksiin tutkielman teoreettisen

viitekehyksen ja tutkimushypoteesien muodostamiseksi.

2.1 Epasymmetrinen informaatio tehokkailla paaomamarkkinoilla

Padomamarkkinoihin keskittyvd tuloksenohjauksen tutkimus pyrkii lédhtokohtaisesti
tarkastelemaan tuloksenohjauksen vaikutuksia yritysten taloudelliseen raportointiin ja
sitd kautta osakkeiden hintoihin. Tuloksenohjauksen péddomamarkkinaperusteinen
lahestymistapa vaatii ndin ollen oletuksia siitd, miten yritysten tulosjulkistukset
heijastuvat osakekursseihin markkinoilla. (Ronen & Yaari 2008, 289). Léhes
poikkeuksetta padomamarkkinoita tarkastelevissa tutkimuksissa ja teorioissa oletetaan
markkinoiden toimivan tehokkaasti. Kidytannossd markkinatehokkuudella tarkoitetaan,
ettd kaikki markkinoiden saatavilla oleva julkinen ja olennainen tieto heijastuu
osakekursseihin viipymattd (Kniipfer & Puttonen 2018, 168). Toisaalta Fama (1970) on
jakanut markkinoiden tehokkuuden kolmeen eri tasoon: heikosti, puolivahvasti seka
vahvasti tehokkaisiin markkinoihin. Luokittelu perustuu sithen, minkélaisen informaation
oletetaan olevan markkinoiden saatavilla ja heijastuvan osakekursseihin. Heikosti
tehokkailla markkinoilla osakkeen hinnan katsotaan siséltivdn kaiken informaation
historiallisista osakekursseista. Puolivahvasti tehokkailla markkinoilla osakkeen hinta
heijastaa historiatietojen lisdksi my0s kaiken muun julkisesti saatavilla olevan
informaation yrityksestd. Vahvan tehokkuuden skenaariossa osakkeen hinta puolestaan
sisdltdd kaiken mahdollisen informaation yrityksestdi mukaan lukien historiatiedot,

julkisen tiedon seka sisdpiiritiedon. (Kniipfer & Puttonen, 2018, 171).
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Tyypillisesti markkinatehokkuudesta puhuttaessa tarkoitetaan markkinoiden puolivahvaa
tehokkuutta eli sitd, ettd osakkeiden hinnat heijastavat kaiken julkisesti saatavilla olevan
informaation yrityksistd (Scott 2015, 122). Myos tésséd tutkielmassa hydodynnettavéssa
Tuckerin & Zarowinin (2006) soveltamassa mallissa tuloksen informatiivisuuden
mittaamiseksi oletetaan puolivahvaa informaation tehokkuutta markkinoilla. T&ma
tarkoittaa, ettd yritysjohdolla on hallussaan tietoja yrityksestd, sen nykyisista tulovirroista
sekd tulevaisuuden ndkymistd, joita markkinoilla eli osakkeenomistajilla tai
potentiaalisilla sijoittajilla ei vield ole. Sijoittajien ja yritysjohdon vililld vallitsee néin
ollen informaation epdsymmetria. Madritelmillisesti epdsymmetriselld informaatiolla
tarkoitetaan tilannetta, jossa jollain osapuolella on enemmaén tietoa toiseen osapuoleen

nidhden markkinatilanteessa (Scott 2015, 22).

Aiemmassa kirjallisuudessa on osoitettu, ettd informaation epdsymmetria on itseasiassa
tuloksenohjauksen ilmenemisen edellytys (Dye 1988; Trueman & Titman 1988). [lman
sisédpiiritietoa ei johdon tuloksenohjauksella olisi sijoittajien kannalta merkitystd, silld
kaikki osapuolet voisivat arvioida yrityksen taloudellista suorituskykyd saman
informaation  perusteella. ~ Richardsonin ~ (2000)  tutkimuksessa  yritysten
tuloksenohjauksen havaitaan jopa lisddntyvin informaation epasymmetrian kasvaessa.
Informaation epdsymmetrian ollessa korkea my0s sijoittajien mahdollisuus havaita
yrityksen tuloksenohjausta heikkenee. Toisaalta markkinoilla saatavilla olevan tiedon eli
julkisen tiedon madrdn katsotaan rajoittavan  yritysjohdon mahdollisuuksia
tuloksenohjaukseen. (Richardson 2000, 344). Healyn ja Wahlenin (1999, 366) mukaan
epdsymmetrisen informaation lisdksi myos tilintarkastuksen epétdydellisyys luo

yritysjohdolle mahdollisuuden tuloksenohjauksen harjoittamiseen.

Yrityksen taloudellisella raportoinnilla on merkittdva rooli epdsymmetrisen informaation
vallitessa markkinoilla, mitd havainnollistetaan kuviossa 1. Vahvasti tehokkaiden eli ns.
tdydellisten markkinoiden vallitessa yrityksen osakkeen hinnan katsotaan kuvastavan
yrityksen todellista arvoa, silld se pitdd sisdllddn kaiken olemassa olevan informaation
yrityksestd. Téssd hypoteettisessa skenaariossa kaikilla markkinaosapuolilla on siis
kaikki tieto yrityksestd, eikd informaation epdsymmetriaa ole johdon ja yrityksen
sidosryhmien vélilld. Kuten edelld on todettu, todellisuudessa markkinat eivit ole

taydelliset, silld yritysjohdolla on hallussaan enemmén tietoa yrityksestd suhteessa
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yrityksen ulkopuolisiin sidosryhmiin kuten sijoittajiin. Tehokkaassa markkinatilanteessa
yrityksen osakkeen arvo heijastaa kaiken julkisesti saatavilla olevan tiedon yrityksesta.
Ero yrityksen todellisen arvon ja tehokkaiden markkinoiden arvon viélilld johtuu néin
ollen yritysjohdon hallussa olevasta sisépiiritiedosta, jota taloudellisella raportoinnilla
pyritddn kaventamaan. Sisépiiritiedon méadré ei saisi kasvaa liian isoksi, jotta pddomat
allokoituisivat pddomamarkkinoilla mahdollisimman tehokkaasti. (Scott 2015, 141-142).
Nadin ollen etenkin suurissa porssiyhtidissa yrityksen taloudellisen raportoinnin rooli on
merkittdvissd asemassa kommunikoitaessa yrityksen nykyisille ja potentiaalisille
sijoittajille. Markkinoiden erilaisesta kysynnéstd johtuen porssiyritysten taloudellisen
raportoinnin onkin havaittu olevan listaamattomia yrityksid laadukkaampaa sééntelyn
yhdenmukaisuudesta huolimatta (Ball & Shivakumar 2005, 83-84). Toisaalta
sisdpiiritiedon olemassaolo on yrityksille tdrkedd muun muassa kilpailuetujen

nakokulmasta.

Julkisesti saatavilla Yrityksen arvo tehokkailla markkinoilla

oleva tieto

yrityksesta Taloudellisen raportoinnin rooli

Yrityksen todellinen arvo

Sisépiiritieto

Kuvio 1. Taloudellisen raportoinnin rooli tehokkailla markkinoilla (mukaillen Scott

2015, 141).

Epdsymmetrinen informaatio voi ilmetd ldhtokohtaisesti kahdella tavalla: haitallisena
valikoitumisena (engl. adverse selection) tai moraalikatona (engl. moral hazard).
Haitallinen valikoituminen tarkoittaa sitd, ettd yhdelld tai useammalla osapuolella
taloudellisessa tilanteessa on informaatioetu toisiin osapuoliin ndhden. Esimerkiksi
yritysjohdolla on enemmin tietoa yrityksen tulevaisuuden ndkymistd kuin sijoittajilla

sekd toisaalta my0s lukuisia tapoja kéyttdd informaatioetuaan hyviksi esimerkiksi
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harjoittamalla ~ tuloksenohjausta  henkilokohtaisen =~ hyddyn  saavuttamiseksi.
Moraalikadolla puolestaan tarkoitetaan tilannetta, jossa yhdelld sopimusosapuolella on
informaatioetu ja mahdollisuus kayttdd asemaansa hyodyksi toisen sopimusosapuolen
kustannuksella. Tama tarkoittaa, ettd vain toisella sopimusosapuolella on todellisuudessa
mahdollisuus tarkkailla sopimuksen noudattamista. (Scott 2015, 22-23). Moraalikato
liittyy olennaisesti taloustieteissa paljon tarkasteltuun agenttiongelmaan eli tilanteeseen,
jossa yrityksen johto ja omistus ovat hajautuneet. Agenttiongelma ilmenee
epdsymmetrisen informaation vallitessa, kun yritysjohdolla (agentti) on mahdollisuus
toimia omaksi edukseen osakkeenomistajien (pddmies) kustannuksella eivitkd omistajat
pysty havaitsemaan johdon toimia luotettavasti. Taloudellisen raportoinnin
perustavanlaatuinen tehtdvid onkin epdsymmetrisen informaation haitallisen
valikoitumisen kaventamisen lisdksi tarjota osakkeenomistajille mahdollisuus valvoa ja
arvioida yritysjohdon toimia agenttiongelman hallitsemiseksi. (Beatty ja Harris 1999,
299-300). Valitun paddomamarkkinaldhtéisen ndkokulman vuoksi tuloksenohjauksen
sopimusperusteista ndkokulmaa sekd agenttiongelmaa tullaan kuitenkin ainoastaan
sivuamaan tissi tutkielmassa. Taloudellisen raportoinnin roolia tarkastellaan ndin ollen
ennen kaikkea epdsymmetrisen informaation aiheuttaman haitallisen valikoitumisen

kaventajana.

Healyn ja Palepun (2001) mukaan epdsymmetrisen informaation aiheuttamia ongelmia
markkinoilla védhentdvit yritysten taloudellisen raportoinnin ohella analyytikkojen
laatimat ennusteet. Analyytikot voivat toiminnallaan auttaa sijoittajia tunnistamaan
parempia sijoituskohteita, silld analyytikoilla on usein enemmain alan tuntemusta seka
resursseja  yritysten taloudellisen raportoinnin seuraamiseen ja analysointiin.
Analyytikoiden laatimilla ennusteilla on katsottu olevan myds vaikutusta
agenttikustannuksiin, jotka syntyvét osakkeenomistajien tarpeesta valvoa yritysjohdon
toimia. (Healy & Palepu 2001, 416-418). Lisddntyneiden analyysien ja ennusteiden on
havaittu jopa parantavan taloudellisen raportoinnin ldpindkyvyyttd sekd védhentdvin
opportunistista tuloksenohjausta. Tdma johtuu siitd, ettd analyysit ja ennusteet siséltivit
myds yrityksen harkinnanvaraiset jaksotuserit, jolloin sijoittajilla on mahdollisuus
verrata yrityksen raportoimia lukuja analyytikoiden ennusteisiin. (McInnis & Collins

2011, 219-220).
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2.2 Taloudellisen informaation hyodyllisyys

Kuten edeltdvéssa kappaleessa todettiin, yrityksen taloudellisella raportoinnilla on kaksi
tehtdvdd markkinataloudessa: pyrkimys kontrolloida informaation epidsymmetrian
haitallisen valikoitumisen ongelmaa sekd moraalikatoa eli esimerkiksi péadmies-
agenttiongelmaa yritysjohdon ja osakkeenomistajien vélilld. Gjesdalin (1981) tunnistama
perustavanlaatuinen ongelma yritysten taloudellisessa raportoinnissa liittyy sen kahteen
edelld mainittuun tehtdvddn. Ensinndkin, koska sijoittajien vastuulla on tehdd
padomamarkkinoilla sijoituspadtoksid, yritysten taloudellisella raportoinnilla pyritdin
kaventamaan informaation haitallista valikoitumista ja johdon hallussa olevan
sisdpiiritiedon maédrdd. Tatd tehtdvad varten yritysten taloudellinen raportointi tulisi olla
mahdollisimman olennaista (engl. relevance) eli tarjota sijoittajille tietoa yrityksen
tulevaisuuden taloudellisista ndkymistd, jotta tdméd informaatio johtaisi parempiin
sijoituspdétoksiin ja tehokkaammin toimiviin markkinoihin. Toisaalta taloudellisen
raportoinnin tehtdvd on my0ds kontrolloida moraalikatoa ja agenttiongelmaa. Taita
tehtdvad varten laskentainformaation tulisi puolestaan olla mahdollisimman luotettavaa
(engl. reliability), jotta esimerkiksi osakkeenomistajat voisivat arvioida johdon todellista

suoriutumista ja sopimusten noudattamista péaattyneelld tilikaudella. (Scott 2015, 24).

Ongelma yritysten taloudellisessa raportoinnissa liittyy siithen, ettd paras tapa mitata ja
raportoida mahdollisimman olennaista informaatiota on ristiriidassa luotettavan ja
tdsméllisen informaation vaatimuksen kanssa. Lé&htokohtaisesti historiallisiin
hankintahintoihin ja kassavirtoihin perustuva laskenta on tdsmaéllistd ja luotettavaa, silld
luvut ovat paremmin todennettavissa eikd niihin liity merkittavdd harkinnanvaraisuutta.
Toisaalta paddomamarkkinaperusteisesta ndkokulmasta katsottuna sijoittajat ovat
kiinnostuneita ensisijaisesti yrityksen tulevaisuuden nédkymistd sijoituspddtoksid
tehdessddn, jolloin kdyvit arvot tarjoavat historiallisia hankintahintoja olennaisempaa
informaatiota. Kdypiin arvoihin perustuva laskenta sisdltdd kuitenkin tyypillisesti paljon
harkinnanvaraisuutta ja johdon omia arvioita. Kadytdnndssd taloudellisen raportoinnin
ristiriidassa olevat tavoitteet ovat johtaneet siihen, ettd tilinpddtosstandardit koostuvat

sekd historiallisiin hankintahintoihin perustuvista komponenteista ettd kdyvistd arvoista,
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joiden avulla yritysten tilinpddtdsraportointiin pyritddn saavuttamaan keskitason

olennaisuus ja luotettavuus (Scott 2015, 24-25, 56-57).

Myos kansainvéliset IFRS-standardit ovat omaksuneet olennaisuuden ja luotettavuuden
taloudellisen informaation ominaispiirteiksi. IFRS-tilinpddtdsstandardien kdyttd on ollut
Suomessa ja muissa Euroopan unioniin kuuluvissa maissa pakollista listattujen yhtididen
konsernitilinpdétosten osalta vuodesta 2005 ldhtien, ja IFRS-standardeille ominaisena on
pidetty erityisesti niiden sijoittajaldhtoisyyttd. Kansainvélisen tilinpddtosstandardi-
lautakunnan eli IASB:n laatiman IFRS-standardien kisitteellisen viitekehyksen mukaan
yritysten taloudellisen raportoinnin tavoitteena on tarjota informaatiota, joka on
hyodyllisti sijoittajille, lainanantajille ja muille tilinpaédtoksen kayttéjille ndiden tehdessa
pditoksid resurssiensa tarjoamisesta yrityksen kéyttoon. Viitekehyksessd todetaan
paitostentekotilanteiden liittyvén sekd sijoituspéditoksiin ettd yritysjohdon toimien
arviointiin, jota varten tilinpditoksen kayttdjd tarvitsee tietoa sekd yrityksen
tulevaisuuden ndkymistd ettd johdon toimista ja kyvystd hoitaa yrityksen taloudellisia
resursseja. Hyddyllisen informaation perusominaisuuksiksi IASB on néin ollen nimennyt
sekd olennaisuuden ettd luotettavuuden. Perusominaisuuksien ohella informaation
hyodyllisyyttd voi edistid my0Os tdydentdvilld ominaisuuksilla, joita ovat tiedon
vertailukelpoisuus, todennettavuus, ajantasaisuus sekd ymmarrettdvyys. Huomion-
arvoista kuitenkin on, ettei yksin tdydentdvilldi ominaisuuksilla voida tehdd
hyodyttoméstd informaatiosta hyddyllistd. Toisin sanoen, niilli ei voida korvata
hyodyllisen informaation vaatimusta olennaisuudesta ja luotettavuudesta. (IFRS
Conceptual Framework Project Summary 2018, 5-6). IFRS-standardien mukaisen

hyodyllisen taloudellisen informaation ominaisuudet on esitetty kuviossa 2.
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Hyddyllinen
taloudellinen informaatio

Olennaisuus Luotettavuus

Perus-

o Ennustava tai vahvistava arvo Mahdollisimman tdsmallinen ja
ominaisuudet

informaation kiyttdjan neutraali esittdmistapa.
paatoksenteossa.

Téiydentéivéit Vertailu- )
ominaisuudet kelpoisuus Ajattomuus || Todennettavuus || Ymmirrettivyys

Kuvio 2. Hyodyllisen taloudellisen informaation ominaisuudet (mukaillen IFRS

Conceptual Framework Project Summary 2018, 6).

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vaikka hyddyllisen ja laadukkaan taloudellisen
informaation késitteeseen vaikuttaakin olennaisesti standardien laatijoiden linjaukset,
olennaisen ja luotettavan taloudellisen informaation vililld piilevén ristiriidan vuoksi
tdydellisten standardien méadrittdiminen on kadytinndssd mahdotonta (Teets 2002, 355).
Vastoin yleistd harhakisitystd yleisesti hyviksyttyd ja teoreettisesti oikeaa tilikauden
tuloksen laskentatapaa on siten mahdotonta mééritelld (Scott 2015, 24). Myo6s Dechow,
Ge ja Schrand (2010, 344— 345) ovat todenneet, ettd yhti oikeaa tuloksen laadun késitetta
on mahdotonta mairittdd, silld tuloksen laadun médrittelee lopulta tilinpddtoksen
kayttdjien henkilokohtaiset tarpeet erilaisissa tilanteissa. Se, missd maérin tilinpdéatoksen
kayttdja arvostaa olennaisuutta ja tulevaisuuspainotteisuutta yrityksen taloudellisessa
raportoinnissa mahdollisimman tidsméllisen ja luotettavan informaation sijaan, onkin

mielenkiintoinen kysymys.

2.3 Tuloksen informatiivisuus

Perinteisesti  tuloslaskelmaa on pidetty yhtend tilinpddtoksen tirkeimmisti

komponenteista (Lev 1989, 155). Grahamin ym. (2005, 13) tutkimuksen mukaan
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yritysjohtajien keskuudessa tulosta pidettiin tirkeimpénd yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn mittarina ulkoisille sidosryhmille raportoitaessa. Hyddyllisen taloudellisen
informaation kahdesta perustavanlaatuisesta ominaisuudesta tuloksen informatiivisuuden
kéasitteeseen liittyy vaatimus informaation olennaisuudesta. Erityisesti toimivien
padomamarkkinoiden nidkokulmasta informaation olennaisuuden eli informatiivisuuden
vaatimus onkin korostunut arvioitaessa raportoidun tuloksen hyddyllisyyttd sijoittajien
kannalta. Myds tdssd tutkielmassa painotetaan tuloksen informatiivisuutta hyodyllisen
taloudellisen raportoinnin ominaispiirteend tutkielman péadomamarkkinaldht6isen
lahestymistavan mukaisesti. Porssiyhtididen hajautuneen sijoittajakunnan oletetaan ndin
ollen olevan ensisijaisesti kiinnostuneita yrityksen tulevaisuuden suorituskyvysti
tehdessdin sijoituspddtoksid markkinoilla. Tdssd kappaleessa syvennytddn tarkemmin

tuloksen informatiivisuuden késitteeseen.

Tuloksen informatiivisuuden vaatimus syntyy ensisijaisesti sijoittajien tarpeesta
ennakoida yrityksen tulevaisuuden kassavirtoja ja riskid, jotta he pystyvit tekemddn
parempia sijoituspdidtoksid markkinoilla (Ronen & Yaari 2008, 6-7). Tuloksen
informatiivisuutta arvioitaessa padpaino on johdon menneen kauden toimien arvioinnin
sijaan yrityksen tulevaisuuden ndkymissd ja taloudellisessa suorituskyvyssd. Mikéli
sijoittajat pystyvit arvioimaan paremmin yritysten tulevaa taloudellista suoriutumista, he
my0s pystyvit tekemddn parempia sijoituspdétoksid. Tuloksen informatiivisuuden
merkitys korostuu siis erityisesti toimivien padomamarkkinoiden ndkdkulmasta, silla
paremmat sijoituspadtokset johtavat pddoman tehokkaampaan allokoitumiseen
markkinoilla. Tuloksen informatiivisuuden katsotaan kasvavan, mikali harkinnan-
varaisuutta tilinpddtoksen ja tuloksen laskennassa kiytetddn tehokkaasti yrityksen
tulevaisuuden suoristuskyvyn heijastamiseksi yrityksen kuluvan kauden raportoitavaan
tulokseen (Tucker & Zarowin 2006, 251). Tuloksen informatiivisuutta heikentiisi
merkittavasti, mikéli lainsdddédnnolla eliminoitaisiin kaikki joustonvara tilinpadtoksessa
ja tuloksen laskennassa. Harkinnanvaraisuus tilinpddtoksen laadinnassa nimittdin
mahdollistaa yrityksen ja sen toimialan erityispiirteiden huomioimisen sekd

tilinpdatoksen informaatioarvon kasvattamisen (Ikdheimo ym. 2016, 103).

Kirjallisuudessa on osoitettu, ettd yritysten tulosjulkistuksiin siséltyy merkittdva

informaatioarvo sijoittajien pditoksenteon kannalta (ks. mm. Ball & Brown 1968).
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Empiirisissd tutkimuksissa tuloksen informatiivisuutta on havainnollistettu tyypillisesti
julkaistun tuloksen ja yrityksen osakekurssin muutoksen viliselld yhteydelld. Mita
informatiivisemman tuloksen yritys julkaisee, sitd enemmén silld katsotaan olevan
vaikutusta sijoittajien sijoituspéétoksiin. Kirjallisuudessa kaytetddn myos tyypillisesti
termid arvorelevanssi, kun tarkastellaan osakekurssien reaktioita yrityksen
tulosjulkistuksiin. Arvorelevanssitesteissd kéytetylld tulosvastekertoimella eli ERC-
kertoimella (engl. earnings response coefficient) pyritddn mairitelmallisesti mittaamaan
epdnormaalia eli yleisestd markkinakehityksestd poikkeavaa osaketuottoa suhteessa
raportoituun odottamattomaan tulokseen. Teoriassa ERC-kerroin on sitd korkeampi mité
informatiivisemman tuloksen yritys raportoi. Kdytdnndssd tutkijoiden haasteena on
kuitenkin ollut sijoittajien odotusten arvioiminen, silldi tehokkailla markkinoilla
sijoittajien odotetaan reagoivan vain siihen tulosjulkistuksen osaan, jota ei olla osattu
odottaa. (Scott 2015, 153—172). Arvorelevanssitesteihin ja tuloksen informatiivisuuden
tarkasteluun onkin kehitelty empiirisissd tutkimuksissa erilaisia ldhestymistapoja

yksinkertaisemmista malleista monimutkaisempiin menetelmiin.

Vaikka tuloksen laadun késite ei ole kirjallisuudessa vakiintunut, on tuloksen
informatiivisuus liitetty ldhes poikkeuksetta osaksi tuloksen laadukkuutta. Tuloksen
laatua on arvioitu esimerkiksi tarkastelemalla tuloksen pysyvyyttd sekd ennustekykya,
jotka molemmat parantavat yhtddltd tuloksen informatiivisuutta. Ennustekyvylld
tarkoitetaan mdadritelmallisesti taloudellisen raportoinnin kykyd parantaa kéyttdjan
mahdollisuuksia ennustaa yrityksen tulevaisuuden suoriutumista. (Schipper & Vincent
2003, 99-100). Tuloksen ennustekyky on olennainen osa tuloksen informatiivisuutta,
silld kuten edelld todettiin, esimerkiksi jaksotuserien avulla johto voi parantaa tuloksen
informatiivisuutta ja hyodyllisyyttd sijoittajille, mikéli se kdyttdd niitd tehokkaasti
yrityksen tulevaisuuden suoristuskyvyn heijastamiseksi yrityksen taloudelliseen
raportointiin (Tucker & Zarowin 2006, 251). Toisaalta tulosta on myds pidetty
laadukkaampana, kun sen heilahtelu on vidhdisempdd, mikd on mielenkiintoinen
nidkokulma nimenomaan tuloksen tasoittamisen tutkimuksen kannalta. (Schipper &
Vincent 2003, 101). Tuloksen vaihtelevuuden on yleisesti katsottu heikentévin tuloksen
ennustettavuutta, mikd puolestaan johtaa tuloksen informatiivisuuden ja hyddyllisyyden

viahentymiseen sijoittajien paédtoksenteossa (Dichev & Tang 2009 160).
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Tuloksen pysyvyys kuvastaa mdiéritelméllisesti sitd, missd méérin yrityksen
raportoimasta tulosinformaatiosta tulee pysyvd osa yrityksen tulosvirtaa. (Schipper &
Vincent 2003, 99). Subramanyamin ja Wildin (1996, 252) mukaan tuloksen pysyvyyden
madrittelee se, kuinka suuri osa kuluvan kauden tulosinformaatiosta sdilyy osana tulevien
tilikausien tuloksia ja kuinka pitkddn. Tuloksen pysyvyyttd on pidetty laadukkaan
tuloksen ominaispiirteend, silld sen on katsottu lisddvian tuloksen hyddyllisyyttd
sijoittajien padtoksenteossa. Tuloksen pysyvyyttd pidetddn tuloksen hyddyllisyyden
kannalta olennaisena, silld tuloksen pysyvyyden ja yrityksen osaketuotto-tulossuhteen
vililld on osoitettu olevan positiivinen yhteys. (Schipper & Vincent 2003, 100). Toisaalta,
koska tuloksen informatiivisuutta havainnollistetaan tyypillisesti yrityksen raportoiman
tuloksen ja osakekurssin muutoksen viliselld yhteydelld, on tuloksen pysyvyys

merkittdvisti yhteydessi tuloksen informatiivisuuden asteen kanssa.

Tuckerin ja Zarowinin (2006) tutkimusta mukaillen, tdssd tutkielmassa tuloksen
informatiivisuudella kisitetddn ennen kaikkea yrityksen raportoiman tuloksen kykyé
heijastaa informaatiota yrityksen tulevaisuuden tuloksista ja kassavirroista. Kéytannossa
Tuckerin ja Zarowinin (2006) soveltama FERC-malli tuloksen informatiivisuuden
mittaamiseksi tarkastelee sitd, kuinka paljon yrityksen kuluvan kauden osaketuotto
sisdltdd informaatiota yrityksen tulevaisuuden tuloksista. Mitd enemmin yrityksen
kuluvan kauden osaketuotto siséltdd informaatiota yrityksen tulevaisuuden tuloksista, siti
informatiivisemmaksi raportoitu tulos tulkitaan. Ensisijaisena mielenkiinnon kohteena on
siten perinteisen ERC-kertoimen sijasta tulevaisuuden tulojen vastekerroin eli FERC-
kerroin. Tucker ja Zarowin (2006, 252) toteavat osaketuottojen olevan paras tapa
tarkastella tulosraportoinnin informatiivisuutta yritysten tulevaisuuden tulosten suhteen
kahdesta syystd. Ensinndkin, vaikka raportoitua tulosta kidytetdin usein suoraan
ennustettaessa yrityksen tulevaisuuden ndkymid, on tuloksella téssd tehtdvédssd myos
vélillinen rooli. Yrityksen tulostietoja voidaan nimittdin kayttdd myds epédsuorasti
yrityksen tulevaisuuden tulojen ennustamiseen, kun sijoittajat yhdistévit raportoidun
tulosinformaation muiden informaatioldhteiden kanssa. Tarkastelemalla yrityksen
osakkeen hintaa, joka heijastaa kaiken julkisesti saatavilla olevan tiedon markkinoilla,
huomioidaan sekd tulosjulkistuksen suora ettd epédsuora rooli yrityksen tulevaisuuden
tulosten ennustamisessa. Toiseksi, osaketuottojen hyddyntdmistd raportoidun tuloksen

informatiivisuutta arvioitaessa puoltaa se, ettd muutokset sijoittajien odotuksissa
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yrityksen tulevaisuuden nékymien suhteen saattavat olla seurausta shokista, joka ei ndy
yrityksen realisoidussa tuloksessa. Sijoittajien odotusten muutokset heijastuvat sen sijaan
yritysten osakekursseihin. (Tucker & Zarowin 2006, 252). Tuloksen informatiivisuuden

mittaamiseen ja FERC-kertoimeen syvennytddn tarkemmin tutkielman luvussa 3.

2.4 Tuloksenohjaus

Johdon tuloksenohjauksella voi olla merkittivd vaikutus yrityksen raportoimaan
tulosinformaatioon, joten ei liene ihme, ettd tuloksenohjaus on kiinnostanut tutkijoita jo
pitkddn. Kasanen, Kinnunen ja Niskanen (1996, 284) ovat luokitelleet tuloksenohjauksen
tutkimuksen kolmeen eri kategoriaan: tuloksen tasoittamisen tutkimukseen,
sopimusperusteiseen  tuloksenohjauksen tutkimukseen sekd tuloksenohjauksen
metodologisia mittausongelmia késittelevddn tutkimusalaan. Vaikka tdssé tutkielmassa
tarkastellaan  tuloksenohjauksen erilaisista muodoista nimenomaan tuloksen
tasoittamista, on ensin syytd perehtyéd tuloksenohjaukseen myos yleisemmaélld tasolla.
Tdssd kappaleessa syvennytddn tuloksenohjauksen moninaiseen madrittelyyn

kirjallisuudessa seké tuloksenohjauksen erilaisiin keinoihin ja muotoihin.

2.4.1 Tuloksenohjauksen mairittely

Tuloksenohjauksen tutkimuksen pitkistd perinteistd ja laajuudesta huolimatta
kirjallisuudessa ei ole omaksuttu yleisesti hyvéksyttyd méadritelmaé tuloksenohjaukselle,
mikd saattaa vaikuttaa empiiristen havaintojen tulkintaan ja niistd tehtyihin
johtopddtoksiin  (Beneish 2001, 4). Beneishin (2001, 5) mukaan valtaosa
tuloksenohjauksen tutkimuksesta keskittyy nimenomaan tilinpddtosinformaatiota
vadristavin tuloksenohjauksen tarkasteluun. Erds kirjallisuudessa laajasti kaytetty
tuloksenohjauksen mdiéritelmd onkin Healyn ja Wahlenin (1999, 368) esittdma
madrittely, jonka mukaan tuloksenohjauksella tarkoitetaan johdon harkintavallan kdytt6a
yrityksen taloudellisessa raportoinnissa joko harhaanjohtaen sidosryhmié tai vaikuttaen

taloudellisiin lukuihin sidottuihin sopimuksiin. Myds esimerkiksi Jorissen ja Otley (2010,
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3) kuvailevat tutkimuksessaan tuloksenohjausta termein ’kirjanpidon numeroiden
vddristaminen’ ja *manipuloiminen’. Tuloksenohjauksesta kdytetddn suomenkielisessi
tutkimuksessa myos termejd ’tuloksen jdrjestely’ ja ’tuloksen manipulointi’. Monista
kirjallisuudessa kaytetyistd termeistd vilittyy tuloksenohjauksen pahamaineisuus ja sen

tilinpaatosinformaatiota heikentdvé vaikutus.

Beneish (2001) nostaa artikkelissaan esille alun perin Holthausenin ja Leftwichin (1983)
esittelemdn tuloksenohjauksen jaottelun opportunistiseen nidkokulmaan sekd
informatiiviseen nakokulmaan. Opportunistisella tuloksenohjauksella tarkoitetaan, ettd
johto yrittdd tuloksenohjauksen keinoin tietoisesti harhauttaa sijoittajia. Informatiivisen
nidkokulman mukaan tuloksenohjaus nihddin puolestaan johdon keinona paljastaa
sijoittajille omia odotuksiaan yrityksen tulevaisuuden kassavirroista, jolloin se voi myds
parantaa tilinpditoksen taloudellisen informaation hyoddyllisyyttd. (Beneish 2001, 3).
Etenkin 2000-luvulla tuloksenohjaus on kuitenkin ndyttdytynyt ensisijaisesti
negatiivisessa valossa useiden suurten kirjanpitoskandaalien vuoksi. Enronin ja
Worldcomin tapaukset ovat erditd merkittdvimpid esimerkkejd opportunistisesta
tuloksenohjauksesta ja kirjanpitoskandaaleista, jotka johtivat suuriin konkursseihin
Yhdysvalloissa (Jiraporn ym. 2008, 622—-623). Dechowin ja Skinnerin (2000) mukaan
tyypillisesti etenkin lainsédtdjien ja ammatinharjoittajien keskuudessa tuloksenohjaus on
ndhty laajalle levinneend ja ongelmallisena ilmiond. Alan akateeminen tutkimus ei
kuitenkaan ole havainnut tuloksenohjausta esiintyvin laaja-alaisesti yritysten
keskuudessa, eika sijoittajien kannalta tuloksenohjauksesta olla oltu yhtd huolestuneita.

(Dechow & Skinner 2000, 235-236).

Ronen ja Yaari (2008, 25-26) luokittelevat tuloksenohjauksen maédrittelylle kolme
erilaista kategoriaa, jotka esitetddn kuviossa 3. Informatiivista tuloksenohjausta parhaiten
kuvaavalla valkoisella tuloksenohjauksella tarkoitetaan laskentatoimen joustojen
hy6dyntdmistd yritysjohdon omien odotusten paljastamiseksi yrityksen tulevaisuuden
nidkymistd ja kassavirroista. Harmaalla tuloksenohjauksella tarkoitetaan johdon
kirjanpidollisia valintoja lainsddaddnnoén sallimien rajojen sisédlld, jotka ovat joko
opportunistisia eli yksin johdon etua palvelevia tai taloudellisen tehokkuuden kannalta
hyo6dyllisid. Mustaan tuloksenohjauksen médritelmédn liittyy puolestaan suoranainen

taloudellisen raportoinnin védristely ja kirjanpidolliset petokset. (Ronen ja Yaari 2008,
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25-26). Mustaa tuloksenohjauksen maédritelmdd ei siten voida tulkita lainsddddnnon
sallimissa rajoissa tapahtuvaksi tuloksenohjaukseksi. Tuloksenohjauksen erilaisten
madrittelyjen taustalla vaikuttavat erilaiset ajatukset tuloksenohjauksen motiiveista ja

keinoista sekd toisaalta tuloksenohjauksen vaikutuksista yritysten taloudelliseen

raportointiin.
Tuloksenohjaus
Tuloksenohjauksen
motiivit ja keinot
Valkoinen tuloksen- Harmaa tuloksenohjaus Musta tuloksenohjaus
ohjaus
e informatiivinen e tuloksenohjaus, joka on e lainsddddnnonvastainen
hyddyllinen tuloksenohjaus 101 Gy (e tuloksenohjaus, petokset
taloudellisen tehokkuuden o tuloksenohi Ssrien
® johdon keino kannalta hyddyllistd ) tuloksehohjaus vaarie
kommunikoida omia '[16'[0]61]. e51.ttamlsek51 ja
odotuksiaan yrityksen e tuloksenohjaus raportoinnin
tulevaisuuden kassavirroista [l tilinpéétdsstandardien lapindkyvyyden
sidosryhmille sallimissa rajoissa vihentdmiseksi
Tuloksenohjauksen
vaikutus

tilinpaétdsinformaatioon

Kuvio 3. Tuloksenohjauksen erilaisten maaritelmien luokittelua (mukaillen Ronen &

Yaari 2008, 25-26).

Ronen ja Yaari (2008, 25-16) katsovat, etti monet kirjallisuudessa laajasti kéytetyt
tuloksenohjauksen mairitelmat, kuten edelld esitetty Healyn ja Wahlenin (1999)
madritelma, kuvaavat nimenomaan mustaa tuloksenohjausta. Toisaalta myds Healy ja
Wahlen (1999, 369) tunnistavat johdon mahdollisuuden harkintavallan kéyttimiseen
tilinpdatdsinformaation laatua parantaen, mutta tdmd ndkokulma on rajattu heidin

tuloksenohjauksen madritelménsad ulkopuolelle. Myds muun muassa Richardson (2000,
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325) madrittelee tuloksenohjaukseksi johdon harkintavallan kdyton tilinpdédtoksessd vain
siind tapauksessa, kun silld pyritddn manipuloimaan tulosraportointia. Vaikka
kirjallisuudessa siis tunnistetaan mahdollisuus tuloksenohjaukseen tilinpddtoksen
informaatioarvon kasvattamiseksi, valtaosa tehdyistd tutkimuksista on keskittynyt
tuloksenohjauksen tarkasteluun yksinomaan negatiivisena ilmiond. Téillainen
lahestymistapa saattaa kuitenkin olla ongelmallinen, silld valtaosa tuloksenohjauksen
tutkimuksesta perustuu tilinpditoslukujen tilastolliseen tarkasteluun, jonka perusteella ei
voida luotettavasti arvioida esimerkiksi yrityksen jaksotusratkaisujen taustalla vallitsevia
syitd. Kepsu (2012, 20) huomauttaakin yrityksen taloudellisen raportoinnin olevan
moniulotteinen sosiaalisesti rakennettu prosessi, joten tuloksenohjaukseen sekd sen
motiiveihin ja keinoihin liittyy enemmin tulkinnanvaraisuutta kuin aiempi kirjallisuus

antaa ymmartaa.

Kaiken kaikkiaan yhtd oikeaa ja tdsmadllistd tuloksenohjauksen maéritelmédd ei
kirjallisuudesta ole 10ydettdvissd, silld tutkijan oma ldhestymistapa vaikuttaa
tuloksenohjauksen madrittdimiseen olennaisesti. Esimerkiksi Scott (2015, 445) on
tulkinnut tuloksenohjauksen laaja-alaisesti ja médritellyt tuloksenohjauksen yritysjohdon
kirjanpidollisiksi tai liiketoiminnallisiksi valinnoiksi, joiden tarkoituksena on saavuttaa
yrityksen tavoittelema julkistettava tulos. Mééritelmé ei sulje pois informatiivista tai
opportunistista tuloksenohjausta, vaan tuloksenohjausta tarkastellaan sen taustalla
vallitseviin motiiveihin puuttumatta. My0s tissd tutkielmassa tulkitaan tuloksenohjaus
laaja-alaisena 1lmidna, silld tutkielman tarkoitus on ottaa huomioon tuloksenohjauksen

erilaiset ndkokulmat mukaan lukien sen potentiaalinen hyddyllisyys sijoittajien kannalta.

2.4.2 Tuloksenohjauksen keinot

Tuloksenohjauksen keinot on aiemmassa kirjallisuudessa luokiteltu kirjanpidollisiin sekd
reaalisiin keinoihin. Jorissen ja Otley (2010, 10) ovat eritelleet tuloksenohjauksen keinoja
yhd tarkemmalla tasolla, mitd havainnollistetaan kuviossa 4. Kirjanpidolliset keinot
voidaan jakaa kirjanpidon numeroihin sekd esitystapaan vaikuttamiseen. Kirjanpidon
numeroihin vaikuttaminen voi ilmetd esimerkiksi erilaisten laskentamenetelmien

valinnoilla. Toisaalta kirjanpidon numeroihin voidaan vaikuttaa myds jaksotusvalinnoilla
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suoriteperusteisessa laskennassa. Valtaosa tuloksenohjauksen tutkimuksesta onkin
keskittynyt jaksotuserien tarkasteluun, joka pitdd sisdlldin muun muassa tulojen
tunnistamisen, poistot ja arvonalentumiset, omaisuuserien arvostamisen sekd
luottotappioiden kirjaamisen. Toisinaan kirjanpitovelvollisilla on mahdollisuus myds
vaikuttaa uuden standardin kiyttoonottamisen ajoitukseen tai soveltamiseen, miki saattaa
vaikuttaa raportoitaviin lukuihin. Julkistamisvalinnoilla viitataan esimerkiksi siihen,
miten yksityiskohtaista informaatiota yritys raportoi kuvaillessaan laskentakdytént6jdén.
Kirjanpidolliset esitystapaan liittyvdt valinnat koskevat sen sijaan esimerkiksi
tilinpaatdserien luokittelu- ja yhdistelyvalintoja, joilla saatetaan vaikuttaa tilinpaatoksen
lapindkyvyyteen ja ymmarrettdvyyteen. Tuloksenohjauksen reaalikeinot voidaan vield
luokitella erikseen liiketoimien jérjestelyyn, tuotantopéddtoksiin sekd investointi-

paitoksiin. (Jorissen ja Otley 2010, 8—10; Kepsu 2012, 39-40).

Tuloksenohjauksen keinoja

Kirjanpidolliset valinnat

(a) Vaikuttaminen kirjanpidon numeroihin
laskentamenetelméin valinta
jaksotusvalinnat
valinta standardin kdyttoonottamisesta
julkistamisvalinnat

(b) Vaikuttaminen esitystapaan

Reaalikeinot

(a) liiketoimien jarjestely
(b) tuotantopaitokset
(c) investointipiédtokset

Kuvio 4. Tuloksenohjauksen keinoja (mukaillen Jorissen & Otley 2010, 10).

Valtaosa tuloksenohjauksen tutkimuksesta on keskittynyt jaksotuserien tarkasteluun.
Jaksotuserien perustavanlaatuinen tehtdva suoriteperusteisessa laskennassa on siirtdi tai
mukauttaa kassavirtojen kirjaamista ajan myotd siten, ettd oikaistut luvut kuvaisivat
paremmin yrityksen taloudellista suorituskykyd. Jaksotuserien kirjaamiseen liittyy

kuitenkin huomattava méérd oletuksia ja arvioita yrityksen tulevaisuuden kassavirroista.
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(Dechow & Dichev 2002, 35). Kirjanpitolain mukaan tilinpdatoksen on annettava oikea
ja riittdvd kuva yrityksen toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta olennaisuus-
periaatteen mukaisesti huomioiden yrityksen toiminnan laatu ja laajuus (KPL 1997/1336
3:2 §). Tastd syystd myds harkinnanvaraisten jaksotuserien késittely on mahdollista
oikean ja riittdvén kuvan mukaisten rajojen sisélla. Tuloksenohjauksen arviointiin yksin
harkinnanvaraisten jaksotuserien perusteella liittyy siten haasteita, silld on vaikeaa tai
jopa mahdotonta arvioida, missd méaérin harkinnanvaraiset jaksotukset ovat liittyneet
nimenomaan johdon tuloksenohjaukseen, ja mikd on ollut kirjanpitolain vaatimusten
kannalta vélttimatontd. Tuloksenohjauksen tutkimuksen onkin kritisoitu nojautuvan
jaksotuseriin liian suoraviivaisesti. Tuloksen jaksottamista ja jaksotuserien vaihtelua ei
tulisi tulkita automaattisesti haitalliseksi tuloksenohjaukseksi, silld jaksotuserit
mahdollistavat 1dhtokohtaisesti tilinpddtoksen informaatioarvon kasvattamisen ja ovat

syy sille, ettd laskentatoimen ammattilaisia tarvitaan. (Ball 2013, 850-852).

Krititkistd ja haasteista huolimatta nimenomaan jaksotuserien tarkastelua tuloksen-
ohjauksen vilineend puoltaa se, ettd jaksotuserit ovat jatkuvasti johdon kéytdssd oleva
keino ohjata raportoitavaa tulosta. Esimerkiksi erilaisten laskentamenetelmien valinnat
ovat sen sijaan ldhtokohtaisesti kertaluonteisia valintoja, joiden osalta yrityksen on
noudatettava johdonmukaisuutta ja jatkuvuutta, eikd johto voi ndin ollen hyddyntdd
menetelmédvalintoja tuloksenohjauksessa tilikaudesta toiseen (Ihantola & Leppédnen 2018,
122-123). Lisdksi harkinnanvaraiset jaksotusvalinnat ovat ulkopuoliselle tilinpddtoksen
kayttdjdlle menetelmévalintoja huomattavasti vaikeammin havaittavissa (Schipper 1989,
92-93). Sloanin (1996, 289-290) mukaan sijoittajat eivét usein ymmaérrd kassavirtojen
ja jaksotuserien erilaista informaatiosisdltod vaan keskittyvit ensisijaisesti yrityksen

raportoimaan tulokseen sellaisenaan.

Jaksotuserien ohella my0s reaalisen tuloksenohjauksen tutkimus on nostanut suosiotaan
vilme vuosikymmenind (ks. esim. Roychowdhury 2006). Jaksotuserien avulla
tapahtuvasta tuloksenohjauksesta poiketen, reaalisella tuloksenohjauksella vaikutetaan
suoraan yrityksen kassavirtoihin erilaisilla litketoimintapadtoksilld. Muun muassa tésta
syysté reaalinen tuloksenohjaus on usein néhty kirjanpidollisia keinoja haitallisempana
tuloksenohjauksen muotona. Esimerkiksi tuotekehitysmenojen leikkaaminen tai

tuotantopéddtoksen viivdstyttdminen tilikauden tulostavoitteen saavuttamiseksi saattaa
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vaikuttaa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja arvoon heikentdvisti (Acharya &
Lambrecht 2015, 2535). Téstd huolimatta Grahamin, Harveyn ja Rajgopalin (2005, 35—
36) tutkimuksen mukaan yritysjohto kéyttdd reaalisia tuloksenohjauksen keinoja jopa
kirjanpidollisia keinoja mieluummin, silld he kokevat oikeus- sekd maineriskinsd néin

vahdisemmiksi.

2.4.3 Tuloksenohjauksen muodot

Scott (2015, 447) jakaa tuloksenohjauksen neljddn erilaiseen malliin: kertaluontoiseen
“kylpyyn”, tuloksen minimointiin, tuloksen maksimointiin seka tuloksen tasoittamiseen.
Englanninkieliselld termilld ’faking a bath’ tarkoitetaan kertaluonteista kulukirjausten
liloittelua, jossa yritys tekee yhden tilikauden ajalta kaikki mahdolliset alaskirjaukset,
jotka vihentiisivit myohemmin tulevien tilikausien tuloksia. Odotuksena tilloin on, ettd
vaikka kertaluonteinen tappio saattaa alentaa hetkellisesti yrityksen arvoa markkinoilla,
sijoittajien ja analyytikoiden oletetaan keskittyvén ensisijaisesti yrityksen tulevaisuuden
nikymiin. (Sevin & Schroeder 2005, 49). Téllaiset tapaukset liittyvit usein organisaation
muutostilanteisiin ja esimerkiksi yritysjohdon vaihtumiseen. Johto saattaa myds ajatella,
ettd mikili joudutaan joka tapauksessa raportoimaan tappiollinen tulos, se voi yhtd hyvin
raportoida kerralla suuremman tappion. Seuraavalla tilikaudella toiminta ja raportointi

saadaan aloittaa ndin ikd4n puhtaalta pdydalti. (Scott 2015, 447.)

Myo6s tuloksen minimointi kuvastaa yrityksen raportoimaa tulosta heikentivaa
tuloksenohjauksen muotoa, mutta se ei ole yhtd radikaalia kuin edelld mainittu “kylpy”.
Ensinnédkin, pienempi tulos tarkoittaa ldhtOkohtaisesti yrityksille vdhemmaén
maksettavaksi tulevia veroja. Niskasen ja Keloharjun (2000, 443) mukaan erityisesti
suomalaiset yritykset ovat tunnetusti ohjanneet tuloksiaan alaspidin verotuksellisista
syistd johtuen. Suomalainen kirjanpitonormisto on mahdollistanut aiemmin yrityksille
lukuisia keinoja ohjailla tuloksiaan. Kasasen ym. (1996) tutkimushavaintojen mukaan
suomalaisten pdrssiyritysten kansallisten sdddosten mukaan lasketut tulokset ovat olleet
vain kolmanneksen kansainvélisten [AS-standardien mukaisesti lasketuista tuloksista
1970-1980 luvulla. Tuloksen minimointia voidaan katsoa siis esiintyneen merkittavésti

Kasasen ym. (1996) tutkimuksen tarkastelujakson aikana Suomessa. Toisaalta tuloksen
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minimoinnin taustalla voi olla verotuksellisten syiden liséksi esimerkiksi poliittisesti
merkittivien tai ulkopuoliselta kilpailulta suojautuvien yritysten pyrkimys piilottaa hyvaa

kannattavuuttaan (Scott 2015, 447).

Tuloksenohjauksen keinoin johto saattaa pyrkid myOs maksimoimaan yrityksen
raportoitavaa tulosta. Tuloksen maksimoinnin taustalla yrityksissé voi olla muun muassa
tulokseen sidotut johdon palkkiojérjestelmit (ks. Healy 1985) tai lainoihin liittyvét
kovenattiehdot (ks. Defond & Jiambalvo 1994). Dechow, Ge, Larson ja Sloan (2011)
havaitsivat opportunistista tuloksen maksimointia erityisesti yrityksilld, jotka olivat
menestyneet edellisilld tilikausilla ja joiden osakkeen arvo oli korkealla. Taloudellisen
menestyksen taannuttua osakkeen arvoa pyrittiin ylldpitiméén tuloksenohjauksen keinoin
yrityksen tulosta maksimoimalla, jolloin osakkeen hinta ei tutkimuksen mukaan endi
vastannut yrityksen todellista suoristuskykyé. (Dechow ym. 2011, 76-77). Toisaalta
tuloksen maksimointia tarkastellessa on huomioitava, ettd mikidli yritys ei menesty
markkinoilla, ei lyhytvaikutteisilla jaksotusratkaisuilla voida piilottaa huonoa
kannattavuutta loputtomasti (Scott 2015, 445-446). Mikéli tavoitetulokseen on paisty
tulosta parantavilla harkinnanvaraisilla jaksotusratkaisuilla, on loogista, etti
jaksotuskirjausten yhteisvaikutusten suunta muuttuu ennemmin tai myohemmin, silld

johdon vaikutettavissa olevia jaksotuskirjauksia on rajallinen mééra.

Neljds tuloksenohjauksen muoto Scottin (2015) luokittelun perusteella on tuloksen
tasoittaminen. Sopimusperusteisesta ndkokulmasta riskid kaihtava yritysjohto saattaa
suosia tasaisempaa tulosvirtaa esimerkiksi tasaisemman palkitsemisen saavuttamiseksi.
Toisaalta taloudellisen raportoinnin ndkokulmasta tuloksen tasoittamisella voidaan
vastuullisesti kdytettynd kommunikoida johdon hallussa olevaa sisdpiiritietoa ja
odotuksia yrityksen tulevaisuuden nidkymistd markkinoille. (Scott 2015, 447). Tuloksen

tasoittamiseen syvennytiin tarkemmin kappaleessa 2.4.

Kaiken kaikkiaan erilaiset tuloksenohjauksen muodot juontavat juurensa yritysten
erilaisista tavoitteista tuloksenohjauksen taustalla. Valittu tuloksenohjausstrategia saattaa
vaihdella ajan mittaan johtuen muutoksista esimerkiksi yrityksen sopimuksissa,
kannattavuudessa tai poliittisessa ndkyvyydessd. Toisaalta yrityksessd saattaa jopa

samanaikaisesti esiintyd tuloksenohjauksen kannalta ristiriitaisia tavoitteita, joiden
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vuoksi johdolla on tarve esimerkiksi minimoida raportoitua tulosta poliittisista syistd,
maksimoida tulosta sopimusperusteisista syistd sekd tasoittaa tulosta vastatakseen

sijoittajien odotuksiin markkinoilla. (Scott 2015, 447).

2.5 Tuloksen tasoittaminen

Hepsworth (1953) oli ensimmadinen tutkija, joka esitti olettamuksen yritysten tietoisesta
pyrkimyksestd tasoittaa tuloksiaan ajan mittaan (Eckel 1981, 28). My6s Gordon (1964,
262) totesi jo varhaisessa vaiheessa, ettd niin kauan kuin johdolla on harkintavaltaa
kirjanpitovalintojen suhteen, se pyrkii tasoittamaan yrityksen raportoimia tuloksia ja
ndiden kasvuvauhtia tilikaudesta toiseen. Ensimmadisid tuloksen tasoittamista koskevia
tutkimushavaintoja on raportoitu jo 1960- ja 1970-luvun taitteessa (ks. mm. Copeland
1968; Beidleman 1973). Eckel (1981) on luokitellut tuloksen tasoittamisen erikseen
luonnolliseen tuloksen tasoittamiseen sekd tietoiseen tuloksen tasoittamiseen.
Luonnollisesti tasoitetulla tuloksella tarkoitetaan yksinkertaisesti sitd, ettd yrityksen
litketoimintaprosessi tuottaa luonnostaan tasaista tulovirtaa, kuten tilanne saattaa olla
esimerkiksi julkisia palveluita tarjoavilla yrityksilld. Tietoinen tuloksen tasoittaminen
puolestaan koostuu sekd johdon toteuttamista reaalitoimista ettd kirjanpidollisista
keinoista tuloksen tasoittamiseksi. (Eckel 1981, 28-29). Léahtokohtaisesti alan
kirjallisuudessa tuloksen tasoittamisella (engl. income smoothing, earnings smoothing)
viitataan nimenomaan tietoiseen tuloksen tasoittamiseen eli yhteen tuloksenohjauksen

yleisimmistd muodoista.

Beidlemanin (1973, 653) maédritelmédn mukaan tuloksen tasoittamisella tarkoitetaan
johdon pyrkimyksid kayttdd harkintavaltaansa tilinpdédtoksesséd tietoisesti raportoidun
tuloksen vaihtelun vdhentdmiseksi. Erds haastateltu talousjohtaja Grahamin ym. (2005,
44) tutkimuksessa toteaa kuvaavasti yrityksen liiketoiminnan olevan todellisuudessa
paljon epdvakaampaa kuin sen tuloslaskelmat antavat ymmartdd. Johto voi pyrkid
hillitsemadn heilahteluja yrityksen tuloskehityksessd kirjanpidollisten keinojen lisdksi
my0s reaalisin keinoin. Vaikka aiempi kirjallisuus on keskittynyt suurimmaksi osaksi
jaksotuseriin perustuvaan tuloksen tasoittamiseen, my0s reaalinen tuloksen tasoittaminen

on kiinnostanut tutkijoita (ks. mm. Demerjian ym. 2017; Acharya & Lambrecht 2015).
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Acharyan & Lambrechtin (2015, 2535) mukaan kirjanpidollinen tuloksen tasoittaminen
on usein harmittomampaa reaaliseen tasoittamiseen verrattuna, sillé johto saattaa leikata
tai viivastyttdd kannattaviakin litketoimintapdédtoksid saavuttaakseen tavoitetuloksensa
reaalisin keinoin. Ylldttden Grahamin ym. (2005, 44-47) kyselytutkimuksessa jopa 78 %
vastanneista yritysjohtajista olivat kuitenkin valmiita uhraamaan yrityksen pitkén
aikavilin arvoa tasaisemman tuloskehityksen saavuttamiseksi. Merkittdvd ero
kirjanpidollisen ja reaalisen tuloksen tasoittamisen vélilld on se, ettd reaalinen tuloksen
tasoittaminen koskee pdatoksid, joilla on vaikutusta yrityksen todelliseen taloudelliseen
tulokseen ja kassavirtoihin. Kirjanpidollinen eli ns. keinotekoinen tuloksen tasoittaminen
johtaa puolestaan yrityksen todellisen taloudellisen tuloksen yli- tai aliarvioimiseen. Talla
tavoin kirjanpidollisesti tasoitetut tulokset johtavat samaan keskiméérdiseen tulokseen
pitkélld aikavililld, mutta niiden variaatio on alhaisempi. (Ronen & Yaari 2008, 318—
319). Tadmén tutkielman tarkastelun kohteena olevaa kirjanpidollista tuloksen
tasoittamista havainnollistetaan kuviossa 5. Kuviosta 5 havaitaan, ettd raportoidut
tulokset ovat tuloksen tasoittamisen seurauksena lihempénd yrityksen keskimadrdistd

pitkén aikavilin tuloskehitysta.

Tulos
M = raportoitu tulos
X = todellinen taloudellinen tulos

—» = tulos keskimddrin
pitkdlld aikavdlilld

t=1 =2 t=3 t=4 t=5 Aika (1)

Kuvio 5. Kirjanpidollinen tuloksen tasoittaminen (mukaillen Ronen & Yaari 2008, 318).

Tuloksen tasoittaminen vaatii yritysjohdolta laadukasta ja tdsmaéllistd tulevien
kassavirtojen ennustamista, jotta raportoitua tulosta voidaan tilanteen vaatimalla tavalla
joko pyrkid kasvattamaan tai laskemaan tuloskehityksen volatiliteetin vahentdmiseksi
(DeFond & Park 1997, 120). Demerjian ym. (2017) havaitsevat tutkimuksessaan

kyvykkd&dmmain johdon tasoittavan tulostaan todenndkodisemmin, minkd katsotaan
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johtuvan johdon paremmista ennusteista ja tehokkaammin toteutetuista tasoittamis-
strategioista. Erddnd esimerkkind tulostaan tasoittaneesta yhtidstd on pidetty
yhdysvaltalaista ITT yhtiotd, jota Harold Geneen johti vuosina 1958—1977. Geneen
aikana yhtio raportoi kasvavaa tulosta peréti 58 perdkkdisen vuosineljanneksen aikana.
Pitkdn nousujohteisen ja tasaisen tuloskehityksen oletettiin johtuvan ainakin jossain
madrin harmaasta alueesta yrityksen tuloslaskemien suhteen, mutta toisaalta katsottiin,
ettei sijoittajia johdettu raportoinnilla harhaan isossa kuvassa. Tosiasiassa ITT kasvoi
Geneen johdon aikana, ja tuloslaskelmien luvut heijastivat keskimddrin luotettavasti
yrityksen toiminnan kehitystd. Esimerkkejd tuoreemmista tasoittajiksi” leimatuista
yhtidistd ovat muun muassa Microsoft sekd American Express. (Acharya & Lambrecht

2015, 2534).

2.5.1 Tuloksen tasoittamisen motiiveja

Tuloksen tasoittamisen taustalla voi olla erilaisia motiiveja yritysjohdon tavoitteista
riippuen.  Kirjallisuudessa on  esitetty sekd sopimusperusteisia syitd ettd
padomamarkkinaldhtdisid motiiveja yrityksen tuloksen tasoittamiselle.  Sopimus-
perusteisia tekijoitd tuloksen tasoittamisen taustalla on esitetty olevan esimerkiksi johdon
irtisanomisriskin pienentyminen. Fudenberg ja Tirole (1995) esittivit tutkimuksessaan
teorian, jonka mukaan johto pyrkii tasoittamaan yrityksen tuloksia tydpaikkansa
sdilyvyyden turvaamiseksi. Teoria olettaa yrityksen huonon tuloksen johtavan
todenndkoisemmin johdon irtisanomiseen, ja ettei kuluvan vuoden hyvé tulos kompensoi
yrityksen huonoa tulosta tulevaisuudessa. Niin ollen yritysjohdolla katsotaan olevan
kannustin aikaistaa tulevien kausien tulokirjauksia, mikéli kuluvalla kaudella tulos on
alhainen, ja irtisanomisen riski on suurempi. Pédinvastaisessa tilanteessa, kun tulevan
kauden ennakoidaan olevan kuluvaa kautta heikompi, johdolla katsotaan olevan
kannustin vdhentdd irtisanomisriskiddn lykk&&dmalld tulokirjauksia tulevalle kaudelle.
(Fudenberg & Tirole 1995). My6hemmin DeFond ja Park (1997) testasivat teoriaa
tuloksen tasoittamisesta johdon irtisanomisriskin hallitsemiseksi ja esittivit empiirisid
havaintoja, jotka olivat padosin yhdenmukaisia Fudenbergin ja Tirolen (1995) esittimien

ajatusten kanssa.
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Toinen sopimusperusteinen motiivi tuloksen tasoittamisen taustalla liittyy johdon
palkitsemiseen. Healyn (1985) tunnettu tutkimus antoi osviittaa siitd, ettd yritysjohto
ohjailee yrityksen tulosta maksimoidakseen bonusjirjestelmistd saamaansa hyotyd. On
tyypillistd, ettd yrityksen bonusjérjestelmissd palkitseminen alkaa esimerkiksi
nettotulokselle asetetun tavoitteen (engl. bogey) saavuttamisen jéilkeen, ja ettd
palkitsemiselle on asetettu myds yldraja (engl cap). Healy (1985) havaitsi
tutkimushypoteesiensa mukaisesti, ettd mikéli tulos oli ndiden rajojen sisélld, yrityksen
jaksotuskirjausten yhteisvaikutus oli tulosta kasvattava. Rajojen ulkopuolella oltaessa
jaksotuskirjauksilla oli puolestaan keskiméérin tulosta heikentévd vaikutus. Johdon
palkitsemiseen liittyen Scott (2015, 447) on todennut, ettd mikédli yritysjohdon
palkkauksessa kiytetddn hyvidksi tulokseen perustuvaa maksua, riskid kaihtavalla
johdolla on kannustin tasata yrityksen vuotuisia tuloksenheilahteluja tasaisemman

palkitsemisensa takaamiseksi.

Tuloksen tasoittamista voidaan hyddyntdd osana sopimusperusteista tuloksenohjausta
myds esimerkiksi tilanteessa, jossa yrityksen lainoihin liittyy kovenanttiehtoja. Tuloksen
vaihtelevuuden voidaan néhdd lisddvén riskid lainoihin liitettyjen kovenanttiehtojen
rikkoutumiselle, mikd on puolestaan yhteydessd yrityksen rahoituksen saatavuuden
vaikeutumiseen seki kallistumiseen (Scott 2015, 447). Demerjianin, Donovanin ja Lewis-
Westerin (2019) tuoreen tutkimuksen mukaan tulostaan tasoittavat yritykset eivét riko
kovenanttiehtoja yhta helposti tilanteessa, jossa yrityksen luottoriski ei tosiasiallisesti ole
kasvanut. Tasaisemman tuloksen ansiosta yrityksen on ndin ollen helpompi huolehtia
rahoituksensa saatavuudesta ja toimintansa jatkuvuudesta. Jung, Soderstrom ja Yang
(2013) puolestaan argumentoivat johdon pyrkivdn tasoittamaan yrityksen tulosta
ylldpitadkseen tai parantaakseen yrityksen luottoluokitusta. Tutkimuksessa havaitaan
tuloksen tasoittamista esiintyvdn keskiméérdistd enemmén yrityksilld, jotka ovat
luottoluokkien yldpéadssa (esim. AA+, BB+). Lisdksi tuloksen tasoittamisen havaitaan
nostavan todenndkdisyyttd yrityksen luottoluokituksen kasvulle tulevaisuudessa.
Kuviossa 6 on esitetty Grahamin ym. (2005, 47) kyselytutkimuksen vastausjakauma
yritysjohtoa tasaisempaan tulokseen kannustavista tekijoistd. Vastausjakaumasta
havaitaan yrityksen luottoluokituksen sdilyttdmisen sekd johdon bonusten kasvun

saaneen jonkin verran kannatusta kyselyyn vastanneiden yritysjohtajien keskuudessa.
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Vastausjakauma kysymykseen: Mitki tekijit kannustavat yritystiisi tasaisemman
tuloskehityksen saavuttamiseksi? (Graham ym. 2005)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
I ] r I

Sijoittajat kokevat toiminnan vihemmin
riskialttiiksi

Helpottaa analyytikkojen/sijoittajien
tulevaisuuden tulojen ennustamista

Viestii asiakkaille ja toimittajille litke-

toiminnan vakaudesta

Vihentd4 sijoittajien vaatimaa
tuotto-odotusta (pienempi riskipreemio)

Edistii lapindkyvimmén ja tarkemman
raportoinnin mainetta

Johtaa korkeampiin tulevaisunden
kasvunikymiin

Saavutetaan tai siilytetédsin haluttu
luottoluokitus

Selventii todellista taloudellista

suorituskykyi
Lis#d bonuspalkkioita

N

Kuvio 6. Tuloksen tasoittamisen taustalla vallitsevia tekijoitd (Graham ym. 2005, 47).

Sopimusperusteisten tekijoiden lisdksi tuloksen tasoittamiselle on esitetty useita
padomamarkkinaldht6isid kannusteita. Lev ja Kunitzky (1974, 269) ovat todenneet
tuloksen tasoittamisen olevan yhteydessa osaketuottojen maltillisempaan vaihtelevuuteen
ja ndin myds osakkeen systemaattiseen riskiin. Maltillisemman riskin viestiminen
sijoittajille padomamarkkinoilla onkin jo pitkdédn katsottu olevan yksi merkittivimmisté
tekijoistd tuloksen tasoittamisen taustalla (ks. mm. Trueman & Titman 1988). Kuviosta 6
havaitaan, ettd Grahamin ym. (2005) kyselytutkimukseen vastanneista yritysjohtajista
lahes 90 % totesivat sijoittajien mieltdvén tasaisemman tuloksen vihemmain riskialttiiksi,
ja tdimédn motivoivan yrityksié tasaisempaan tuloskehitykseen. Yrityksen matalampi riski
tarkoittaa teoriassa myos sijoittajien alhaisempaa tuotto-odotusta, mikd on noteerattu

yritysjohtajien keskuudessa tuloksen tasoittamiseen motivoivana tekijdnd (kuvio 6).
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Acharya ja Lambrecht (2015, 2534-2535) argumentoivat tuloksen tasoittamisen
ensisijaiseksi syyksi yritysjohdon paineen saavuttaa markkinoiden ja analyytikoiden
tulosodotukset. Pitddkseen ylld sijoittajien luottamusta ja kiinnostusta arvopaperi-
markkinoilla, yrityksen on huomioitava sijoittajien odotukset, silli loppu viimein
sijoittajat médrittelevat yrityksen arvon. Skinner ja Sloan (2002) havaitsivat
tutkimuksessaan yrityksen osakkeen arvon laskevan voimakkaasti, mikali yritys raportoi
sijoittajien odotuksia huonomman tuloksen. Toisaalta, mikédli raportoitu tulos on
sijoittajien odotuksia korkeampi, yrityksen osakkeenarvo nousee, mutta positiivisen
tulosyllatyksen vaikutus on huomattavasti maltillisempi. (Skinner & Sloan 2002, 309—
310). Tasta syystéd yritysjohdolla on kannustin saavuttaa markkinoiden tulosodotukset.
Erilaiset markkinareaktiot negatiivisen ja positiivisen tulosyllityksen vélilld voivat johtua
esimerkiksi siitd, ettd rationaaliset sijoittajat huomioivat yrityksen tuloksenohjauksen
mahdollisuuden. Mikaili yrityksen tulos jdd odotuksia heikommaksi tuloksenohjauksen
mahdollisuudesta huolimatta, kertoo se sijoittajille kyvyttomésti johdosta tai siitéd, ettd

yrityksen tilanne on erityisen heikko. (Scott 2015, 455-457).

Tutkimuksissa tuloksen tasoittamisen on myds katsottu olevan johdon keino paljastaa
omia odotuksiaan yrityksen tulevaisuuden kassavirroista markkinoille (Tucker &
Zarowin 2006, 253). Graham ym. (2005, 47) kyselytutkimuksen tulosten mukaan yksi
tuloksen tasoittamisen taustalla merkittdvimmin vaikuttava tekija onkin yrityksen
tulevaisuuden tulosten ennustamisen helpottuminen analyytikoille sekd sijoittajille.
Tamin saattaa viitata siithen, ettd johdon tavoitteena on raportoida tasaisemmalla
tuloksella mahdollisimman informatiivinen eli yrityksen tulevaisuuden nédkymid
tehokkaasti heijastava tulos. Hyddylliseen tuloksen tasoittamiseen viittaisi myds johdon
pyrkimys ldpindkyvdmpéddn ja tarkempaan raportointiin sekd yrityksen todellisen
taloudellisen suorituskyvyn viestiminen markkinoille tasaisemman tuloksen keinoin

(kuvio 6).

2.5.2 Tuloksen tasoittaminen ja tuloksen informatiivisuus

Vaikka tuloksenohjauksen keinoja ja motiiveja on tarkasteltu kirjallisuudessa runsaasti,

avainkysymys tuloksenohjauksen tutkimuksessa lienee kuitenkin, minkélainen vaikutus
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silld lopulta on yrityksen taloudelliseen raportointiin. Mikali tuloksenohjauksen keinoin
heikennetddn raportoidun tuloksen laatua, myods tilinpddtdslukuihin  perustuvien
analyysien laatu heikkenee. (Kepsu 2011, 28). Tutkijoiden keskuudessa tuloksen
tasoittamisen vaikutuksista yrityksen taloudellisen raportoinnin hyddyllisyyteen ei olla
oltu yksimielisid. Toiset katsovat tuloksen tasoittamisen vaéristivdn yrityksen
raportoimaa tulosta johdon tavoitellessa tuloksen tasoittamisella omia opportunistisia
intressejddn. Toiset ovat puolestaan katsoneet tuloksen tasoittamisen antavan
yritysjohdolle mahdollisuuden raportoida tilikaudelta sellainen tulos, joka heijastaa
paremmin yrityksen pysyvampaé taloudellista suorituskykyd. Toisaalta, kuten Beneish
(2001, 4) on huomauttanut, tutkijan omalla ldhestymistavalla tuloksenohjauksen suhteen
saattaa olla vaikutusta empiiristen havaintojen tulkintaan ja tehtyihin johtopdétdksiin.
Téssd kappaleessa syvennytddn tarkemmin aiempiin tutkimustuloksiin tuloksen
tasoittamisen vaikutuksesta yritysten taloudelliseen raportointiin ja tuloksen

informatiivisuuteen.

Kuten edeltdvédssd kappaleessa huomattiin, tuloksen tasoittamisen taustalla voi olla
lukuisia erilaisia syitd. Johto saattaakin tasoittaa yrityksen tulosta ilman pyrkimysti
viestid omia odotuksiaan yrityksen tulevaisuuden suorituskyvysté, esimerkiksi pyrkien
suotuisampaan valuaatioon markkinoilla tai alhaisempaan pddomankustannukseen.
Konkurssiriskin vuoksi lainanantajat ja sijoittajat vaativat luonnollisesti korkeampaa
tuottoa yrityksille, joilla tulokset vaihtelevat voimakkaammin. Nidin ollen tuloksen
tasoittamisella on katsottu vaikutettavan heikentévisti lainanantajien ja sijoittajien
kykyyn arvioida yrityksen todenmukaista riskid. Liséksi luonnollisesti tasaista tulosvirtaa
tuottava yhtid ei vilttdméttd pysty erottautumaan yrityksistd, jotka pyrkivit
keinotekoisesti tasoittamaan tulostaan oman pddomakustannuksensa minimoimiseksi.
(Ronen & Yaari 2008, 323-324). Tastd ndkokulmasta tuloksen tasoittamisen voidaan
tulkita heikentdvdn taloudellisen raportoinnin informatiivisuutta ja hyddyllisyyttd

tilinpaatoksen kéyttdjan paatoksenteossa.

Muun muassa Leuz ym. (2003) ovat katsoneet, ettd johdon tietoinen tuloksen
tasoittaminen tarkoittaa raportoidun tuloksen védristymisté ja taloudellisen raportoinnin
lapindkyvyyden heikentymistd, joka hy0dyttdd yksin johtoa yrityksen muiden

sidosryhmien kustannuksella. Tutkimuksessa havaitaan tuloksen tasoittamista esiintyvin
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laajemmin valtioissa, joissa on heikompi institutionaalinen infrastruktuuri. Etenkin
heikon sijoittajansuojan maissa tuloksen tasoittamista oli havaittavissa yritysten
keskuudessa enemmaén, minkéd katsottiin johtuvan johdon paremmista mahdollisuuksista
opportunistisen tuloksenohjauksen harjoittamiseen. (Leuz ym. 2003, 523-524). My0s
esimerkiksi Healyn (1985) tutkimustulokset tuloksen tasoittamisesta johdon
bonussopimuksista saatavan hyddyn maksimoimiseksi voidaan tulkita opportunistiseksi
tuloksen tasoittamiseksi, jossa johdolla ei ole pyrkimystd parantaa tuloksen

tasoittamisella yrityksen raportoinnin informatiivisuutta.

Opportunistisen tuloksen tasoittamisen sijasta useat tutkijat ovat raportoineet tuloksen
tasoittamisen potentiaalisista ja empiirisesti havaituista hyodyistd yrityksen
taloudellisessa raportoinnissa. Mikéli tulosta tasoitetaan opportunististen tavoitteiden
sijasta yrityksen kassavirtojen tilapdisten heilahtelujen lieventdmiseksi, ja tuloksen
tasoittamisella tuodaan raportoidut tulokset kohti yrityksen pysyvampidd taloudellista
suorituskykyd, tuloksen tasoittaminen voi parantaa tuloksen hyddyllisyyttd tilinpd4toksen
kéayttdjien kannalta (Subramanyam 1996, 267). Subramanyamin (1996) tutkimuksessa
osaketuottojen havaittiin olevan positiivisesti yhteydessd yrityksen harkinnanvaraisiin
jaksotuseriin, ja jaksotuserien puolestaan heijastavan merkittdvasti informaatiota
yrityksen tulevaisuuden kassavirroista. Témén perusteella péiteltiin, ettd yritysjohto
kommunikoi harkinnanvaraisten jaksotuserien kautta informaatiota yrityksen
tulevaisuuden kannattavuudesta. Lisdksi tutkimuksessa havaitun tuloksen tasoittamisen
katsottiin parantavan merkittavisti yrityksen tuloksen pysyvyyttd ja jatkuvuutta. Vaikka
Subramanyam (1996, 278) tunnistaa mahdollisuuden opportunistiseen tulos-
manipulaatioon jaksotuserien keinoin, hin arvelee johdon tyomarkkinoiden tehokkuuden
ja maineriskien johtavan siihen, ettd jaksotuserien kasittelylld ja tuloksen tasoittamisella
on keskimddrin tuloksen informatiivisuutta parantava vaikutus. Myds Demerjian ym.
(2017) nostavat esiin yritysjohdon maineriskin opportunistista tuloksen tasoittamista
hillitsevénd tekijand. Tutkimustulosten mukaan, johto tasoittaa yrityksen tulosta
todenndkoisemmin, kun se hyddyttid myds osakkeenomistajia eikd silloin, kun se
hyodyttad yksin johtoa. Havainnot tulkitaan viittaavan informatiiviseen ja sijoittajien

kannalta hyodylliseen tuloksen tasoittamiseen. (Demerjian. ym. 2017, 407—408).
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Hunt, Moyer ja Shevlin (2000) havaitsivat tutkimuksessaan tuloksen tasoittamisen
parantavan yrityksen osaketuoton yhteyttd yrityksen raportoiman tuloksen kanssa, mika
on tulkittu perinteisesti osoitukseksi tuloksen korkeammasta informatiivisuuden asteesta.
Siind missd Huntin ym. (2000) tutkimus keskittyy osaketuoton ja raportoidun tuloksen
viliseen yhteyteen samalla tarkastelukaudella, Tuckerin ja Zarowinin (2006)
lahestymistapa on tulevaisuuteen painottuva. Tutkimuskaksikko havaitsi enemmaén
tulostaan tasoittavien yritysten kuluvan kauden osakekurssin muutoksen sisdltdvin
keskimddrin enemmaén informaatiota yrityksen tulevaisuuden tuloksista kuin tulostaan
vihemmin tasoittavalla yhtiolld. Havaintojen perusteella tulkittiin, ettd tuloksen
tasoittaminen parantaa raportoitujen tulosten informatiivisuutta yrityksen tulevaisuuden
tulosten suhteen yhdysvaltalaisten yritysten keskuudessa. Tucker ja Zarowin (2006)
keskittyivdt tutkimuksessaan harkinnanvaraisiin jaksotuseriin perustuvaan tuloksen
tasoittamiseen ja osoittivat, ettd kirjanpidollisella harkintavallalla on olennainen tehtava

tulevaisuuden tulosten ja kassavirtojen kommunikoinnissa yritysten sidosryhmille.

Tuloksen tasoittamisen ja tuloksen informatiivisuuden vélinen yhteys ei kuitenkaan ole
ollut yksiselitteistd empiirisissd tutkimuksissa. Esimerkiksi Cahanin, Liun ja Sunin
(2008) tutkimuksessa havaittiin, ettd tuloksen tasoittaminen parantaa tuloksen
informatiivisuutta todennikdisimmin maissa, joissa on vahva sijoittajansuoja.
Heikomman sijoittajansuojan maissa tuloksen tasoittamisen Kkatsottiin puolestaan
kytkeytyvian todenndkdisemmin opportunistiseen tuloksenohjaukseen eikd tuloksen
tasoittamisella havaittu tuloksen informatiivisuutta parantavaa vaikutusta. Cahanin ym.
(2008) tutkimus osoittaa, ettd vaikka tilinpdatosstandardit ovat padosin harmonisoituja
maiden vililld, kirjanpidollisen harkintavallan hyddyt vaihtelevat. Siind missd Leuzin ym.
(2003) tutkimushavainnot osoittivat tuloksen tasoittamista esiintyvdn keskimaérdisti
enemmaén heikon sijoittajansuojan maissa, Cahanin ym. (2008) tutkimustulosten mukaan
myo6s tuloksen tasoittamisen vaikutukset yritysten taloudelliseen raportointiin ovat

maiden institutionaalisista ominaisuuksista riippuvaisia.

Institutionaalisten tekijoiden lisdksi yritysten yhteiskuntavastuullisuudella on havaittu
olevan vaikutusta tuloksen tasoittamisen ja tuloksen informatiivisuuden viliseen
yhteyteen. Gaon ja Zhangin (2015) tutkimushavaintojen perusteella yhtigilld, jotka oli

arvioitu vastuullisemmiksi, tasoitetut tulokset olivat ldhempidnd yrityksen pysyvampai
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pitkdn aikavilin tuloskehitystd. Niilld yhtidilld raportoinnin katsottiin olevan tuloksen
tasoittamisen seurauksena arvorelevantimpaa ja parantavan tuloksen informatiivisuutta.
Empiirisissd testeissd tuloksen tasoittamisen ei yksinddn havaittu merkittdvésti
parantavan yrityksen raportoiman tuloksen ja osaketuottojen vilistd suhdetta. Sen sijaan
korkeamman yhteiskuntavastuuluokituksen omaavilla tuloksen tasoittajilla tuloksen ja
osaketuottojen vélinen yhteys oli merkittavésti korkeampi. Gaon ja Zhangin (2015)
tutkimustulokset viittaavat korkean yhteiskuntavastuullisuuden ja ldpindkyvampddn
raportointiin  sitoutumisen olevan yhteydessd informatiivisempaan tuloksen
tasoittamiseen. Tuloksia voidaan pitdd merkittdvind siitd syystd, ettd kirjallisuudessa on
myds esitetty yritysten hyddyntdvdn yhteiskuntavastuullisuuttaan peitellikseen

opportunistista tuloksenohjaustaan (ks. mm. Prior, Surroca & Trib6 2008).

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vaikka empiirisissd tutkimuksissa on esitetty
vakuuttavaa evidenssid tuloksen tasoittamisen positiivisesta vaikutuksesta tuloksen
informatiivisuuteen, ei yhteys ole yksiselitteinen, silld esimerkiksi maan sijoittajansuojan
taso sekd yritysten yhteiskuntavastuullisuus on havaittu vaikuttavan tuloksen
tasoittamisen hyotyihin. Liséksi on huomioitava, ettd vaikka tuloksen tasoittamisella
parannettaisiin tuloksen informatiivisuutta, yrityksen raportoima tulos ei valttamétta
kuvasta yrityksen taloudellista suorituskykyé ja johdon toimia tietyn toimintakauden
aikana yhtd hyvin. Toisin sanoen, vaikka pidemmalla tdhtdykselld tuloksen tasoittaminen
olisi keskimddrin hyddyllistd ja parantaisi tuloksen informatiivisuutta sijoittajien
paitoksenteon kannalta, taloudellisen raportoinnin luotettavuus ja tdsmallisyys
raportoinnin  valvontatehtidvin toteuttamiseksi ei vilttdmattd toteudu parhaalla
mahdollisella tavalla. Lisdksi epdvarmuuden vallitessa markkinoilla l&dhtokohtaisesti
hyddyllinen tuloksen tasoittaminen voi myos epdonnistua informatiivisemman tuloksen
suhteen, mikéli johdon omat odotukset yrityksen tulevaisuuden ndkymistd eivit ole

realistisia (Ronen & Yaari 2008, 320).

2.6 Tutkimushypoteesit

Esitetyn teorian ja aiempien tutkimusten perustella voidaan todeta, ettd tuloksen

informatiivisuus esittdd merkittdvdd roolia arvioitaessa tuloksen hyddyllisyyttd
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sijoittajille. Empiiristen tutkimusten valossa yrityksen harjoittama tuloksen
tasoittaminen, vastoin tuloksenohjauksen yleistd negatiivista mainetta, saattaa vaikuttaa
tuloksen informatiivisuuteen positiivisesti ja olla siten sijoittajien padtoksenteon kannalta
hyddyllistd. Toisaalta aiemmat tutkimustulokset osoittavat, ettd maan institutionaalisilla
tekijoillda sekd yrityksen yhteiskuntavastuullisuuteen sitoutumisella, saattaa olla
vaikutusta tuloksen tasoittamisen hyddyllisyyteen tuloksen informatiivisuuden kannalta.
Tamin tutkielman tavoitteena on selvittdd, parantaako tuloksen tasoittaminen tuloksen
informatiivisuutta yrityksen tulevaisuuden tulosten suhteen suomalaisten porssiyhtididen
keskuudessa tarkasteluperiodin 2013-2015 aikana. Tutkimusongelmaa ldhestytiddn
kolmen eri tutkimuskysymyksen avulla, jotka on esitetty kappaleessa 1.2. Tutkielmassa

asetetaan vastaavasti kolme tutkimushypoteesia:

H1: Suomalaisten porssiyhtididen raportoimat tulokset ovat informatiivisia

yritysten tulevaisuuden tulosten suhteen.

H2: Tuloksen tasoittaminen parantaa tuloksen informatiivisuutta suomalaisten

porssiyhtididen keskuudessa.

H3: Tuloksen tasoittaminen parantaa tuloksen pysyvyyttd suomalaisten

porssiyhtididen keskuudessa.

Ensimmadinen hypoteesi (HI) johdetaan IFRS-standardien mukaisten hyodyllisen
taloudellisen informaation perusominaisuuksien perusteella. Koska suomalaiset
porssiyhtidt noudattavat konsernitilinpdétoksissddn kansainvélisida IFRS-standardeja,
jotka pyrkivit sekd taloudellisen informaation olennaisuuteen ettd luotettavuuteen,
yhtididen tulosten oletetaan siséltdvin hyoddyllistd informaatiota yritysten tulevaisuuden
ndkymistd. IFRS-tilinpaatosstandardien kasitteellisessd  viitekehyksessd todetaan
informaation olevan olennaista, mikéli silli on ennustavaa tai vahvistavaa arvoa
sijoittajien péaidtoksenteossa (IFRS Conceptual Framework Project Summary 2018, 6).
Koska raportoidun tuloksen on perinteisesti katsottu olevan sitd informatiivisempi, miti
enemmdn silld on vaikutusta sijoittajien paitoksenteossa, informaation olennaisuuden ja

informatiivisuuden késitteet on rinnastettu toisiinsa.
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Koska tutkimuksissa on esitetty vakuuttavaa evidenssid tuloksen tasoittamisen ja tuloksen
informatiivisuuden vélisestd positiivisesta yhteydestd, toiseksi hypoteesiksi (H2)
asetetaan oletus siitd, ettd tuloksen tasoittamisella on keskiméirin tuloksen
informatiivisuutta parantava vaikutus suomalaisten porssiyhtididen keskuudessa.
Suomalaisen institutionaalisen ympériston voidaan katsoa tukevan asetettua hypoteesia,
silld aiempien tutkimusten valossa (ks. Cahan ym. 2008) muun muassa korkea
sijoittajansuojan taso ndyttéisi johtavan todenndkdisemmin informatiivisempaan tuloksen
tasoittamiseen. Suomessa rahoitusmarkkinoiden séddntely on varsin kattavaa ja
porssiyhtioitd koskevat useat tiedonantovelvollisuudet, joiden avulla ylldpidetidén
sijoittajien luottamusta markkinoiden toimintaan, avoimuuteen ja tasapuolisuuteen sekd
estetddn markkinoiden vdérinkéytt6d (Valtiovarainministerid). Lisdksi vastuullisemmilla
yrityksilld tuloksen tasoittamisella on havaittu merkittdvidmpi yhteys korkeampaan
tuloksen informatiivisuuteen (ks. Gao & Zhang 2015). Myos tdmén katsotaan tukevan
hypoteesia (H2), silld suomalaisten porssiyhtididen vastuullisuutta ja vastuullisuus-
raportointia voidaan pitdd markkinoiden kokoon ndhden kansainvilisessd vertailussa
korkeana. Maailman vastuullisimpien yritysten Global 100 -listalle on yltdnyt vuonna
2019 kaiken kaikkiaan seitsemin suomalaista porssiyhtiotd (Corporate Knights 2019).
Toisaalta vastuullisen sijoittamisen nouseva trendi on omiaan kannustamaan yrityksid

vastuullisempaan liiketoimintaan ja avoimuuteen raportoinnissaan.

Tuckerin ja Zarowinin (2006, 257) mukaan, mikéli tuloksen tasoittaminen todella
parantaa yrityksen tuloksen informatiivisuutta, sen on myos vahvistettava yrityksen
nykyisen ja tulevaisuuden tulosten vilistd yhteyttd eli tuloksen pysyvyyttd. Kolmas
tutkimushypoteesi (H3) johdetaan siten toisesta tutkimushypoteesista (H2) ja oletetaan,
ettd tuloksen tasoittaminen parantaa myos tuloksen pysyvyyttd suomalaisten
porssiyhtididen keskuudessa. Kirjallisuudessa tuloksen pysyvyys on osoitettu olevan
yhteydessi yrityksen korkeamman osaketuotto-tulossuhteen kanssa. (Schipper & Vincent

2003, 100).
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3 EMPIIRINEN AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT

Téssd luvussa esitellddn tutkielman empiirisesséd osiossa hyddynnettévi tutkimusaineisto
sekd sovellettavat tutkimusmenetelmidt ja tilastolliset mallit. Ensin kuvataan
tutkimusaineiston muodostumista ja hankintaprosessia. Sitten syvennytidin tutkielmassa
sovellettaviin tutkimusmenetelmiin ja tilastollisiin malleihin. Tutkimusmenetelména
esitellddn ensin lyhyesti regressioanalyysin perusteita ja edellytyksid. Tdmidn jdlkeen
syvennytdin tuloksen tasoittamisen mittaamiseen ja esitetddn tutkielmassa sovellettava
mittari. Viimeiseksi esitetddn tutkielman tilastolliset mallit tutkimushypoteesien

testaamiseksi sekd hyddynnettdvit muuttujat.

3.1 Aineiston muodostuminen

Tilastollisessa tutkimuksessa hyoddynnettdvat aineistot poikkeavat ominaisuuksiltaan
toisistaan. MAéritelmallisesti  esimerkiksi aikasarja-aineistossa seurataan  yhtd
tarkasteltavaa muuttujaa ajan mittaan. Poikkileikkausaineistossa sen sijaan tarkastellaan
useampaa eri muuttujaa yhtend ajankohtana. (Stock & Watson 2007, 15). Téssd
tutkielmassa hyodynnetdén ns. poolattua aineistoa, jossa poikkileikkaus- ja aikasarja-
aineistot sulautetaan yhteen. Englanninkielisessd tutkimuksessa vastaavanlaisesta
aineistosta on kéytetty termid ’pooled cross-sectional time-series data’ (Tucker &
Zarowin 2006, 257; Cahan ym. 2008, 10). Tutkielman empiirinen aineisto sisdltda
Thomson Reutersin -tietokannasta kerdttyja yritysten tilinpddtds- ja markkinatietoja
kaiken kaikkiaan vuosien 2007-2018 ajalta. Koska aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet
tuloksen tasoittamista esiintyvén erityisesti vuositasolla (ks. mm. Jacob & Jorgensen
2003; Das & Shroff 2002), tutkimusaineistona on perusteltua hyddyntdd vuosittaisia

havaintotietoja.

Tutkielman tavoitteena on testata tutkimushypoteeseja tarkasteluperiodin 2013-2015
aikana, joten aineiston kerddmisen ldhtokohtana pidettiin Helsingin porssissd eli
NASDAQ Helsingissd vuosina 2013-2015 noteerattuja yhtiditd. Kauppalehden

padtoskurssihaun mukaan Helsingin porssissd oli noteerattu vuoden 2013 lopussa 120
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yhtiotd, vuoden 2014 lopussa 123 yhtiotd ja vuoden 2015 lopussa 130 eri yhtiota.
Lopullisen empiirisen aineiston muodostamiseksi Helsingin porssiin vuosina 2013-2015
listatutuneista yhtidistd jouduttiin kuitenkin karsimaan kohdeyhti6itd sekd poikkeavan
toimialan ettd puuttuvien havaintotietojen vuoksi. Johdonmukaisten tulosten
saavuttamiseksi aineistosta jouduttiin ensin poistamaan rahoitus- ja vakuutusalalla
toimivat yhtiot poikkeavan taloudellisen raportoinnin ja liiketoiminnan luonteen vuoksi
(Tucker & Zarowin 2006, 258). Rajaus koski Nasdaqg OMX:n kéyttdmdn ICB-
toimialaluokituksen mukaisesti yhtiditd ICB-tunnuksella 8000-8999. Toiseksi,
tutkielman aineistosta rajautui pois yhtiditd puuttuvien havaintotietojen vuoksi, silld
muuttujien muodostamiseksi tarvittiin havaintotietoja kaiken kaikkiaan vuosilta 2007—
2018. Tastd syysté tutkimusaineistosta rajautui pois yhtioité, jotka olivat listautuneet tai
poistuneet porssistd kesken muuttujien muodostamiseksi tarvittavan ajanjakson.
Toisaalta, koska havaintotietojen kerdysjakso on suhteellisen pitkd, lopullisessa
aineistossa esiintyvid yhtioitd voidaan pitdd toimialallaan vakiintuneina, mikd tekee
tutkimushypoteesien testauksesta mielekkddmpai. Lopullisen aineiston muodostuminen

tarkasteluvuosittain on esitetty tiivistetysti taulukossa 1.

TAULUKKO 1 - Aineiston muodostuminen

Vuosi (t) 2013 2014 2015 Yht.
Helsingin porssiin listatut yhtiot 120 123 130

- Rahoitus- ja vakuutusalan yhtiot 16 16 17

- Puutteelliset tiedot 15 20 25
Yritysvuosihavaintojen lkm. 89 87 88 264

Rajausten jilkeen jiljelle jadnyt tutkimusaineisto koostuu yhteensd 264 yritysvuosi-
havainnosta. Yritysvuosihavainnot pitivét sisdllddn havaintotietoja kaiken kaikkiaan 92
eri kohdeyhtiostd, joista suurimmalta osalta saatiin kokoon tarvittavat tiedot koko
tarkasteluperiodille 2013-2015. Jotta saatiin kokoon mahdollisimman kattava
tutkimusaineisto, yritys pddtettiin kuitenkin ottaa osaksi aineistoa, mikéli muuttujien
muodostamiseksi tarvittavat tiedot saatiin kasaan yhdeltdkin tarkasteluvuodelta.

Tilanteessa, jossa yhtiolld on ollut listattuna kaksi eri osakesarjaa porssissd, on
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empiirisessd aineistossa huomioitu ainoastaan suuremman vaihdon omaava osakesarja.
Tutkielman lopullisen aineiston koko on huomattavasti pienempi verrattuna vastaaviin
kansainvélisiin tutkimuksiin, mikd oli odotettavaa suomalaisten porssiyhtididen
rajallisuus huomioiden. Regressioanalyysid voidaan kuitenkin yleisesti pitdd soveltuvana
menetelmdnd my0s pienempien otosten tarkasteluun, mikédli regressioanalyysin muut
oletukset ovat kunnossa (Nummenmaa 2009, 316). Tutkimusaineiston rajallinen koko

tulee tistd huolimatta huomioida tutkielman tulosten tulkinnassa.

Taulukossa 2 esitetdéin aineiston yritysvuosihavaintojen jakautuminen toimialoittain seké
yrityksen koon mukaan. Helsingin porssissd noteeratut yritykset jaotellaan markkina-
arvonsa mukaan kolmeen eri kokoluokkaan: suuriin yrityksiin, keskisuuriin yrityksiin,
sekd pieniin yrityksiin. Suureksi yritykseksi lukeutuvat markkina-arvoltaan yli miljardin
euron arvoiset yritykset. Keskisuuret yritykset ovat markkina-arvoltaan puolestaan 150
miljoonan ja miljardin euron vélilld. Pienet yhtit ovat markkina-arvoltaan alle 150
miljoonaa euroa. (Porssisddtio: Suomen arvopaperimarkkinoiden puitteet). Yritysvuosi-
havainnoista valtaosa (43,56 %) koostuu porssin kokoluokittelun mukaisesti pienistd
yhtidistd. Kokoluokittelun lisdksi Nasdaq Helsingissd noteeratut yhtidt luokitellaan
toimialoittain pohjautuen ICB-jirjestelmién (engl. Industry Classification Benchmark).
Toimialaluokittelu pohjautuu sithen liiketoimintaan, josta suurin osa yrityksen
litkkevaihdosta muodostuu. (Porssisddtio: Porssin toimialaluokitus). Taulukosta 2
havaitaan, ettd valtaosa aineistosta koostuu yrityksistd, jotka ovat erikoistuneet
teollisuustuotteiden ja palveluiden tuottamiseen. Myds kulutustavaroita- ja palveluita
tuottavien yritysten sekd teknologia-alalla toimivien yritysten osalta havaintoja esiintyy
aineistossa kohtuullinen médrd. Muiden toimialojen edustusta tutkielman aineistossa
voidaan pitdd vdhdisend. Tutkimuksen luotettavuuden edistdmiseksi toimialojen pienet
havaintojoukot on otettava huomioon tutkielman tilastollisten mallien valinnassa.
Esimerkiksi tuloksenohjauksen tutkimuksessa suosittu Jonesin (1991) malli
harkinnanvaraisten jaksotuserien estimoinniksi vaatii toimialakohtaista tarkastelua ja
toimialojen kokovaatimukset rajoittavat kdyttokelpoisen otoksen kokoa suomalaisten

porssiyhtididen tapauksessa huomattavasti.
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TAULUKKO 2 - Aineiston muodostuminen yrityksen toimialan ja koon mukaan

Suuri  Keskisuuri Pieni Yhteensd %

Oljy ja kaasu 3 0 0 3 1,14 %
Perusteollisuus 16 3 0 19 7,20 %
g:f’vléilf;‘“m"“eetj a- 24 34 49 107 40,53 %
Kulutustavarat 9 12 21 42 15,91 %
Terveydenhuolto 3 6 3 12 4,55 %
Kulutuspalvelut 9 9 11 29 10,98 %
Tietoliikennepalvelut 3 0 0 3 1,14 %
Yleishyodylliset palvelut 3 0 0 3 1,14 %
Teknologia 6 9 31 46 17,42 %
Yhteensa 76 73 115 264 100 %
% 28,79 % 27,65 % 43,56 % 100 %

3.2 Regressioanalyysi

Paitutkimusmenetelmind tutkielmassa sovelletaan usean muuttujan regressioanalyysia.
Heikkild (2014, 222) médrittelee regressioanalyysin tilastolliseksi menetelmiksi, jolla
haetaan parasta mahdollista selittdvien eli riippumattomien muuttujien yhdistelméaa
ennustettaessa yhtd selitettdvad eli riippuvaa muuttujaa. Mikédli muuttujien valilla
havaitaan sddnndnmukaisuutta, regressioanalyysin pddmddrdnd on mallintaa saatua
pistejoukkoa parhaalla mahdollisella tavalla. Mikéli muuttujien vilinen yhteys on
lineaarinen, regressioyhtdlo esitetddn suoran muodossa. Lineaarinen regressiomalli eli
pienimmaén nelidsumman menetelmid muodostaa muuttujien vilistd yhteyttd kuvaavan
regressiosuoran  yhtdlon minimoimalla havaintopisteiden suorasta laskettujen
etdisyyksien nelididen summan. (Heikkild 2014, 222-223). Yksinkertaisimmillaan
kahden lineaarisessa yhteydessd olevan muuttujan regressiosuoran yhtild voidaan esittdi

muodossa:

(D y=ay+ a1x
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Kaavassa (1) a, kuvaa regressiosuoran vakiotermid ja a; selittdvin muuttujan
regressiokerrointa. Selitettivdd muuttujaa mallissa kuvaa y ja x on puolestaan mallin
selittdvd muuttuja. Méadritelmaillisesti regressiokerroin kertoo, kuinka paljon selitettdva
muuttuja muuttuu, kun selittivdd muuttujaa kasvatetaan yhden yksikén verran.
Vakiotermi sen sijaan kuvaa regressiosuoran ja y-akselin leikkauspistetta eli selitettdvan
muuttujan y arvoa x:n ollessa nolla. Regressioanalyysilld tarkastellaan 1dhtokohtaisesti

valimatka- tai suhdeasteikollisia muuttujia. (Heikkila 2014, 222-223).

Regressioanalyysi on suosittu menetelma tilastollisissa tutkimuksissa, koska silld voidaan
tarkastella useita selittdvid muuttujia samanaikaisesti. Talloin puhutaan usean muuttujan
regressioanalyysistd tai monimuuttujaregressiosta. Metsdmuurosen mukaan (2001, 59)
tyypillinen tutkimusongelma usean selittivin muuttujan regressioanalyysissa on kysyé,
mitkd muuttujat selittdvit valitun kriteerimuuttujan vaihtelua. Usean muuttujan
regressiosuoran yhtdlossa selittdvid muuttujia voi olla lukuisia ja niistd jokainen saa
oman paino- eli regressiokertoimen. Usean selittivdn muuttujan lineaarinen

regressiomalli voidaan siten esittdd muodossa:

Q)y=ag+ a1xq + ax, + -+ apx,

Usean selittivdn muuttujan lineaariseen regressioanalyysiin liittyy useita edellytyksia.
Ensinnékin, regressioanalyysiin tulee valita jarkevit selittiviat muuttujat, jotta mallin
selitysaste ei jdisi alhaiseksi. Selitysaste eli selityskerroin (R?) on yksi keino arvioida
regressiomallin toimivuutta, silld se ilmaisee, kuinka suuri osa muuttujan y vaihtelusta
pystytddn selittimdin kaikkien mallin selittdvien muuttujien (x,) avulla yhteensa.
(Heikkild 2014, 235). Koska tidssd tutkielmassa hyddynnetddan kuitenkin aiemmassa
kirjallisuudessa kehitettyjd ja testattuja regressiomalleja, selittdvdt muuttujat
huomioidaan tilastollisissa malleissa annettuina. Toiseksi, lineaarisessa usean muuttujan
regressioanalyysissd perusedellytyksend on, ettd selittivdt muuttujat korreloivat
lineaarisesti selitettdvan muuttujan kanssa, mutta eivdt niinkddn toistensa kanssa.
Selittdvien muuttujien keskindistd korrelaatiota kutsutaan multikollineaarisuudeksi.
Liiallinen multikollineaarisuus saattaa aiheuttaa ongelmia regressiokertoimien
tulkinnassa, silld on vaikeampaa todeta, miké on tosiasiassa kunkin selittivin muuttujan

yhteys selitettdvdin muuttujaan. Lisdksi usean muuttujan regressioanalyysissd mallin
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selitettdvan muuttujan sekd virhetermin tulisi olla normaalisti jakautuneita. Virhetermin
ei tulisi myoskddn korreloida muuttujien arvojen kanssa, eikd aikasarja-aineiston

perdkkaiset havainnot tulisi riippua toisistaan. (Heikkild 2014, 235).

3.3 Tuloksen tasoittamisen mittaaminen

Tuloksen tasoittamista on mitattu aiemmassa kirjallisuudessa lukuisin eri menetelmin.
Tutkimukset ovat osoittaneet tuloksen tasoittamista esiintyvén erityisesti vuositasolla, ja
yritysten viimeisen vuosineljanneksen raportoinnin on havaittu olevan poikkeuksellista
muihin osavuosikatsauksiin verrattuna (ks. Jacob & Jorgensen 2003; Das & Shroff 2002).
Tutkimuksissa on ndin ollen ldhes poikkeuksetta keskitytty mittaamaan tuloksen
tasoittamista olettaen, ettd johto pyrkii tasoittamaan yrityksen tuloksen heilahtelua
nimenomaan vuositasolla. Téstd syystd myos téssa tutkielmassa tarkastellaan vuosittaista
tuloksen tasoittamista. Seuraavaksi syvennytddn muutamiin yleisimpiin aiemmassa
kirjallisuudessa esiintyneisiin mittareihin tuloksen tasoittamisen estimoinniksi, joista

lopulta valitaan tutkielmaan parhaiten soveltuva mittari ja maaritetian muuttuja IS;.

Copelandin (1968, 105) mukaan yrityksen tuloksen tasoittamisen tunnistamiselle on
ldhtokohtaisesti olemassa kolme vaihtoehtoista ldhestymistapaa. Ensinnékin, yrityksen
tuloksen tasoittamista voidaan tunnistaa kontaktoimalla suoraa yritysjohtoa esimerkiksi
haastattelun, kyselylomakkeen tai havainnoinnin keinoin. Toiseksi, tuloksen
tasoittamisen esiintymistd yrityksissd voisi ldhestyd tilintarkastajien avulla. Kolmas
vaihtoehtoinen menetelmé tuloksen tasoittamisen havaitsemiseksi on puolestaan tutkia ja
analysoida olemassa olevaa julkista informaatiota, kuten yritysten tilinpaatoksia.
(Copeland 1968, 105). Ei liene yllattavaa, ettd valtaosa alan tutkijoista ovat hyodyntdneet
viimeiseksi mainittua ldhestymistapaa. Kuten tutkielmassa aiemmin on tullut ilmi,
tuloksenohjaus on pitkddn ndyttdytynyt negatiivisena ilmiond, joten tuloksen
tasoittamisstrategioiden tunnistaminen suoraa yritysjohdolta tai tilintarkastajilta on
haasteellista. Toisaalta on huomioitava myos yritysten seké erityisesti tilintarkastajien
tiukat salassapitovelvollisuudet. Olemassa olevan julkisen tilinpadtdosinformaation
hyddyntdminen on toiminut yleisesti tuloksenohjauksen valtavirtatutkimuksen

lahtokohtana jo pitkdén. Viitoskirjassaan Kepsu (2012) on kuitenkin poikkeuksellisesti
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tutkinut tuloksenohjausta kvalitatiivisena tapaustutkimuksena, ja hén painottaa
tuloksenohjauksen olevan dynaaminen ja sosiaalinen prosessi yrityksessd. Téstd syysté
myoOs yritysten tilinpddtosdataa tilastollisin menetelmin hyddyntdvissd tuloksen-
ohjauksen tutkimuksessa tuloksia tulisi tulkita kriittisesti tuloksenohjauksen moninaisuus

huomioiden.

Erilaisia tilastollisia tuloksen tasoittamisen mittareita on sovellettu kirjallisuudessa
runsaasti. Varhaisissa tutkimuksissa tuloksen tasoittamista on katsottu esiintyvén, mikéli
yrityksen tuloksen vaihtelu on ollut odotettua vdhdisempdd. Mallien haasteena on
kuitenkin ollut arvioida luotettavasti odotettua tuloksen vaihtelua. Tuloksen tasoittamista
on esimerkiksi katsottu esiintyvén, mikéli yrityksen tuloskehitys on ollut tasaisempaa sen
myynnin kehitykseen verrattuna. Tuloksen on ajateltu ndin ollen olevan yrityksen
myyntiin perustuva lineaarinen funktio. (Eckel 1981, 30-32). Hunt ym. (2000) ovat
puolestaan estimoineet tuloksen tasoittamista suoraan yrityksen tuloksen volatiliteetin
perusteella. Leuz ym. (2003) ovat hyodynténeet tutkimuksessaan kahta mittaria tuloksen
tasoittamisen arvioimiseksi. Ensinnékin, tuloksen tasoittamista on mallinnettu yrityksen
operatiivisten kassavirtojen keskihajonnan ja yrityksen operatiivisten tulosten
keskihajonnan vilisend suhteena. Toiseksi, tuloksen tasoittamista on katsottu esiintyvéin
mitd suurempi negatiivinen korrelaatio yrityksen jaksotuserien muutosten ja
kassavirtojen muutosten vililld on havaittu. On kuitenkin huomioitava, ettd negatiivinen
korrelaatio kassavirtojen ja jaksotuserien muutosten vililli on luonnollinen seuraus
yrityksen suoriteperusteisesta kirjanpidosta (ks. mm. Dechow 1994). Leuz ym. (2003,
510) toteavat kuitenkin suuremman negatiivisen korrelaation olevan todenndkodinen

seuraus tuloksen tasoittamisen esiintymisestd yrityksessa.

Edelld mainittuja tuloksen tasoittamisen mittareita yhdistdd se, ettei niissd ole pyritty
erottelemaan yrityksen kokonaisjaksotuseristd niiden harkinnanvaraista komponenttia.
Kuten kuviossa 7 on esitetty, yrityksen kokonaisjaksotuserit koostuvat seké harkinnan-
varaisesta ettd ei-harkinnanvaraisesta komponentista. Yhtend tuloksenohjauksen
tutkimusalan merkittivimpand menetelmaéllisend kontribuutiona on pidetty Jonesin
(1991) kehittimdd mallia jaksotuserien harkinnanvaraisen komponentin arvioimiseksi.
Kaytinnossd Jonesin malli  pyrkii mallintamaan kokonaisjaksotuserien ei-

harkinnanvaraista komponenttia, jolloin mallin jdinndstermin on tulkittu kuvaavan
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jaksotuserien harkinnanvaraista osuutta. Jonesin mallista on jilkeen piin tehty useita
erilaisia variaatioita (ks. mm. Dechow, Sloan, & Sweeney 1995; Kothari, Leone &

Wasley 2005).

Kokonaisjaksotuserit
I
[ |
Harkinnanvaraiset Ei-harkinnanvaraiset
jaksotuserét jaksotuserét

Kuvio 7. Jaksotuserien jakautuminen harkinnanvaraiseen ja ei-harkinnanvaraiseen

komponenttiin.

Jonesin mallia ja sen erilaisia variaatioita on sovellettu myds tuloksen tasoittamisen
tutkimuksissa. Esimerkiksi Tucker ja Zarowin (2006) ovat soveltaneet Kotharin ym.
(2005) variaatiota Jonesin mallista ja arvioineet tuloksen tasoittamista harkinnanvaraisten
jaksotuserien muutosten ja ennen harkinnanvaraisia jaksotuserid lasketun tuloksen
muutosten vilisend negatiivisena korrelaationa. Mitd korkeampi negatiivinen korrelaatio
on havaittu, sitd enemmaén yrityksen on katsottu tasoittavan tulostaan. Muun muassa
Barton (2001) sekd Pincus ja Rajgopal (2002) ovat vastaavasti tarkastelleet harkinnan-
varaisten jaksotuserien vaihtelun suhdetta yrityksen tuloksen vaihteluun ilman
harkinnanvaraista komponenttia mallintaessaan tuloksen tasoittamista kuvaavaa mittaria.
Kirjallisuudessa harkinnanvaraisten jaksotuserien mittaamiseksi kehitettyjd malleja on
kuitenkin kritisoitu useiden tutkijoiden toimesta, ja niiden on katsottu olevan hyvin
epdvarmoja arvioita siitd, mikd osuus jaksotuseristd tosiasiallisesti on johdon
harkinnanvarassa. Harkinnanvaraisten jaksotuserien mallintamisen metodologisia
ongelmia ovat kédsitelleet muun muassa Dechow ym. (1995), Dechow ja Skinner (2000),
Kothari ym. (2005) sekd McNichols (2002). Myos Cahan ym. (2008, 8) tuovat esille
huolen Jonesin mallin kyvystd erotella harkinnanvaraiset jaksotuserdt ei-
harkinnanvaraisesta komponentista ja he toteavat, ettei tutkimuksissa ole esitetty

evidenssid Jonesin mallin soveltumisesta tuloksenohjauksen tarkasteluun eri maissa.
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Jonesin malliin ja sen my6hempiin variaatioihin liittyy kirjallisuudessa esitetyn kritiikin
liséksi haasteita etenkin suomalaisessa kontekstissa sovellettuna. Jonesin mallissa
oletetaan saman toimialan yritysten normaalien eli ei-harkinnanvaraisten jaksotuserien
olevan samankaltaisia, joten malli vaatii toimialakohtaista tarkastelua. Suomalaisten
porssiyhtididen tapauksessa toimialakohtainen tarkastelu osoittautuu ongelmalliseksi,
silld regressiomallin soveltaminen vaatii riittivin méérian havaintoyksikoitd toimiakseen
luotettavasti. Kuten aiemmin taulukosta 2 havaittiin, tutkielman aineistoon sisiltyy
useiden toimialojen osalta vain pieni midrd havaintoja, mika saattaa heikentdd Jonesin
mallin luotettavuutta. Toisaalta pienempien toimialojen mahdollinen yhdisteleminen
saattaa olla Jonesin mallin toimivuuden ja luotettavuuden kannalta ongelmallista, silld

tarkasteltavien yhtididen tulisi olla riittdvin samankaltaisia.

Harkinnanvaraisia jaksotuserid estimoivien mallien epdvarmuuden sekd aineiston
rajallisuuden vuoksi tidssd tutkielmassa tarkastellaan tuloksen tasoittamista kokonais-
jaksotuserien avulla. Kokonaisjaksotuserid kuvaa yrityksen tuloksen ja operatiivisten
kassavirtojen vélinen erotus. Tuloksen tasoittamista mitataan siten operatiivisten
kassavirtojen keskihajonnan ja yrityksen tulosten keskihajonnan vélisend suhteena. (ks.
myds. Gao & Zhang 2015, 113). Mitid enemmain yritys tasoittaa tuloksiaan, sitd suurempi
kassavirtojen vaihtelun odotetaan olevan suhteessa yrityksen tuloksen vaihteluun. Kaava

tuloksen tasoittamisen (IS;) mittaamiseksi voidaan siten esittdd muodossa:

Std.Dev.(CFO)
Std.Dev.(NI)

3) IS, =

jossa:

CFO = yrityksen operatiiviset kassavirrat vuodelta ¢ sekd sitd edeltaviltd 5
vuodelta, skaalattuina edeltdvin vuoden taseen loppusummalla

NI = yrityksen tulos ennen satunnaisia erid vuodelta ¢ sekd sitd edeltivalta 5

vuodelta, skaalattuina edeltdvan vuoden taseen loppusummalla

Kaavassa (3) operatiiviset kassavirrat sekd yritysten tulokset huomioidaan keskihajontoja
laskettaessa tarkasteluvuodelta 7 seka sitd edeltaviltd viideltd vuodelta. Lisdksi kassavirrat
ja tulokset skaalataan vuosittain aina edeltdvdn vuoden taseen loppusummalla. Mitd

suuremman arvon tuloksen tasoittamista kuvaava muuttuja IS, saa, sitd enemmén
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yrityksen katsotaan tasoittavan tulostaan. Vastaavaa tuloksen tasoittamisen mittaria ovat
tutkimuksissaan hyodyntdneet muun muassa Francis ym. (2004), McInnis (2010) sekd
Gao ja Zhang (2015). Gao ja Zhang (2015, 113) hyddynsivit tutkimuksessaan rinnakkain
kaavan (3) mukaista kokonaisjaksotuserdt huomioivaa tuloksen tasoittamisen mittaria
sekd Tuckerin ja Zarowinin (2006) soveltamaa harkinnanvaraisiin jaksotuseriin
perustuvaa mittaria. Gaon ja Zhangin (2015) tutkimuksessa havaittiin samankaltaisia

tuloksia kummankin hyddynnetyn tuloksen tasoittamisen mittarin osalta.

3.4 Tilastolliset mallit tutkimushypoteesien testaamiseksi

3.4.1 Tuloksen informatiivisuuden mittaaminen

Tutkielmassa hyodynnettdvd tuloksen informatiivisuutta mittaava malli on johdettu
Collinsin ym. (1994) tutkimuksesta, jossa tarkasteltiin sitd, kuinka paljon osakkeiden
hinnat heijastavat informaatiota yritysten tuloksista. Tucker ja Zarowin (2006) sovelsivat
kyseistd mallia tutkiakseen, parantaako tuloksen tasoittaminen raportoidun tuloksen
informatiivisuutta yrityksen tulevaisuuden tulosten suhteen. Kéytdnndssd tuloksen
informatiivisuutta mittaava malli havainnollistaa yrityksen kuluvan vuoden osaketuoton
yhteyttd yrityksen kuluvan kauden tulokseen (ERC-kerroin) sekd yrityksen
tulevaisuudessa raportoimiin tuloksiin (FERC-kerroin). Tuckerin ja Zarowinin (2006)
tutkimusta mukaillen téssa tutkielmassa ollaan ensisijaisesti kiinnostuneita mallin FERC-
kertoimesta eli siitd, kuinka paljon osakekurssin muutos heijastaa informaatiota yrityksen

tulevaisuuden tuloksista. Tuloksen informatiivisuutta mittaava malli esitetddn muodossa:

(4) Ry = Po+ B1Xi—1 + B2Xt + B3Xi3 + BaRy3

jossa:
R, = osaketuotto ilman osinkoja vuonna ¢
Xi_1 = osakekohtainen tulos ennen satunnaisia erid vuonna z-/, skaalattuna

osakkeen hinnalla vuoden ¢ alussa
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X = osakekohtainen tulos ennen satunnaisia erid vuonna ¢, skaalattuna
osakkeen hinnalla vuoden ¢ alussa

X3 = osakekohtaisten tulosten summa vuosilta /+1/, t+2 ja t+3, skaalattuna
osakkeen hinnalla vuoden ¢ alussa

R = yhdistetty osaketuotto ilman osinkoja vuosilta ¢t+7, t+2 ja t+3

Mallissa (4) S, kuvaa regressioyhtélon vakiotermid. Edeltdvdn vuoden tulosta kuvaavan
muuttujan X,_; regressiokerroin f; oletetaan negatiiviseksi. Kuluvan kauden
tulosmuuttujan X; regressiokerroin [, kuvaa edelld mainittua ERC-kerrointa ja se
oletetaan puolestaan positiiviseksi. Ensisijainen kiinnostuksen kohde mallissa (4) on
kuitenkin tulevaisuuden tuloksia kuvaavan muuttujan X;3 regressiokerroin 53, joka
kuvastaa mallin FERC-kerrointa. Ensimmadisen tutkimushypoteesin (H1) mukaisesti
kerroin 33 oletetaan positiiviseksi, silld suomalaisten porssiyhtididen tulokset oletetaan
olevan keskimiirin informatiivisia yritysten tulevaisuuden tulosten suhteen. Koska
sijoittajien odotuksia arvioidaan vilillisesti realisoituneiden tulosten avulla,
mittausvirheen vihentdmiseksi malliin (4) on siséllytetty my0ds tulevaisuuden osake-
tuottoja kuvaava muuttuja R;3. Ideana on, ettd mikéli realisoitunut tulos on sijoittajien
odotuksia korkeampi, osakekurssin tulisi nousta. Mikéli yritys raportoi odotettua
alhaisemman tuloksen, oletetaan tdmé puolestaan ndkyvédn osakkeen hinnan laskuna.
Regressiokerroin S, oletetaan negatiiviseksi. (Tucker & Zarowin 2006, 257). Mallissa (4)
esiintyvdt osakekohtaiset tulokset (X,) on haettu Thomson Reutersin Datastream
-tietokannasta, jonka jidlkeen ne on skaalattu yrityksen osakkeen hinnalla
tarkasteluvuoden ¢ alussa. Yritysten vuosittaiset osaketuotot on puolestaan laskettu
hyoddyntéen jatkuva-aikaisen eli logaritmisen tuoton kaavaa (ks. Vaihekoski 2004, 194),

joka voidaan esittdd muodossa:

() Re=In(3"-) =In(P) ~In(P_y)

jossa:
R, = osaketuotto ilman osinkoja vuonna ¢
Py = osakkeen hinta vuoden ¢ lopussa

P, = osakkeen hinta vuoden ¢ alussa
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Kaavassa (5) osakkeen hinnasta vuoden lopussa (P;_;) otetaan luonnollinen logaritmi,
josta véhennetddn luonnollinen logaritmi osakkeen hinnasta vuoden alussa (P;).
Hyddyntdmalld logaritmista vuosittaista osaketuottoa muuttujan R, arvot ovat
normaalijakautuneempia prosentuaalisiin tuottoihin verrattuna. Prosentuaaliset tuotot
saattavat vadristdd osaketuottojen jakaumaa oikealle kallistuneeksi, silld osakkeiden
hinnat voivat nousta yli 100 %, mutta ne eivédt voi vastaavasti laskea yli 100 %.
(Vaihekoski 2004, 193—-194). Kuten aiemmin todettiin, yksi lineaarisen regressiomallin
edellytys on selitettivdn muuttujan normaalijakautuneisuus (Heikkild 2014, 235), ja

tarkasteluvuoden osaketuotto (R,) kuvaa mallissa (4) nimenomaan selitettdvii muuttujaa.

3.4.2 Tuloksen tasoittamisen vaikutus tuloksen informatiivisuuteen

Kuviossa 8 havainnollistetaan FERC-kerrointa tuloksen informatiivisuuden mittarina
yrityksen harjoittaessa tuloksen tasoittamista. Huomionarvoista ensinndkin on, etti
yrityksen liiketoiminta on jatkuvaa, vaikka lakisdéteisen tilinpdédtdsraportoinnin vuoksi
yrityksen taloudellinen tulos jaksotetaan eri tilikausille. Ndin ollen samaan aikaan kun
yritys raportoi menneen tilikauden tuloksensa, sen kuluvan kauden tulos realisoituu
viahitellen. Realisoituneiden kassavirtojen lisdksi yritykselld on raportointihetkelld
informaatiota myds sen tulevaisuuden ndkymistd ja tulosennusteista. Mitd tarkempia
kassavirtaennusteita yrityksesséd laaditaan, sitd tehokkaammin se voi toteuttaa tuloksen
tasoittamista eri tilikausien vililld (ks. myds Demerjian ym. 2017). Tuloksen
tasoittamisen seurauksena yrityksen tulosraportoinnin oletetaan siten heijastavan
keskimédrdistd enemmin informaatiota yrityksen tulevaisuuden tuloksista. Tehokkailla
osakemarkkinoilla uusi tulosinformaatio heijastuu yrityksen osakekurssiin yhdessd
muiden julkisten tietoldhteiden kanssa. Taten my0ds osakekurssin muutoksen oletetaan
sisdltdvian keskimddrdisti enemmain informaatiota yrityksen tulevaisuuden tuloksista
tulostaan tasoittavilla yhtioilld. Téstd syystd tulostaan tasoittavilla yhtiilla FERC-
kertoimen oletetaan olevan korkeampi, joka puolestaan tulkitaan osoitukseksi tuloksen

korkeammasta informatiivisuudesta. (Tucker & Zarowin 2006, 255).



53

Yritys

¥

Menneen kauden -' Nykyinen tulos » Tulevaisuuden
tulos raportoidaan realisoituu vahitellen tuloksia ennustetaan

| 2

Yritys raportoi kuluvan
kauden tuloksensa
siten, ettd sen
tuloskehitys on
tasaisempaa

L 2

Ennustetut
tulevaisuuden tulokset
paljastetaan
raportointiprosessissa

¥

Tulosinformaatio
heijastuu osakekurssiin
yhdessd muiden
julkisten tietoldhteiden
kanssa

L 2

Osakekurssin muutos
siséltdd informaatiota
yrityksen tulevaisuuden
tuloksista

L 2

Tatd yhteyttd mitataan
FERC-kertoimella

Kuvio 8. FERC-kerroin ja tuloksen tasoittaminen (mukaillen Tucker & Zarowin 2006,

256).

Tutkielman toisen tutkimushypoteesin (H2) testaamiseksi tuloksen informatiivisuutta
mittaavaan malliin (4) lisdtddn tuloksen tasoittamista kuvaava muuttujan 1S, (kaava 3)
sekd sen variaatiot mallin muiden selittdvien muuttujien kanssa. Regressioanalyysissa
interaktiomuuttujien avulla voidaan analysoida kahden selittivin muuttujan

yhteisvaikutusta selitettivdan muuttujaan. Interaktiomuuttuja muodostetaan kiytannossa
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kahden itsendisen muuttujan tulona. Regressiomalli tutkimushypoteesin (H2)

testaamiseksi esitetddn muodossa:

(6) Rt =yo+ViXi—1 +V2Xi +V3Xi3 + VaRiz + vsIS: + velSe * Xpq +
V718 * Xi + VglS; * Xiz + Vol St * Ryg

Mallissa (6) y, kuvaa regressioyhtdlon vakiotermid. Regressiokertoimien y; — ¥,
etumerkit oletetaan vastaavasti kuin mallin (4) yhteydessa esitettiin. Itsendisen muuttujan
IS; regressiokerroin yg ei ole mallin (6) tulkinnan kannalta olennainen. Kerroin yg¢
oletetaan sen sijaan negatiiviseksi ja kerroin y, positiiviseksi. Ensisijaisen kiinnostuksen
kohteena mallissa (6) on regressiokerroin yg, joka oletetaan tutkimushypoteesin (H2)
mukaan positiiviseksi. Mikéli tuloksen tasoittaminen siis parantaa raportoitujen tulosten
informatiivisuutta yrityksen tulevaisuuden tulosten suhteen, interaktiomuuttujan 1S; *
X3 regressiokertoimen yg tulee olla positiivinen. Toisin sanoen, mikéli tuloksen
tasoittaminen tekee raportoiduista tuloksista informatiivisempia, osakkeen hinnan
muutoksen tulisi heijastaa enemmén informaatiota yrityksen tulevaisuuden tuloksista.
Mikili regressiokerroin yg saa negatiivisen arvon, tuloksen tasoittamisen tulkitaan
heikentdvdn tuloksen informatiivisuutta, ja tutkimushypoteesi (H2) hyldtddn.

Regressiokerroin yq oletetaan mallissa (6) negatiiviseksi.

3.4.3 Tuloksen tasoittamisen vaikutus tuloksen pysyvyyteen

Kuten aiemmin kappaleessa 2.3 esitettiin, tuloksen pysyvyyden on osoitettu olevan
yhteydessa yrityksen korkeamaan osaketuotto-tulossuhteeseen. (Schipper & Vincent
2003, 100). Tuckerin ja Zarowinin (2006, 257) mukaan, mikéli tuloksen tasoittaminen
todella parantaa raportoitujen tulosten informatiivisuutta, sen on myds vahvistettava
yrityksen nykyisen ja tulevaisuuden tulosten vélistd yhteyttd eli tuloksen pysyvyytta.
Tutkimushypoteesin (H3) mukaisesti tuloksen tasoittamisella oletetaan siten olevan
positiivinen vaikutus my0s tuloksen pysyvyyteen. Regressiomalli tutkimushypoteesin

(H3) testaamiseksi esitetdin muodossa:
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(7) EPStg == 80 + 81EPSt + 82151— + 83[5,4_- * EPSt

jossa:
EPS;; = osakekohtaisten tulosten summa vuosilta t+1, t+2 ja t+3
EPS, = osakekohtainen tulos vuonna ¢

Mallissa (7) 8, kuvaa regressioyhtdlon vakiotermid. Regressiokerroin §; oletetaan
positiiviseksi. Tuloksen tasoittamista kuvaavan muuttujan IS, regressiokerroin 8, ei ole
mallin (7) tulkinnan kannalta olennainen. Ensisijaisen kiinnostuksen kohteena on sen
sijaan interaktiomuuttujan IS; * EPS; regressiokerroin &3, joka oletetaan tutkimus-
hypoteesin (H3) mukaan positiiviseksi. Kertoimen 85 tulee olla positiivinen, mikali
tuloksen tasoittaminen keskiméérin vahvistaa tuloksen pysyvyytti eli yrityksen kuluvan
kauden yhteyttd sen tulevaisuuden tuloksiin. Mikéli kerroin §; saa negatiivisen arvon,
tutkimushypoteesi (H3) hyldtdan. Huomionarvoista mallissa (7) on, ettd osakekohtaisia
tuloksia ei skaalata yrityksen osakkeen hinnalla vuoden ¢ alussa kuten aiemmin esitetyissa

malleissa (4 ja 6). (Tucker & Zarowin 2006, 258).

3.4.4 Kontrollimuuttujat

Empiiristen tulosten luotettavuuden parantamiseksi tutkimushypoteesien testaamiseksi
sovellettavia tilastollisia malleja (4, 6 ja 7) laajennetaan lisdamalla tarkasteluun yrityksen
kokoa ja kasvua kuvaavat kontrollimuuttujat (ks. myds. Tucker & Zarowin 2006, 262—
265). Kontrollimuuttujalla viitataan erityiseen selittivdin muuttujaan, joka saattaa
vaikuttaa selitettivdidn muuttujaan ja siten my0s regressioanalyysin tuloksiin (Creswell
2014, 52-53). Tutkielman hypoteeseja testataan kontrolloimalla yrityksen kokoa muun
muassa siitd syystd, ettd suurten yritysten raportointikdytdntdihin saattaa vaikuttaa
enemman pelko oikeudellisista riskeistd (ks. mm. Kasznik & Lev 1995). Yrityskokoa
kuvaava kontrollimuuttuja MV, maiéritetddn luonnollisena logaritmina yrityksen
markkina-arvosta tarkasteluvuoden ¢ alussa. Yrityskoon lisdksi kontrolloidaan yrityksen
kasvua, silld korkeammat kasvuodotukset saattavat johtaa tulevaisuuspainotteisempaan
raportointiin esimerkiksi siitd syystd, ettd yrityksessd ennakoidaan mahdollista osakeantia

tulevaisuudessa (ks. mm. Frankel ym. 1995). Yrityksen kasvua kuvaava
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kontrollimuuttuja BM,; médritetdén yrityksen kirjanpitoarvon ja markkina-arvon vélisend

suhteena vuoden ¢ alussa. Kontrollimuuttujien vaikutus tutkielman tilastollisten mallien

tuloksiin esitetddn kappaleessa 4.3. Taulukossa 3 on esitetty yhteenveto kaikista

tutkielman tilastollisissa malleissa esiintyvistd muuttujista selityksineen.

TAULUKKO 3 - Yhteenveto tutkielman muuttujista

Muuttuja Selitys

Rt

Xt1

Xt

X3

Rt3

ISt

EPSt

EPSt3

MV

BM:

osaketuotto ilman osinkoja vuonna ¢

osakekohtainen tulos ennen satunnaisia erid vuonna ¢-/; skaalattuna
osakkeen hinnalla vuoden ¢ alussa

osakekohtainen tulos ennen satunnaisia erid vuonna #; skaalattuna
osakkeen hinnalla vuoden ¢ alussa

osakekohtaisten tulosten summa vuosilta ¢+, t+2 ja t+3; skaalattuina
osakkeen hinnalla vuoden ¢ alussa

yhdistetty osaketuotto ilman osinkoja vuosilta t+1, t+2 ja t+3

Operatiivisten kassavirtojen keskihajonnan suhde tulosten keskihajontaan
tarkasteluvuodelta ¢ sekd sitd edeltdvaltd 5 vuodelta; vuotuiset kassavirrat
ja tulokset skaalataan edeltivin vuoden taseen loppusummalla

osakekohtainen tulos ennen satunnaisia erid vuonna ¢; ilman skaalausta

osakekohtaisten tulosten summa vuosilta ¢+, t+2 ja ¢+3; ilman skaalausta

Luonnollinen logaritmi yrityksen markkina-arvosta vuoden 7 alussa

Yrityksen kirjanpitoarvon suhde yrityksen markkina-arvoon vuoden ¢
alussa
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4 EMPIIRISET TULOKSET

Tassd luvussa esitetddn tutkielman empiiriset tulokset. Ensin kuvaillaan tutkielman
empiiristd aineistoa muuttujien keskeisten tilastollisten tunnuslukujen avulla.
Varsinaisten tutkimustulosten yhteydessd esitetddn muuttujien vilisid riippuvaisuuksia
kuvaava korrelaatiomatriisi sekd tutkielman tilastollisten mallien tulokset. Lopuksi
analysoidaan vield tilastollisten mallien tulosten luotettavuutta lisddmalld tarkasteluun

yrityksen kokoa ja kasvua kuvaavat kontrollimuuttujat.

4.1 Aineiston kuvaus

Etenkin pienessd havaintoaineistossa poikkeuksellisen suuret tai pienet muuttujan arvot
saattavat vaikuttaa merkittdvisti regressiomallin tuloksiin. Poikkeavaksi arvoksi
kutsutaan muuttujan arvoa, joka eroaa huomattavasti muista havaintoarvoista.
(Holopainen & Pulkkinen 2012, 287). Koska tutkielman aineiston alustavan tarkastelun
yhteydessd havaittiin aineistoon sisdltyvin muutamia yksittdisid poikkeuksellisen suuria
(pienid) havaintoarvoja, pédtettiin aineistoa korjata hyddyntdmélld winsorointi-
menetelmid. Winsorointi-menetelmélld tarkoitetaan muuttujan jakauman &ériarvojen
korvaamista niitd edeltidvélld arvolla, eli tuomalla ne ldhemmis muuta otosjoukkoa.
Aineiston havaintojen lukumédrd pysyy siten ennallaan, mutta yksittédisten poikkeavien
havaintoarvojen vaikutus regressiomallin tuloksiin vihenee. Tédssd tutkielmassa aineiston
winsorointi toteutettiin korvaamalla kunkin muuttujan kaksi suurinta ja pienintd
havaintoarvoa niitd seuraavaksi suurimmalla (pienimmaélld) havaintoarvolla. Koska
aineistossa havaitut poikkeavat arvot olivat péddsddntdisesti yksittdisid tapauksia,

laajempaa winsorointia ei todettu tarpeelliseksi.

Taulukossa 4 on esitetty keskeisimmait tilastolliset tunnusluvut kaikista tutkielman
empiirisessd osiossa esiintyvistd muuttujista aineiston winsoroinnin jélkeen. Kullekin
muuttujalle on maddritelty keskiarvo, mediaani, keskihajonta sekd minimi- ja

maksimiarvo. Keskiarvo kuvaa havaintoarvojen summaa jaettuna havaintojen
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lukumaiiralld. Mediaani kuvaa puolestaan suuruusjdrjestykseen asetetuista havainto-
arvoista keskimmadistd. Sekd keskiarvo ettd mediaani ovat usein kiytettyja tilastollisia
keskilukuja. Térkein tilastollinen hajontaluku eli keskihajonta kuvaa puolestaan siti,
kuinka hajallaan muuttujan arvot ovat keskiarvon ymparilld. Keskihajonnasta kaytettdin
my0s nimitystd standardipoikkeama (engl. standard deviation). (Heikkila 2014, 83—-86).

Minimi- ja maksimiarvot kuvaavat muuttujien saamia ddriarvoja.

TAULUKKO 4 - Aineiston tilastolliset tunnusluvut

n =264

Muuttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta ~ Minimi Maksimi
Re 0,048 0,066 0,384 -1,070 1,343
X1 -0,079 0,047 0,442 -3,028 0,321
Xt -0,008 0,048 0,239 -1,194 0,650
X3 0,167 0,159 0,530 -1,301 3,366
Re3 0,106 0,163 0,569 -1,953 1,379
ISt 1,475 1,147 1,202 0,098 8,281
EPSt 0,378 0,255 1,101 -4,196 4,708
EPSt3 1,517 0,926 2,137 -3,844 6,583
MV 12,127 12,129 2,192 6,741 16,803
BMt 2,022 1,459 1,926 -2,821 10,120

Taulukon 4 kahdeksan ensimméistd muuttujaa esiintyvét tutkielman varsinaisissa
tilastollisissa malleissa (4, 6 ja 7). Ensinndkin, taulukosta havaitaan, ettd yritysten
osaketuotot tarkasteluvuonna ¢ ovat olleet keskimddrin positiivisia. Muuttujan R,
keskiarvo on 4,8 prosenttia ja mediaani vastaavasti 6,6 prosenttia. Koska keskiarvo ja
mediaani ovat kohtuullisen 1dhelld toisiaan, muuttujan jakauman voidaan todeta olevan
melko symmetrinen, vaikkakin hieman vasemmalle pdin kallistuva. Vastaavassa
Tuckerin ja Zarowinin (2006, 260) tutkimuksessa muuttujan R, keskiarvo (0,153) ja
mediaani (0,047) eroavat huomattavasti enemmén toisistaan ja myOs muuttujan
keskihajonnan (0,688) havaintaan olevan selvésti suurempi kuin tdmén tutkielman
aineistossa. Mikéli keskiarvo ja mediaani poikkeavat merkittdvisti toisistaan, kuvaa

mediaani usein paremmin muuttujan jakauman keskikohtaa. Tutkielman aineistossa
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muuttujan R, mediaani on samaa suuruusluokkaa Tuckerin ja Zarowinin (2006)

tutkimuksen kanssa, jossa empiirisen aineiston koko on ollut merkittévasti suurempi.

Toiseksi, taulukosta 4 havaitaan muuttujien X,_; sekd X; olevan keskiarvoiltaan
negatiivisia, mika viittaa sithen, ettd tarkasteltavien yritysten osakekohtaiset tulokset ovat
olleet verrattaen alhaisia sekd tarkasteluvuonna ¢ sekd sitd edeltivdnd vuotena.
Molempien muuttujien osalta positiiviset mediaanit kuitenkin osoittavat, ettd yli puolet
havaintoarvoista ovat positiivisia. Vaikka kummankin muuttujan osalta keskiarvo ja
mediaani ovat kohtuullisen ldhelld toisiaan, ovat muuttujien jakaumat hieman
vasemmalle pdin kallistuneita. Etenkin muuttujan X;_; osalta havaitaan, ettd aineiston
negatiiviset havaintoarvot ovat keskiméérin suurempia kuin positiiviset havaintoarvot.
Tadma saattaa olla merkki siitd, ettd mikéli yrityksessd joudutaan raportoimaan tilikaudelta
tappiollinen tulos, johto katsoo, ettd se voi yhtd hyvin raportoida kerralla suuremman
tappion parantaen néin tuloksiaan tulevilla tilikausilla (ks. Scott 2015, 447). Muuttujien
Xi_1 ja X; arvot ovat samaa suuruusluokkaa Tuckerin ja Zarowinin (2006, 206)
tutkimuksen kanssa. EPS-muuttujien arvot kuvaavat X-muuttujien tavoin yritysten
osakekohtaisia tuloksia, mutta niitd ei ole skaalattu yrityksen osakkeen arvolla vuoden ¢
alussa. Tistd syystd myos EPS-muuttujien saamien arvojen vaihteluvélit ovat verrattaen

suurempia.

Muuttujan 1S; minimiarvon (0,098) ja maksimiarvon (8,281) perusteella voidaan todeta,
ettd aineistoon nayttiisi sisdltyvén tulostaan eri verran tasoittavia yhtioitid. Tastd kertoo
myds muuttujan kohtuullisen korkea keskihajonta (1,202). Muuttuja IS, kuvaa yrityksen
operatiivisten kassavirtojen vaihtelun suuruutta suhteessa yrityksen raportoiman tuloksen
vaihteluun. Muuttujan IS; keskiarvo (1,475) ja mediaani (1,147) viittaavat tdten sithen,
ettd keskimiirin yritysten operatiivisten kassavirtojen vaihtelu on ollut korkeampaa kuin
yritysten raportoiman tuloksen vaihtelu. Vastaavaa tuloksen tasoittamisen mittaria
soveltaneessa Gaon ja Zhangin (2015, 114) tutkimuksessa tuloksen tasoittamista
kuvaavan muuttujan keskiarvo (1,686) ja mediaani (1,248) ovat verrattaen samaa luokkaa
kuin tissd tutkielmassa. Taulukossa 4 on esitetty tutkielman varsinaisten muuttujien
lisédksi myos tarkasteltavien kontrollimuuttujien tilastolliset tunnusluvut. Yrityksen
yritysten kokoa (MV:) ja kasvua (BM:) kuvaavien kontrollimuuttujien kohtuullisen

suurien vaihteluvilien perusteella voidaan todeta, ettd havaintoaineistoon siséltyy sen
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rajallisesta koosta huolimatta hyvin erilaisia yhtiditd. Kontrollimuuttujien vaikutus

tutkielman tilastollisten mallien tuloksiin huomioidaan alaluvussa 4.3.

4.2 Keskeiset tulokset

Seuraavaksi syvennytddn tutkielman varsinaisiin empiirisiin tuloksiin. Ennen
regressiomallien tulosten esittdmistd havainnollistetaan muuttujien vélisid yhteyksid
korrelaatiomatriisin avulla. Koska regressioanalyysin pddméérd on mallintaa muuttujien
vilisid riippuvuuksia, on todenndkdisti, ettd sovellettavat muuttujat korreloivat toistensa
kanssa. Regressiomallin selittdvit muuttujat eivét saisi kuitenkaan korreloida liian
voimakkaasti keskenddn, silld tdmid saattaa vaikuttaa heikentdvésti regressiomallin
tulosten luotettavuuteen (Heikkild 2014, 235). Maédritelmaéllisesti korrelaatiokerroin
kuvastaa kahden muuttujan vélisen yhteyden voimakkuutta ja se saa arvoja -1 ja 1 valilla.
Korrelaatiokertoimen perusteella ei toisaalta voida tehdid johtopddtoksid muuttujien

kausaalisesta yhteydesté. (Heikkild 2019, 90-91).

Taulukossa 5 on esitetty tutkielman muuttujien véliset korrelaatiokertoimet kootusti
korrelaatiomatriisin muodossa. Koska kaikki tarkasteltavat muuttujat ovat vahintddn
vélimatka- tai suhdeasteikollisia, korrelaatiokertoimella viitataan Pearsonin korrelaatio-
kertoimeen (Heikkild 2019, 90). Korkein korrelaatiokerroin (0,627) havaitaan
luonnollisesti muuttujien X, ja EPS, vililla, jotka molemmat kuvaavat yritysten
osakekohtaisia tuloksia tarkasteluvuonna z. Ainoa ero muuttujien vililld johtuu X-
muuttujan arvojen skaalauksesta. Kyseisten muuttujien keskindinen korrelointi ei ole
kuitenkaan multikollineaarisuuden kannalta ongelmallista, silld EPS- ja X-muuttujat eivit
esiinny samassa regressiomallissa. Taulukosta 5 havaitaan myds muuttujien X,_; ja X;
vilisen korrelaatiokertoimen (0,595) olevan melko korkea. Tdméi saattaa viitata
aineistossa esiintyviédn autokorrelaatioon, jolla viitataan aikasarjan perdkkéisten arvojen
keskindiseen korrelointiin (Heikkild 2014, 276). Toisaalta Tuckerin ja Zarowinin (2006,
260) tutkimuksessa vastaava korrelaatiokerroin (0,547) on ollut verrattaen
samansuuruinen. Kaiken kaikkiaan, vaikka taulukon 5 perusteella nayttéisi siltéd, ettei

regressiomallien selittivien muuttujien kesken esiinny liian korkeaa keskindistd
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korrelointia, mahdollista multikollineaarisuutta tarkastellaan kunkin regressiomallin

tulosten yhteydessa.

TAULUKKO 5 — Korrelaatiomatriisi

Muuttuja  Re X1 Xt Xi3 Ri3 ISt EPSt EPSs MVt

X1 L2 17%%

Xt ATS*® 595%*

X3 LA00%% - 282%* - 443%*

Ri3 0,011 ,169** 210%* ,493%*

ISt 0,033 ,124* ,150* 0,096 0,102

EPSt ,307%%  358%*  027**  254%*  [149*%  [136*

EPSw3 ,280%%  287H*  3TTHE - S547H* 398** 0,055 ,561%*
MV ,120% 0 373%* 331**  [158** [166** ,131* ,406** ,484**
BM: ,149% - 226%*  304** [146* 0,102 0,056 ,273** 233%* 327**

Korrelaatiokertoimen tilastollinen merkitsevyys: ** Merkitseva tasolla 0,01 (2-
hintdinen), * Merkitseva tasolla 0,05 (2-hintdinen)

Seuraavaksi esitetddn tutkielman regressiomallien tulokset tutkimushypoteesien
testaamiseksi. Taulukossa 6 on esitetty ensin tuloksen informatiivisuutta mittaavan
tilastollisen mallin (4) tulokset. Regressiokertoimien perusteella voidaan ensinnikin
todeta, ettd malli (4) ndyttdisi toimivan odotusten mukaisesti, silli kunkin muuttujan
regressiokerroin saa odotetun etumerkin. Lisdksi regressiokertoimet havaitaan olevan
muuttujaa X,_; lukuun ottamatta tilastollisesti erittdin merkitsevid. Regressiokerroin f3,
(ERC-kerroin) saa odotetusti positiivisen arvon (0,640), mika tarkoittaa, ettd yritysten
osaketuotot ovat positiivisesti yhteydessa yrityksen saman vuoden raportoidun tuloksen
kanssa. Tutkimushypoteesin (H1) kannalta tirkein havainto taulukon 6 osalta koskee
kuitenkin regressiokerrointa 3 (FERC-kerroin). FERC-kertoimen (0,248) havaitaan
olevan tutkimushypoteesin (H1) mukaisesti tilastollisesti merkitsevisti positiivinen.
Positiivinen regressiokerroin f; tarkoittaa sitd, ettd yritysten tarkasteluvuoden

osaketuotot heijastavat informaatiota yritysten tulevaisuuden tuloksista. Tama tulkitaan
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osoitukseksi siitd, ettd suomalaisten porssiyhtididen raportoimat tulokset ovat

keskimaérin informatiivisia yritysten tulevaisuuden tulosten suhteen.

TAULUKKO 6 - Tulokset tuloksen informatiivisuutta mittaavasta mallista

Ry = Bo + B1Xt-1 + B2X; + B3Xi3 + PaRiz (malli 4)

Muuttuja Odote?tu Kerroin t-arvo p-arvo  Toleranssi VIF
kerroin

Vakio ? 0,022 1,007 0,315 - -

Xi-1 - -0,104 -1,917 0,056 0,702 1,424

Xt + 0,640 6,009 0,000%** 0,629 1,589

X3 + 0,248 5,382 0,000** 0,678 1,475

Rg - -0,176 -4,402 0,000%** 0,786 1,273

Havaintojen lkm 264

R? 0,288

Korjattu R? 0,277

F-arvo 26,137**

Durbin-Watson 2,195

Tilastollinen merkitsevyys: ** Merkitseva tasolla 0,01, * Merkitseva tasolla 0,05.

Taulukosta 6 havaitaan mallin selityskertoimen (R?) olevan 0,288. Miiritelmillisesti
selityskerroin ilmaisee, kuinka monta prosenttia selitettdvian muuttujan vaihtelusta mallin
selittdvien muuttujien avulla voidaan selittdd. Korjattu eli ns. suhteutettu selityskerroin
huomioi liséksi selittdvien muuttujien lukuméiran. (Holopainen & Pulkkinen 2012, 278).
Tuloksen informatiivisuutta mittaavan mallin korjatuksi selityskertoimeksi saadaan
0,277, joka on huomattavasti korkeampi kuin Tuckerin ja Zarowinin (2006, 261)
vastaavassa tutkimuksessa (0,068). Mallin (4) mahdollista multikollineaarisuutta
tarkastellaan taulukossa 6 esitettyjen toleranssien ja VIF-lukujen avulla. Holopaisen ja
Pulkkisen mukaan (2012, 279) VIF-lukujen ei tulisi ylittdd arvoa 5, jotta
multikollineaarisuus ei vaikuttaisi regressiomallin tuloksiin niiden luotettavuutta
heikentivasti. Field (2009, 242) on puolestaan todennut, ettd VIF-arvojen tulisi olla alle
10 ja vastaavasti toleranssien ylittdd arvo 0,2, jotta multikollineaarisuus ei olisi
ongelmallista mallin tulosten tulkinnan kannalta. VIF-arvot ovat toleransseihin ndhden

vastalukuja, eli kun muuttujan toleranssi pienenee sen VIF-arvo vastaavasti kasvaa
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(Metsamuuronen 2001, 68). Taulukosta 6 havaitaan seké toleranssien ettd VIF-lukujen
osalta, ettei mallin (4) selittivien muuttujien osalta ilmene liiallista multi-
kollineaarisuutta. Kaikkien muuttujien osalta VIF-arvot ovat alle kahden. Durbin-Watson
-testisuureella voidaan arvioida vield regressiomallin virhetermien riippumattomuutta.
Taulukosta 6 havaitaan Durbin-Watson -testisuureen arvon (2,195) sijoittuvan vilille 1—-
3, joka Fieldin (2009, 221) mukaan viittaa siihen, ettei jadnnostermien mahdollinen
autokorrelaatio védristd liiallisesti regressioanalyysin tuloksia. Durbin-Watson
-testisuureen suureen arvon ollessa tasan kaksi autokorrelaatiota ei esiinny aineistossa
lainkaan. Téssd tutkielmassa regressiomallien mahdollista heteroskedastisuutta eli
jaannodstermien epétoivottua hajontaa (Metsdmuuronen 2001, 5) ei sen sijaan tarkastella,

mikd on huomioitava tutkielman tulosten luotettavuuden arvioinnissa.

Seuraavaksi taulukossa 7 on esitetty mallin (6) tulokset tuloksen tasoittamisen ja tuloksen
informatiivisuuden vélisen yhteyden selvittimiseksi. My0s mallin (6) osalta voidaan
todeta, ettd regressiokertoimien etumerkit ovat yhdenmukaisia odotusten kanssa.
Interaktiomuuttujan IS; * X;3 regressiokerroin eli FERC-kerroin havaitaan olevan toisen
tutkimushypoteesin (H2) mukaisesti tilastollisesti merkitsevésti positiivinen (0,243).
Mallin (6) tulosten perusteella ndyttdisi siis siltd, ettd tuloksen tasoittaminen on
positiivisesti yhteydessd korkeampaan FERC-kertoimeen. Toisin sanoen, osaketuotot
heijastavat keskimiidrin enemmin informaatiota yrityksen tulevaisuuden tuloksista
tulostaan enemmén tasoittavilla yhtidilla. Mallin (6) tulosten perusteella myos havaitaan,
ettd vaikka itsendisen muuttujan X;; regressiokerroin on yha odotetusti positiivinen, se ei
ole tilastollisesti merkitsevd tuloksen tasoittamista kuvaavan muuttujan huomioimisen
jilkeen. Vastaava havainto on tehty Tuckerin ja Zarowinin (2006, 261) tutkimuksessa
yhdysvaltalaisten yhtididen keskuudessa. Taulukon 7 tulosten perusteella voidaan lisdksi
todeta, ettd tuloksen tasoittamisella niyttdisi olevan positiivinen yhteys myds ERC-
kertoimeen. Interaktiomuuttujan IS, * X; positiivinen regressiokerroin (0,270) ei
kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva toisin kuin itsendiselld muuttujalla X,. Muuttujien
R¢3jalS, regressiokertoimien tilastollinen merkitsevyys vahvistaa muuttujien merkitysti

mallin (6) kontrolloivina muuttujina.
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TAULUKKO 7 - Tulokset tuloksen tasoittamisen vaikutuksesta tuloksen
informatiivisuuteen

Ry =y + V1 Xi—1 + V2 Xt + V3Xiz + VaRis + ¥sISe + Vel St * Xe—q
+]/7ISt * Xt + )/SISt * Xt3 + )/QISt * Rt3 (malh 6)

Muuttuja On(ll::liglu Kerroin  t-arvo p-arvo Toleranssi  VIF
Vakio ? 0,078 2,287 0,023* - -
X1 - -0,121 -1,509 0,132 0,307 3,254
Xt + 0,440 3,013 0,003** 0,318 3,142
X3 + 0,057 0,655 0,513 0,181 5,535
Rg - -0,178 -2,798 0,006** 0,293 3,410
ISt ? -0,057 -2,863 0,005%* 0,682 1,466
ISt * Xiq - -0,049 -0,535 0,593 0,137 7,313
IS¢ * X + 0,270 1,642 0,102 0,132 7,582
ISt * X3 + 0,243 2,578 0,010%* 0,132 7,582
ISt * Ri - -0,028 -0,630 0,530 0,204 4,912
ﬁl{z:;'aintojen 264

R? 0,336

Korjattu R? 0,313

F-arvo 14,307%**

Watson 2224

Tilastollinen merkitsevyys: ** Merkitseva tasolla 0,01, * Merkitsevi tasolla 0,05.

Taulukosta 7 havaitaan, ettd tuloksen tasoittamista kuvaavan muuttujan lisddminen
tuloksen informatiivisuutta mittaavaan malliin parantaa sen selityskerrointa (vrt. taulukko
6). Selittdvien muuttujien lukumdirdn huomioivan korjatun selityskertoimen (0,313)
havaitaan olevan myos mallin (6) osalta korkeampi kuin Tuckerin ja Zarowinin (2006,
261) tutkimuksessa (0,072). Taulukossa 7 esitettyjen VIF-arvojen havaitaan kuitenkin
olevan selvésti korkeampia kuin tuloksen informatiivisuutta mittaavan mallin (4) osalta,
jossa tuloksen tasoittamista ei huomioitu. Suurempi korrelointi selittdvien muuttujien
vililld on kuitenkin luonnollinen seuraus siitd, ettd malli (6) sisdltidd interaktiomuuttujia

eli muuttyjia, jotka on muodostettu kertomalla kahden itsendisen muuttujan arvot
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keskenddn. Mahdollista multikollineaarisuutta tarkastelevat VIF-arvot eivét kuitenkaan
ylitd Fieldin (2009, 242) eivit ohjearvoa 10, silld ne ovat kaikkien muuttujien osalta alle
8. Myos Durbin-Watson -testisuureen arvo (2,224) jaédnnostermien autokorrelaation
arvioimiseksi sijoittuu Fieldin (2009, 221) esittimien hyvéksyttidvien raja-arvojen 1-3

vilille.

Taulukossa 8 on esitetty vield regressiomallin (7) tulokset tuloksen tasoittamisen ja
tuloksen pysyvyyden vélisen yhteyden selvittimiseksi. Jélleen voidaan todeta kunkin
muuttujan regressiokertoimen saavan odotetun etumerkin, mikd viittaa mallin (7)
toimivuuteen. Kolmannen tutkimushypoteesin (H3) mukaisesti interaktiomuuttujan 1S, *
EPS; regressiokertoimen (0,260) havaitaan olevan positiivinen ja tilastollisesti
merkitsevd. Tama viittaa sithen, ettd yritysten tuloksen tasoittaminen vahvistaa myos
tuloksen pysyvyyttd eli yrityksen nykyisen ja tulevaisuuden tulosten vilistd yhteytta.
Toisin sanoen, enemmin tuloksiaan tasoittavilla  yrityksilldi raportoidusta
tulosinformaatiosta tulee todennidkdisemmin pysyvéd osa yrityksen tulosvirtaa. Myos
itsendisen muuttujan EPS,; regressiokerroin saa tilastollisesti merkitsevdn arvon.
Taulukon 8 tulokset ovat verrattaen yhdenmukaisia Tuckerin ja Zarowinin (2006, 261)
tulosten kanssa, ja ne vahvistavat havaintoa siitd, ettd tuloksen tasoittaminen todella
parantaa raportoidun tuloksen informatiivisuutta yrityksen tulevaisuuden tulosten suhteen
(H2). Tuloksen pysyvyyttd tarkastelevan mallin (7) korjattu selityskerroin (0,245) on vain
hieman alhaisempi Tuckerin ja Zarowinin (2006, 261) vastaavaan selityskertoimeen
(0,278) wverrattuna. Muuttujien toleranssien ja VIF-arvojen perusteella multi-
kollineaarisuus ei ndyttdisi vaikuttavan mallin (7) tulosten luotettavuuteen. Lisdksi
Durbin-Watson -testisuureen arvo (1,292) sijoittuu Fieldin (2009, 221) esittdmien

hyviksyttivien raja-arvojen 1-3 vilille.
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TAULUKKO 8 - Tulokset tuloksen tasoittamisen vaikutuksesta tuloksen
pysyvyyteen

EPS;; = 8y + 8,EPS, + 8,1S, + 8315, * EPS, (malli 7)

Muuttuja Odote?tu Kerroin t-arvo p-arvo Toleranssi  VIF
kerroin

Vakio ? 1,371 7,282 0,000%** - -

EPS: + 0,652 4,519 0,000%* 0,465 2,152

IS¢ ? -0,172 -1,675 0,095 0,743 1,345

ISt * EPS¢ + 0,260 2,309 0,022* 0,396 2,525

Havaintojen

km 264

R? 0,254

Korjattu R? 0,245

F-arvo 29,453**

Durbin-

Watson 1,292

Tilastollinen merkitsevyys: ** Merkitseva tasolla 0,01, * Merkitseva tasolla 0,05.

4.3 Kontrollimuuttujien vaikutus tuloksiin

Edeltdvissa kappaleessa havaittiin tutkielman kunkin kolmen tilastollisen mallin (4, 6 ja
7) osalta tutkimushypoteeseja (H1-H3) tukevia empiirisid tuloksia. Tulosten
luotettavuuden parantamiseksi, tutkielman tilastollisia malleja kuitenkin laajennetaan
vield lisddmailld tarkasteluun yrityksen kokoa ja kasvua kuvaavat kontrollimuuttujat.
Tuloksen informatiivisuutta mittaavaan malliin (4) sekd tuloksen tasoittamisen ja
tuloksen informatiivisuuden vélistd yhteyttd mittaavaan malliin (6) lisdtddn kunkin
itsendisen kontrollimuuttujan lisdksi niiden variaatiot tulevaisuuden tuloksia kuvaavan
muuttujan X3 kanssa. Kontrollimuuttujien tarkoituksena on siten sisallyttdd malleihin (4
ja 6) tekijoitd, jotka saattavat vaikuttaa osaketuoton ja tulevaisuuden tulosten vélilld
havaittuun yhteyteen. Tuloksen tasoittamisen ja tuloksen pysyvyyden vilistd yhteytta
mittaavaan malliin (7) lisdtddn vastaavasti itsendiset yrityksen kokoa ja kasvua kuvaavat

kontrollimuuttujat sekd niiden variaatiot muuttujan EPS; kanssa. Kontrollimuuttujien
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avulla tarkastellaan siten tekijoitd, jotka saattavat vaikuttaa yrityksen kuluvan kauden

tuloksen ja tulevaisuuden tulosten véliseen yhteyteen.

Kontrollimuuttujien vaikutus tutkielman tilastollisten mallien tuloksiin on esitetty
titvistetysti taulukossa 9. Taulukon 9 vasemman puoleisessa sarakkeessa esitetdin ensin
tuloksen informatiivisuutta mittaavan mallin (4) tulokset kontrollimuuttujien vaikutus
huomioiden. Mallin itsendisen termin X;; regressiokertoimen (-0,515) havaitaan
vaihtuvan negatiiviseksi ja menettdvan tilastollisen merkitsevyytensd lisdttyjen
kontrollimuuttujien  vaikutuksesta. Interaktiomuuttujan MV, * X;; tilastollisesti
merkitsevd positiivinen regressiokerroin (0,070) viittaa sithen, ettd markkina-arvoltaan
suuremmilla yrityksilld tulokset ovat keskimidrin informatiivisempia yrityksen
tulevaisuuden tulosten suhteen. Toisin sanoen, aineistossa suuremmilla yrityksilla FERC-
kertoimen havaitaan olevan keskiméérin korkeampi. Yrityksen kasvua kuvaavalla
kontrollimuuttujalla (BM,) ei sen sijaan ndytd olevan merkitsevdd vaikutusta tuloksen
informatiivisuuden tasoon. Naiin ollen, vaikka taulukon 6 tulosten perusteella
suomalaisten porssiyhtididen tulosten havaittiin olevan keskimédirin informatiivisia
yritysten tulevaisuuden tulosten suhteen hypoteesin (H1) mukaisesti, havaitaan taulukon
9 tulosten perusteella korkeamman tuloksen informatiivisuuden olevan yhteydessi
yrityksen korkeampaan markkina-arvoon. Markkina-arvoltaan suuremmilla yrityksilld
kuluvan kauden osaketuotto ndyttéisi siis sisdltdvdn enemmén informaatiota yrityksen
tulevaisuuden tuloksista, mikd saattaa johtua esimerkiksi suurempien yritysten
vakaammasta tuloskehityksestd. Kontrollimuuttujilla ei havaita vaikutusta alkuperdisen
mallin (4) muiden itsendisten termien etumerkkeihin. Muuttujan X, regressiokerroin
(ERC-kerroin) on siten yhd merkitsevésti positiivinen ja muuttujien X;_; sekd R;3
regressiokertoimet oletusten mukaisesti negatiivisia. Taulukosta 9 havaitaan, ettd mallin
(4) korjattu selityskerroin (0,285) paranee hieman kontrollimuuttujien lisdyksen jélkeen
(vrt. taulukko 6). Kaiken kaikkiaan havainnot vahvistavat etenkin yrityksen kokoa
kuvaavan kontrollimuuttujan huomioimisen térkeyttd siirryttdessd tarkastelemaan sitd,
minkédlainen vaikutus tuloksen tasoittamisella on tuloksen informatiivisuuteen

suomalaisten porssiyhtididen keskuudessa.
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TAULUKKO 9 — Kontrollimuuttujien vaikutus regressiomalleihin

(Malli 4 + kontrollimuuttujat)

Ry = Bo + 1 X1 + B2X: + B3Xi3 + BaRes + BsMV;
+BsBM; + B;MV; * X5 + BgBM, *

X3

Ry = Yo +V1Xe—1 + V2 Xt + V3Xi3 + VaRez +v515: + EPS;; = 8y + 8,EPS, + 8,1S, + 831S, = EPS, +
YelSe * Xpoq + V7S * X¢ + ¥glSt * Xi3 + VoISt * Ry 8,MV, + 8:BM, + §;MV, x EPS, + 8,BM, * EPS,
+Y10MV; + v11BMy + y1, MV, * Xi3 + y13BM; * X5

(Malli 6 + kontrollimuuttujat) (Malli 7 + kontrollimuuttujat)

Muuttuja  Kerroin t-arvo p-arvo Muuttuja Kerroin t-arvo p-arvo Muuttuja Kerroin t-arvo  p-arvo
Vakio 0,136 0,998 0,319 Vakio 0,141 1,039 0,300 Vakio -2,346 -3,388  0,001**
X1 -0,094 -1,659 0,098 Xt -0,128 -1,576 0,116 EPS; -0,514 -0,776 0,438
X4 0,662 6,081 0,000%* X 0,463 3,097 0,002%* IS: -0,178 -1,846 0,066
X -0,515 -1,714 0,088 X3 -0,472 -1,578 0,116 IS, * EPS; 0,244 2,214 0,028%*
Ra -0,177 -4,433 0,000** Ra -0,185 -2,887 0,004** MV, 0,306 5,189 0,000**
MV, -0,012 -1,020 0,309 IS, -0,050 -2,499 0,013* BM; 0,023 0,440 0,660
BM; 0,002 0,139 0,890 IS¢ * X -0,024 -0,259 0,796 MV, * EPS; 0,070 1,426 0,155
MV, * X 0,070 2,479 0,014* IS¢ * X, 0,247 1,491 0,137 BM: * EPS; 0,032 0,944 0,346
BM; * X3 0,015 0,519 0,604 IS * X 0,207 2,136 0,034*

IS * Rq -0,021 -0,454 0,650

MV, -0,007 -0,620 0,536

BM; -0,001 -0,099 0,921

MV, * X 0,050 1,745 0,082

BM; * X 0,020 0,693 0,489
Havaintojen lIkm 264 Havaintojen lkm 264 Havaintojen 1Ikm 264
R? 0,307 R? 0,347 R? 0,360
Korjattu R? 0,285 Korjattu R? 0,314 Korjattu R? 0,343
F-arvo 14,107** F-arvo 10,226** F-arvo 20,605**
Durbin-Watson 2,207 Durbin-Watson 2,224 Durbin-Watson 1,234

Tilastollinen merkitsevyys: ** Merkitseva tasolla 0,01, * Merkitseva tasolla 0,05.
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Taulukon 9 keskimmdiisessd sarakkeessa esitetddn tuloksen informatiivisuuden ja
tuloksen tasoittamisen yhteyttd mittaavan mallin (6) tulokset kontrollimuuttujien vaikutus
huomioiden. Mallin (6) ensisijaisen kiinnostuksen kohteena olevan interaktiomuuttujan
IS; * X3 regressiokerroin (0,207) pysyy hypoteesin (H2) mukaisesti tilastollisesti
merkitsevisti positiivisena, mikd vahvistaa havaintoa siitd, ettd tuloksen tasoittaminen
todella parantaa suomalaisten porssiyhtididen raportoimien tulosten informatiivisuutta
yritysten tulevaisuuden tulosten suhteen. Taulukosta 9 havaitaan tuloksen tasoittamisen
selittdvin tuloksen informatiivisuutta paremmin kuin yrityksen koko tai kasvu, silld
interaktiomuuttujien MV, * X;3 ja BM; * X;3 positiiviset regressiokertoimet eivit saa
tilastollista merkitsevyyttd tuekseen. Kaiken kaikkiaan, vaikka kontrollimuuttujien
lisddminen heikentdd lievésti interaktiomuuttujan IS, * X,3 regressiokertoimen suuruutta
ja tilastollista merkitsevyyttd taulukon 7 tuloksiin verrattuna, myds taulukon 9 tulosten
perusteella voidaan todeta tuloksen tasoittamisen keskimédrin parantavan tuloksen
informatiivisuutta (FERC-kerrointa) suomalaisten porssiyhtididen keskuudessa.
Tutkimushavainnot tukevat ndin ollen tutkimushypoteesia (H2). Kontrollimuuttujien
lisidminen tarkasteluun ei ndytd vaikuttavan merkittdvasti mallin (6) korjattuun

selityskertoimeen.

Taulukon 9 oikean puoleisessa sarakkeessa on esitetty vield tuloksen pysyvyyden ja
tuloksen tasoittamisen vélistd yhteyttd mittaavan mallin (7) tulokset kontrollimuuttujien
vaikutus huomioiden. Tutkimushypoteesin (H3) mukaisesti interaktiomuuttujan IS, *
EPS; regressiokerroin (0,244) pysyy tilastollisesti merkitsevisti positiivisena. Myos
mallin (7) osalta tuloksen tasoittamisen havaitaan selittdvidn tuloksen pysyvyyttid
kontrollimuuttujia paremmin, silld interaktiomuuttujien MV, * EPS; ja BM, * EPS;
regressiokertoimet eivdt saa tilastollista merkitsevyyttd, jonka perusteella niiden
voitaisiin katsoa vahvistavan tuloksen pysyvyyttd havaintoaineistossa. Taulukon 9
tulokset ovat siten linjassa tutkimushypoteesin (H3) kanssa. Mallin (7) korjatun
selityskertoimen (0,343) havaitaan kuitenkin kasvavan kontrollimuuttujien vaikutuksesta

taulukon 8 tuloksiin (0,245) verrattuna.

Taulukossa 9 esitettyjen mallien tulosten tarkastelun yhteydessd VIF-arvojen havaitaan
olevan poikkeuksellisen korkeita yrityksen koon huomioivan interaktiomuuttujan MV, *

X3 sekd itsendisen muuttujan X;; osalta (mallit 4 ja 6). Mallissa (7) poikkeuksellisen
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korkeat VIF-arvot havaitaan vastaavasti termeilld MV, x EPS,; ja EPS;. Ndiden termien
osalta VIF-arvojen havaitaan ylittivdn Fieldin (2009, 242) esittimd ohjearvo 10.
Multikollineaarisuutta voidaan kuitenkin pitdd luonnollisena seurauksena ns.
interaktioanalyyseissd, joissa kahdesta muuttujasta yhdistetty interaktiomuuttuja korreloi
odotetusti vastaavien itsendisten muuttujien kanssa. Muun muassa Jaccard ja Turrisi
(2003, 27-28) ovat todenneet, ettei korkea multikollineaarisuus padsidéntoisesti vaarista
interaktioanalyysin tuloksia, eikd mallien tuloksia tulisi tdmdn vuoksi vahétella.
Huomionarvoista kuitenkin on, ettd yrityksen koon (MV;) huomioivien interaktio-
muuttujien korrelointi itsendisen termien X,; ja EPS; kanssa on huomattavasti
voimakkaampaa kuin vastaavasti tuloksen tasoittamisen tai yrityksen kasvun
huomioivien interaktiomuuttujien osalta. Multikollineaarisuus saattaa ndin ollen
vaikuttaa taulukon 9 tilastollisten mallien tuloksiin ja se tulee huomioida tutkielman
empiiristen tulosten luotettavuuden arvioinnissa. Durbin-Watson -testisuureiden arvot
havaitaan puolestaan sijoittuvan kunkin taulukossa 9 esitetyn mallin osalta vilille 1-3
(ks. Field 2009, 221), joten jdénndstermien autokorrelaation ei katsota vaikuttavan

liiallisesti regressiomallien tuloksiin.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tuloksen informatiivisuuden katsotaan kasvavan, mikéli johto kéyttdd tilinpddtoksen
harkinnanvaraisuutta paljastaakseen omia odotuksiaan yrityksen tulevaisuuden
nidkymistd. Ndin ollen, vaikka tuloksenohjaus on perinteisesti néhty johdon keinona
manipuloida yrityksen tulosta omien opportunististen tavoitteidensa ohjaamana,
tuloksenohjaus harkinnanvaraisten jaksotuserien keinoin voi olla my0s hyddyllistd
sijoittajien kannalta. Tuloksenohjauksen informatiivisen ja opportunistisen nikdkulman
kannalta tuloksen tasoittaminen on erityisen mielenkiintoinen tuloksenohjauksen muoto,
silli se edellyttdd johdolta laadukasta kassavirtaennustamista ja voi siten viestid
markkinoille hyo6dyllistd informaatiota yrityksen tulevaisuuden kannattavuudesta.
Tuloksen tasoittamisen hyddyllisyydesté ei kuitenkaan olla oltu tutkijoiden keskuudessa
yksimielisid, ja tuloksen tasoittamisen ja tuloksen informatiivisuuden vililld havaittu
yhteys on vaihdellut eri maiden ja yritysten kesken. Koska tuloksen informatiivisuus on
olennaisessa osassa arvioitaessa tuloksen hyddyllisyyttd sijoittajille, tuloksen
tasoittamisen ja tuloksen informatiivisuuden vilistd yhteyttd on tdrkeéda tarkastella my0s

suomalaisessa markkinakontekstissa.

Tutkielman ensisijaisena tavoitteena on selvittdd, parantaako tuloksen tasoittaminen
yrityksen raportoimien tulosten informatiivisuutta yrityksen tulevaisuuden tulosten
suhteen suomalaisten porssiyhtididen keskuudessa vuosina 2013-2015. Tutkimus-
ongelmaa ldhestytddn kolmen eri tutkimuskysymyksen avulla. Ensin tarkastellaan,
ovatko suomalaisten porssiyhtididen tulokset ylipddtadn informatiivisia yritysten
tulevaisuuden tulosten suhteen. Témén jéilkeen selvitetdéin, parantaako tuloksen
tasoittaminen suomalaisten porssiyhtididen tulosten informatiivisuutta. Liséksi
tutkielmassa tarkastellaan tuloksen tasoittamisen yhteyttd tuloksen pysyvyyteen, silld
mikali tuloksen tasoittaminen parantaa raportoidun tuloksen informatiivisuutta, sen on
myds vahvistettava tuloksen pysyvyyttd (Tucker & Zarowin 2006, 257). Kaiken
kaikkiaan tutkielman tarkoitus on lisdtd ymmérrystd tuloksen tasoittamisen ja tuloksen
informatiivisuuden vilisestd yhteydestd sekd tuloksenohjauksen potentiaalisista

hyo6dyisti sijoittajien ndkokulmasta suomalaisessa institutionaalisessa ympéristossa.
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Tutkielman empiiriset tulokset osoittavat suomalaisten porssiyhtididen osakekurssien
heijastavan keskimédrin informaatiota yritysten tulevaisuuden tuloksista. Tdma tulkitaan
osoitukseksi siitd, ettd raportoidut tulokset ovat keskiméérin informatiivisia yritysten
tulevaisuuden tuloksista. Tulokset tukevat tutkielman ensimmaistd tutkimushypoteesia
(H1), joka johdetaan suomalaisten porssiyhtididen noudattamien IFRS-standardien
mukaisen hyodyllisen taloudellisen raportoinnin méérittelyn pohjalta. Koska sijoittajat
ovat oletettavasti kiinnostuneita yrityksen tulevaisuuden suorituskyvystd, IFRS-
standardien mukaisen informaation olennaisuuden vaatimus on olennaisesti yhteydessa
yrityksen raportoiman tuloksen informatiivisuuden kanssa. Laajennettaessa tuloksen
informatiivisuutta mittaavaa mallia (4) yrityksen kokoa ja kasvua kuvaavilla
kontrollimuuttujilla, tutkielmassa havaitaan tuloksen informatiivisuuden olevan
kuitenkin merkittdvasti korkeampaa markkina-arvoltaan suurempien yritysten
keskuudessa. Tamé havainto vahvistaa osaltaan etenkin yrityksen kokoa kuvaavan
kontrollimuuttujan huomioimisen térkeyden siirryttdessd tarkastelemaan tuloksen

tasoittamisen vaikutusta tuloksen informatiivisuuteen ja pysyvyyteen.

Tutkielman toisen tutkimushypoteesin (H2) mukaisesti tutkielman empiiriset tulokset
osoittavat tuloksen tasoittamisella olevan keskimdirin positiivinen vaikutus yritysten
raportoimien tulosten informatiivisuuteen. Toisin sanoen, tulostaan enemmén
tasoittavilla yhtioilld osakekurssien muutos havaitaan heijastavan keskiméérin enemmén
informaatiota yritysten tulevaisuuden tuloksista. Lisdksi kolmannen tutkimushypoteesin
(H3) mukaisesti empiiriset tulokset osoittavat tuloksen tasoittamisen parantavan myds
tuloksen pysyvyyttd eli yrityksen nykyisen ja tulevaisuuden tulosten vélistd yhteytta.
Kolmannen tutkimushypoteesin (H3) pitdvyys vahvistaa osaltaan tuloksen tasoittamisen
ja tuloksen informatiivisuuden vililla havaittua positiivista yhteyttd (ks. Tucker &
Zarowin 2006, 257). Tuloksen tasoittamista koskevien havaintojen kannalta merkittavaa
on se, ettd tutkimushypoteesien (H2 ja H3) mukaiset tulokset ovat pitdvid my0s
huomioitaessa yrityksen kokoa ja kasvua kuvaavat kontrollimuuttujat. Tuloksen
tasoittamisen havaitaankin selittdvan tuloksen korkeampaa informatiivisuutta eli FERC-

kerrointa sekd tuloksen pysyvyyttd paremmin kuin yrityksen koko tai kasvu.

Vaikka tutkielman tulokset viittaavat suomalaisten porssiyhtididen tuloksen tasoittamisen

olevan keskimaérin hyddyllistd sijoittajien kannalta, tulosten luotettavuuden arvioinnissa



73

on huomioitava tutkielmaan liittyvét rajoitteet. Kvantitatiivisen tutkimuksen tulosten
luotettavuuden arvioinnissa tulee kiinnittdd huomiota erityisesti sovellettuihin mittareihin
sekd kerdtyn aineiston luotettavuuteen (Kihn & Ihantola 2008, 83). Ensinnédkin on
huomioitava, ettd tuloksen informatiivisuutta mittaavan mallin tulkinta nojaa vahvasti
oletukseen pddomamarkkinoiden informaation tehokkuudesta (ks. myos Tucker &
Zarowin 2006, 268). Mikéli osakkeiden hinnat eivét heijasta markkinoiden saatavilla
olevaa jukista informaatiota tehokkaiden markkinoiden oletusten mukaisesti, tutkielman
tulokset saattavat olla harhaanjohtavia. Toisaalta on huomioitava, ettd operationalisoitu
tuloksen tasoittamista kuvaava muuttuja on vain karkea arvio siitd, missd mairin johto
todella harjoittaa tietoista tuloksen tasoittamista yrityksessi. Koska tuloksen tasoittamista
kuvaavan muuttujan mahdollista mittausvirhettd ei voida luotettavasti poissulkea,
tutkielman tulokset ovat alttiita tuloksen tasoittamista koskevan mittarin
validiusongelmalle. Validius miéritetdédn mittarin kyvyksi kuvata tdsmilleen sitd, mitd
silldi on tarkoitus kuvata. Tutkimuksen validiudella viitataan siten tyypillisesti
systemaattisen virheen puuttumiseen. (Kihn & Thantola 2008, 83). Lisdksi tutkielman
tilastollisten mallien yhteydessd ei olla tarkasteltu regressiomallien mahdollista
heteroskedastisuutta, joka saattaa vaikuttaa empiiristen tulosten luotettavuuteen.
Kontrollimuuttujien vaikutusten analysoinnin yhteydessid tutkielman tilastollisissa
malleissa havaittiin myds korkeaa multikollineaarisuutta yrityksen koon huomioivan

interaktiomuuttujan osalta.

Tutkielman ulkoisen validiteetin arvioiminen liittyy ennen kaikkea kysymykseen siitd,
ovatko empiiriset tulokset yleistettivissd yleisemmaéllé tasolla (Kihn & Ihantola 2008,
85). Vaikka aineiston keruun yhteydessd pyrittiin saamaan kokoon mahdollisimman
kattava empiirinen aineisto, suomalaisten porssiyhtididen rajallisuudesta sekd tutkielman
rajatusta tarkasteluperiodista johtuen lopullinen aineisto koostui vain 264 yritys-
vuosihavainnosta. Tutkielman otoskoko on siten huomattavasti pienempi vastaaviin
kansainvilisiin tutkimuksiin verrattuna, mikd on huomioitava tutkielman ulkoisen
validiuden osalta. Toisaalta, koska etenkin tuloksen informatiivisuutta mittaavat
tilastolliset mallit vaativat havaintotietoja kohtuullisen pitkiltd aikavéliltd, tutkielman
lopulliseen aineistoon sisdltyvid yhtioitd voidaan pitdd toimialallaan vakiintuneina. Tésti
syystd lopullisen aineiston voidaan katsoa kuvaavan koko perusjoukkoa kohtuullisen

hyvin ja empiiristen tulosten olevan yleistettdvissd suomalaisiin porssiyhtidihin
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pidemmalld aikavélilld. Reliaabeliudella viitataan kvantitatiivisessa tutkimuksessa
mittauksen tarkkuuden asteeseen eli siihen, ettd se antaa samanlaisen tuloksen olettaen,
ettei mittauskohde ole itsessddn muuttunut (Kihn & Ihantola 2008, 86). Tutkielman
aineistoon sisdltyvin satunnaisen virheen mahdollisuutta ei voida sulkea tiysin pois, silld
data on kerétty vélillisesti Thomson Reutersin -tietokannasta. Tutkielman reliaabeliuutta
on kuitenkin pyritty edistimdin noudattamalla erityistd huolellisuutta aineiston

kasittelyssé ja analysoinnissa.

Tutkielman rajoituksista huolimatta empiiriset tulokset tukevat ensinndkin osaltaan
ailempia tutkimushavaintoja siitd, ettd tuloksen tasoittaminen vahvistaa tuloksen
informatiivisuutta korkean sijoittajansuojan maissa (ks. Cahan ym. 2008) seki
yhteiskuntavastuullisten — yritysten keskuudessa (ks. Gao & Zhang 2008).
Sijoittajansuojan tason voidaan katsoa olevan Suomessa kansainvélisesti verrattuna
korkealla tasolla ja toisaalta suomalaisten yritysten parjinneen markkinoiden kokoon
nidhden maailmanlaajuisessa vastuullisuusvertailussa hyvin (Corporate Knights 2019).
Lisdksi tutkielma tarjoaa uutta tietoa alan kirjallisuudelle esittimélld empiirisid
havaintoja tuloksen tasoittamisen seké informatiivisen tuloksenohjauksen esiintymisesta
suomalaisten porssiyhtididen keskuudessa. Toisaalta tutkielman tulosten perusteella
tuloksen tasoittamista ei voida kuitenkaan yksiselitteisesti yhdistdd tuloksen
hyddyllisyyden paranemiseen sijoittajien kannalta, silld informatiivisuus (ts. olennaisuus)
ndyttelee vain toista puolta hyddyllisen taloudellisen informaation ominaisuuksista.
Agenttiongelman ja moraalikadon hallitsemiseksi hyddyllisen taloudellisen informaation
ensisijainen tehtdvd on olla mahdollisimman luotettavaa, jotta esimerkiksi osakkeen-
omistajat voisivat arvioida johdon todellista suoriutumista ja sopimusten noudattamista
padttyneelld tilikaudella. Tutkielman empiiristen tulosten perusteella ei voida péétella,
missd midrin yritysten raportoimat tulokset palvelevat taloudellisen raportoinnin
valvontatehtdvdd. Yksi mahdollinen jatkotutkimusaihe voisikin olla, miten tuloksen
tasoittaminen vaikuttaa yritysten taloudellisen raportoinnin hyddyllisyyteen nimenomaan
sopimusperusteisesta nikokulmasta. Tuloksen tasoittamisen vaikutuksia voisi tarkastella
esimerkiksi listaamattomien yritysten keskuudessa, silld tuloksen tasoittamisen taustalla

vallitsevat motiivit ovat oletettavasti erilaisia porssiyhtididen pddomamarkkinaldhtdisiin
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