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THVISTELMA

Vuosituhannen vaihteessa paljastuneet yritysten Kkirjanpitoskandaalit ovat kiinnittaneet
viranomaisten ja lainséatajien huomion siihen, kuinka merkittavéasti yrityksen talousjoh-
taja voi vaikuttaa yrityksen taloudelliseen raportointiin. Tutkielman tavoitteena on selvit-
tad, onko talousjohtajan sukupuolella vaikutusta taloudellisen raportoinnin laatuun ja ra-
hoituksen hintaan. Aikaisempien tutkimusten perusteella naiset ovat selvasti varovaisem-
pia riskinotossa kuin miehet. Tutkimustulokset ovat yleisesti ottaen yhtenevaisié niin psy-
kologian, laskentatoimen kuin rahoituksen tutkimuksissa.

Aikaisempien tutkimuksien mukaan taloudellisen raportoinnin laatu on yhteydessa joh-
don motiiveihin ja kannustimiin. Lukuisat laskentatoimen tutkimukset ovat antaneet
mya0s viitteitd siitd, ettd yrityksen johdon sukupuolella saattaa olla vaikutusta paatoksen-
teossa. Tutkielman ensimmadisessa tutkimuskysymyksessa tarkastellaan, onko yrityksen
talousjohtajan sukupuolella vaikutusta taloudellisen raportoinnin laatuun. Taloudellisen
raportoinnin laatua mitataan DD-mallilla ja modifioidulla DD-mallilla. Tutkielmassa tar-
kastellaan myds, ottavatko lainanantajat huomioon talousjohtajan sukupuolen lainasopi-
muksissa. Aikaisempien tutkimuksien mukaan naistalousjohtajat noudattavat tunnolli-
semmin kirjanpidon varovaisuusperiaatetta ja todennakdisemmin pienentavét yrityksen
riskitasoa. Tutkielmassa rahoituksen hinnan mittarina kdytetddn keskiméaaraista vieraan
padoman korkoprosenttia.

Tutkimusmenetelmana kaytetdan lineaarista regressioanalyysia. Tutkimusaineisto koos-
tuu ajanjaksolla 2015-2017 EU:n alueella toimineista listatuista yhtiosta. Tutkielman tu-
losten mukaan yrityksen talousjohtajan sukupuoli ei vaikuta taloudellisen raportoinnin
laatuun, mutta vieraan pd&doman korkoon sill& on vaikutusta. Mikali yrityksen talousjoh-
taja on nainen, niin vieraan pddoman korko nayttaisi olevan pienempi kuin silloin, kun
yrityksen talousjohtajana on mies. Tutkielman tulokset talousjohtajan sukupuolen vaiku-
tuksesta taloudellisen raportoinnin laatuun ovat ristiriidassa yhdysvaltalaisaineistolla teh-
tyihin aikaisempiin tutkimuksiin. Talousjohtajan sukupuolen vaikutusta rahoituksen hin-
taan kasittelevid tutkimuksia ei ole juurikaan vield tehty, mutta valmistuneiden tutkimus-
ten tulokset ovat yhtenevaisia tasta tutkielmasta saatujen tulosten kanssa.

AVAINSANAT: talousjohtaja, sukupuoli, jaksotusten laatu, vieraan pddoman korko






1. JOHDANTO

Naistalousjohtajien méara yrityksissé on viime vuosikymmenina kasvanut huomattavasti.
Vuonna 1994 naistalousjohtajien lukumaard luottoluokitusyhtio Standard & Poor’s 1500
-listan yrityksissa oli 4, kun vuonna 2006 se oli jo 104. Yhdysvaltalaisen Fortune-talous-
lehden mukaan naistalousjohtajien lukumaaré on yli kaksinkertaistunut sen julkaisemalla
Fortune 500 -listalla vuosien 2000 ja 2015 vélilla. Tam& huomattava nousu naistalous-
johtajien madrassa on kiinnittanyt mydés tutkijoiden huomion. (Francis, Hasan & Wu
2013: 53; Wechsler 2015.)

Sukupuolen valisté eroa riskihalukkuudessa ja varovaisuudessa on tutkittu seké talous-
ettd psykologian kirjallisuudessa. Aikaisempien tutkimusten mukaan naiset ottavat va-
hemman riskeja ja, he ovat maltillisempia myos taloudellisessa paatoksenteossa (Byrnes,
Miller & Schafer 1999; Charness & Gneezy 2012). Laskentatoimen nédkokulmasta aihe
on melko tuore, silla yrityksen johdon sukupuolen vaikutusta yrityksen toimintaan on
alettu tutkimaan enemmissa maarin vasta 2000-luvulla (Khlif & Achek 2017).

Vuosituhannen vaihteessa paljastuneet yritysten vakavat kirjanpidon vaarinkaytokset
ovat kiinnittaneet viranomaisten ja lainsaatajien huomion siihen, kuinka merkittavasti yri-
tyksen talousjohtaja voi vaikuttaa yrityksen taloudelliseen raportointiin (Barua, David-
son, Rama & Thiruvadi 2010: 25; Agrawal & Cooper 2015: 27-28). Tapauksista tunne-
tuimpia lienevat Enronin ja WorldComin kirjanpitoskandaalit. VVaikka talousjohtajalla on
tarked rooli esimerkiksi yrityksen taloudellisen raportoinnin suhteen, talousjohtajan su-
kupuolen vaikutusta yrityksen toimintaan ei ole vield tutkittu kovinkaan laajalti. N&ihin
lahtdkohtiin pohjautuen téssa tutkielmassa keskitytdan tarkastelemaan nimenomaan ta-
lousjohtajan sukupuolen vaikutusta, eikd esimerkiksi toimitusjohtajan sukupuolen vaiku-
tusta.

Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd taloudellisen raportoinnin laatu on yhtey-
dessa johdon motiiveihin ja kannustimiin (Cheng & Warfield 2005; Bergstresser & Phi-
lippon 2006; Peni & Vahdmaa 2010: 629). Lisaksi lukuisat aikaisemmat tutkimukset ovat
antaneet viitteita siita, etta yrityksen johdon sukupuolella on vaikutusta paatoksentekoon
(Khan & Vieito 2013; Faccio, Marchica & Mura 2016). Tutkielman ensimmaisen tutki-
muskysymyksen muodostamiseen on kaytetty esikuva-artikkelina Baruan ym. (2010) tut-
kimusta, jossa he tutkivat usealla eri jaksotusten laadun mittarilla talousjohtajan sukupuo-
len vaikutusta taloudellisen raportoinnin laatuun. Tutkielman ensimmaisessé tutkimusky-
symyksessa etsitdan vastausta siihen, ettd mikali yrityksen talousjohtajana toimii nainen,



10

niin onko taloudellisen raportoinnin laatu talléin laadukkaampaa kuin tilanteessa, jossa
yrityksen talousjohtajana toimii mies.

Tutkielmassa tutkittiin myds, ottavatko lainanantajat huomioon talousjohtajan sukupuo-
len rahoitussopimuksissa. Tutkielman toisen hypoteesin muodostamiseen kaytettiin esi-
kuva-artikkelina Francisin ym. (2013) tutkimusta, jossa he tutkivat talousjohtajan suku-
puolen vaikutusta pankkilainojen sopimusehtoihin. Naisjohtajat noudattavat aikaisem-
pien tutkimusten mukaan tunnollisesmmin kirjanpidon varovaisuusperiaatetta ja todenna-
kdisemmin pienentavat yrityksen riskitasoa (Khan ym. 2013; Francis, Hasan, Park & Wu
2015; Faccio ym. 2016). Liséksi aikaisemmat tutkimukset ovat antaneet viitteita siita, etta
naistalousjohtajien tuottama taloudellinen raportointi on luotettavampaa lainanantajille
verrattuna miestalousjohtajiin (Peni ym. 2010; Barua ym. 2010). Tutkielman toisen tut-
kimuskysymyksen kohdalla arvioidaan, ottavatko lainanantajat ndamé edelld mainitut sei-
kat huomioon rahoitussopimuksissa.

1.1. Tutkielman merkitys

Tutkielman aihe sukupuolen vaikutuksesta on varsin ajankohtainen, silla aihetta on ta-
louskirjallisuudessa alettu kasittelemé&én suuremmissa maarin vasta vuosituhannen vaih-
tumisen jalkeen (Khlif ym. 2017). Lisaksi esimerkiksi taloudellisen raportoinnin laatu -
kasite on ajankohtainen, silla yksi sen yleisesti hyvaksytyista mittareista — varovaisuuden
periaate — poistettiin kansainvalisid tilinpaatoksen laatimisperiaatteita laativan elimen
IASB:n kasitteellisesta viitekehyksesta vuonna 2010 (Martinez-Ferrero 2014: 53; Euroo-
pan komissio 2016). Paatds kerasi osakseen paljon kritiikkid, ja IASB esittikin Euroopan
komissiolle késitteen palauttamista sen kaésitteelliseen viitekehykseen. Maaliskuussa
2018 IASB julkaisi péivitetyn kasitteellisen viitekehyksen, johon varovaisuuden késite
jalleen kuului. (Barker 2015: 514, 520; Euroopan komissio 2016; IFRS 2018: 6.)

Hypoteesit rajataan kasittelemaan talousjohtajaa, silla talousjohtajalla on térked rooli yri-
tyksen taloudelliseen raportointiin liittyen (Peni ym. 2010: 643). Tutkielman ensimméi-
sessd hypoteesissa keskitytadn yrityksen taloudellisen raportoinnin laatuun sen laaja-alai-
sen vaikutuksen vuoksi. Toisessa hypoteesissa keskitytddn vieraan padoman hintaan,
koska yrityksen johdon yksi tarkeimmistd paatoksistd on valinta vieraan ja oman paa-
oman vélilla (Knlpfer & Puttonen 2014: 39-40). Liséksi hypoteeseissa on keskitytty juuri
néihin tekijoihin, silla ne linkittyvét tiiviisti toisiinsa, kuten my6hemmin tutkielmassa esi-
tetaan.
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1.2. Tutkielman tavoitteet ja erityispiirteet

Tutkielmalla on kaksi tavoitetta. Ensimmaisena tavoitteena on tutkia, onko talousjohtajan
sukupuolella vaikutusta yrityksen taloudellisen raportoinnin laatuun. Tata tutkittaessa ta-
loudellisen raportoinnin laadun mittarina kaytetaan jaksotusten laatua. Ensimmaista hy-
poteesia on tutkittu 1ahinnd yhdysvaltalaisaineistolla, mutta niiden tulokset ovat olleet
ristiriidassa esimerkiksi ruotsalaisella aineistolla ilmiota tutkineen Nasutin & Jonnergar-
din (2017) tutkimuksen kanssa. Tutkielman toisena tavoitteena on analysoida, onko ta-
lousjohtajan sukupuolella vaikutusta rahoituksen hintaan. Kirjoittajan parhaan tiedon mu-
kaan Francisin ym. (2013) tutkimus on ainoa aihepiirista julkaistu tutkimus. Francis ym.
(2013) tutkivat yhdysvaltalaisaineistolla talousjohtajan sukupuolen vaikutusta pankkilai-
nojen hintaan. Pankkilaina on vain yksi osa vierasta padomaa, joten Francisin ym. (2013)
tutkimusasettelu ei ole aivan identtinen tdmén tutkielman kanssa, vaikkakin tulokset oli-
vat samansuuntaisia. Tutkimushypoteesien testaamiseen kadytetddn ajanjaksolla 2015-
2017 EU:n alueella toimineista listatuista yhtiosta kerattyd aineistoa. Suurin osa aikai-
semmista talousjohtajan sukupuolen vaikutusta kasittelevien tutkimusten tuloksista on
perustunut yhdysvaltalaisaineistoon, joten tdman myo6ta tutkielmaan saadaan uusi tutki-
musnakokulma.

1.3. Tutkielman rakenne

Tutkielma jakaantuu kaikkiaan seitsemaan lukuun. Luvuissa 1-4 luodaan teoreettinen
pohja tutkielman hypoteesien muodostamiselle. Johdantoluvussa esitelldan tutkielman
merkitys ja motivaatio aiheen tutkimiselle. Lisaksi johdantoluvussa esitellaan tutkielman
rajaus ja erityispiirteet. Luvussa kaksi esitelladn aikaisempia tutkimuksia sukupuolten va-
lisiin eroihin liittyen. Tutkimukset suuntautuvat luvun edetessa kasitteleméaén tutkielman
aihetta lahemmin, ja luvun lopussa esitetadn myos tutkielman hypoteesit. Kolmannessa
luvussa luodaan laaja katsaus taloudellisen raportoinnin laadun tekijoihin. Neljannessa
luvussa madritellaan vieras padoma, ja liséksi luvussa luodaan katsaus vieraan paaoman
kustannusten muodostumiseen ja luottoriskiin.

Luvut 5-7 késittavat tutkielman empiirisen osan. Viidennessa luvussa esitellaan tutki-
muksen aineisto, aineiston valintaperusteet ja siihen tehdyt rajaukset. Lisaksi luvussa ka-
sitelladn tutkimuksessa kaytetyt metodit ja testattavat muuttujat. Luvun lopussa muodos-
tetaan regressiomallit hypoteesien testaamista varten. Kuudennessa luvussa esitellaan tut-
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kielman tutkimustulokset. Tutkielman viimeisessa luvussa tehdaan johtopaatokset reg-
ressioanalyysien tuloksista ja peilataan niité aikaisempiin tutkimustuloksiin. Lisaksi lu-
vussa esitellaan jatkotutkimusaiheita. Lahdeluettelo ja liitetiedot 16ytyvat tutkielman lop-
puosasta.
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2. SUKUPUOLEN VAIKUTUS TALOUDELLISEEN PAATOKSENTEKOON

Tassa luvussa esitelladn aikaisempia tutkielman aihepiiria késittelevia tutkimuksia. En-
simmaisessa alaluvussa 2.1. esitelld&n varsin laaja-alaisesti sukupuolen vaikutusta péa-
toksentekoon kasittelevid tutkimuksia. Taman jalkeen tarkastellaan sukupuolen vaiku-
tusta taloudelliseen péatoksentekoon, jonka jalkeen tutkimukset tarkentuvat kasittele-
maan yritysjohdon sukupuolen vaikutusta taloudelliseen raportointiin. Luvun loppupuo-
lella tutkimukset spesifioituvat tarkastelemaan talousjohtajan vaikutusta yrityksen paa-
toksiin. Lopuksi alaluvussa 2.4. kasitellaan tutkimuksia yrityksen talousjohtajan suku-
puolen, taloudellisen raportoinnin ja rahoituksen hinnan nakékulmasta.

Kirjallisuus méarittelee kaksi eri teoriaa selittdessédan sukupuolten valisia eroja. Ensim-
mainen teoria selittdd sukupuolten valisia eroja naisten ja miesten erilaisella suhteella
tyévoimassa ja valtion viroissa. Naiset ovat tdhan teoriaan viitaten véhemman korruptoi-
tuneita kuin miehet, koska naiset ovat epatodennakdisemmin virassa, jossa heilla on pal-
jon valtaa. Nain heilld on myds pienempi todennakdisyys tulla korruptoituneiksi. Toinen
teoria selittdd sukupuolten vlisia eroja perusteellisilla eroilla kayttaytymisessa kognitii-
visella- ja tunnetasolla, jotka selittyvat psykologisilla, biologisilla ja kokemusperdisilla
realiteeteilla. (Torgler & Valev: 2010: 554.)

2.1. Sukupuolen vaikutus paatdksentekoon

Kysymys siitd, onko naisten ja miesten suhtautuminen riskiin erilainen, on mielenkiintoi-
nen. Jos miehet ovat riskihalukkaampia kuin naiset, heijastuu se kaikkeen péaatoksente-
koon. Esimerkkina tastd ovat sijoituspaatokset ja ammatinvalinta, ja tata kautta vaikutus
tulotasoon (Eckel & Grossman 2008: 1062). Sukupuolten valista eroa riskin ottamisesta
on tutkittu useissa tutkimuksissa, kuten esimerkiksi Byrnesin ym. (1999) meta-analyy-
sissa, jossa he yhdistavat 150 aikaisempaa tutkimusta, joissa oli tutkittu miesten ja naisten
valista eroa riskin ottamisessa. He tulivat lopputulokseen, joka selvésti tukee véitetta, etta
yleisesti ottaen naiset ovat selvasti varovaisempia riskinotossa kuin miehet. He kuitenkin
mainitsevat, ettéd erot sukupuolten valilla vaihtelevat kontekstista ja ik&luokasta riippuen.
Lauriolan & Levinin (2001) tutkimuksessa paadyttiin myos lopputulokseen, jonka mu-
kaan miehet ovat riskinottohalukkaampia kuin naiset. Heidédn koeryhmansa koostui 76
italialaisesta, joista puolet olivat naisia ja puolet miehid. Ik&jakaumaltaan ryhma jakautui
tasaisesti 21-vuotiaista 80-vuotiaisiin.
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Harris & Jenkins (2006) tutkivat hypoteesia, jonka mukaan miesten kayttdytyminen on
riskialttiimpaa kuin naisten. Tutkiakseen tata vaitetta he kerasivét 657 henkilon vastauk-
set siihen, kuinka todenndkdisesti he ottaisivat osaa riskialttiiseen toimintaan. Todenna-
koisyytta he mittasivat neljallé eri osa-alueella, jotka olivat: vedonlyénti, terveys, vapaa-
aika ja sosiaalisuus. Taman lisaksi osallistujat kertoivat kuinka 1) suurta nautintoa he ko-
kivat odotetusta riskialttiista toiminnasta, 2) todennakdisené he pitivat negatiivista lop-
putulosta ja 3) vakavana he pitivat mahdollista negatiivista lopputulosta. Suhteessa mie-
hiin, naiset kertoivat osallistuvansa riskialttiiseen toimintaan pienemmaélld todennakai-
syydellad vedonlyonnin, terveyden ja vapaa-ajan osa-alueilla. He 16ysivat huomattavia
eroja sukupuolten valilla siing, kuinka suurta nautintoa henkil6t kokivat odotetusta ris-
kialttiista toiminnasta. Vedonlyonnin, terveyden ja vapaa-ajan osa-alueilla naiset rapor-
toivat kokevansa véhemman nautintoa kuin miehet. Jokaisella ndilla osa-alueilla naiset
kokivat myds mahdolliset negatiiviset lopputulokset todennékdisempané kuin miehet. Li-
séksi vedonlydnnin ja terveyden osa-alueilla naiset kokivat mahdolliset negatiiviset lop-
putulokset huomattavasti vakavampana kuin miehet.

Weber, Blais & Betz (2002) arvioivat tutkimuksessaan naisten ja miesten riskinottoa paa-
toksenteossa viidelld eri osa-alueella, jotka olivat taloudelliset ja vapaa-ajan paatokset
seka eettiset, sosiaaliset, terveyteen ja turvallisuuteen liittyvét paatdkset. Sukupuolten va-
lisia eroja l10ytyi neljastd osa-alueesta viidestd. Poikkeuksena oli sosiaalinen paatoksen-
teko, jossa naiset olivat selvasti halukkaampia riskinottoon. Muilla osa-alueilla miehet
kokivat riskin pienemmaksi ja néin ollen tekivat suuremmalla todennédkdisyydella ris-
kialttiimpia valintoja. Yhtaldisia tuloksia nailla osa-alueilla Weberin ym. (2002) tutki-
mukseen verrattuna saatiin myods Johnsonin, Wilken & Weberin (2004) tutkimuksessa.

Hudgens & Fatkin (1985) tutkivat sotilaiden riskinottokayttaytymista kahdella eri tieto-
koneohjelmoidulla kokeella. Ensimmaisessa kokeessa nais- ja mieskoehenkilét nakivét
100 erilaista miinakenttad. He joutuivat arvioimaan todennakdisyytta sille, pystyisikd
tankki ylittdmaan miinakentéan, kun aloituspiste oli aina tuntematon. Toisessa kokeessa
he joutuivat tekeméaén paatoksen siitd, lahettdisivatko he tankin miinakentén yli. Ensim-
mainen koe suoritettiin kerran ja toinen koe nelja kertaa. Kun todennakdisyys miinaken-
tan ylittdmiselle oli hyvin pieni, naisten huomattiin tekevan riskialttiimpia paatéksia kuin
miesten. Toisaalta naisten padtoksen teko néissa tilanteissa kesti pidempaan. Kun koetta
toistettiin, tilanne k&antyi paalaelleen. Nyt miehet tekivat enemman riskia sisaltavié paa-
toksid, ja heidén paatdksentekonsa kesti pidempaan.
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Croson & Gneezy (2009) tarkastelivat artikkelissaan sukupuolten valisia mieltymyseroja
aikaisemman Kirjallisuuden pohjalta. He keskittyivét kolmeen eri osa-alueeseen: sosiaa-
liset mieltymykset, riskimieltymykset ja Kilpailuun reagointi. He havaitsivat, ettd miehet
olivat selvasti riskihakuisempia kuin naiset. Heidén tutkimuksensa mukaan naiset olivat
myaos selvasti riskiaversiivisempia kilpailua kohtaan kuin miehet. Lisdksi naisten sosiaa-
liset mieltymykset olivat tilannekohtaisempia kuin miesten. Naiset eivat olleet enemman
tai vahemman sosiaalisesti suuntautuneita, mutta heidén sosiaaliset mieltymyksensa oli-
vat mukautuvampia.

Brinigin (1995) tutkimuksen koeryhma koostui yli 300:sta henkildst, jotka olivat ialtaan
4-62-vuotiaita. Han antoi koeryhmélle tehtdvéksi valita yhden kolmesta uhkapelista. Uh-
kapeleissd koehenkilon tuli nostaa voittava pallo uurnasta. Ensimmadisesta uurnasta to-
dennékoisyys voittavan pallon nostamiselle oli 90 %, mutta voitto oli erittdin pieni. Toi-
sen uurnan todennékdisyys voittavan pallon nostamiselle oli 20 %, ja voitto oli hieman
suurempi. Kolmannessa uurnassa todennédkdisyys voittavan pallon l16ytamiselle oli 5 %,
mutta voitto oli talléin erittéin suuri. Jokaisessa kolmessa tapauksessa voittona oli makei-
sia. Tutkimuksessa ei 16ytynyt viitteitd sukupuolten valisestd erosta uurnan valitsemi-
sessa, mutta kun sukupuolen lisaksi otettiin huomioon iké, tuli siitd huomattava riskinot-
toa ennustava tekija. 15-40-vuotiaat miehet osoittivat suurempaa mieltymysté riskinot-
toon naisiin verrattuna, ja suurimmillaan ero oli noin 30-vuoden idssa. Brinig (1995: 17)
toteaakin naiden havaintojen olevan vastaavia kuin sosiobiologistien hypoteesit (mm.
Wilson 1980: 158-163) siitd, ettd miehet ovat riskihakuisempia etsiessaan elamankump-
pania, kun taas naiset karttavat riskia eniten silloin, kun he ovat saaneet lapsia.

Hartog, Ferrer-i-Carbonell & Jonker (2002) tutkivat kolmella eri tutkimuksella koehen-
kildiden halukkuutta maksaa arpakupongista. Vastaajien maaré tutkimuksissa oli laaja,
ensimmaisessa 2011, toisessa 1599 ja kolmannessa 17 097. Jokaisessa kolmessa tutki-
muksessa naiset olivat tilastollisesti huomattavasti riskiaversiivisempia kuin miehet.
Myaos Borghansin, Heckmanin, Golsteynin & Meijersin (2009) ja Agnewin, Andersonin,
Gerlachin & Szykmanin (2008) tutkimusten mukaan naiset ovat huomattavasti riskia kart-
tavampia kuin miehet.

Holtin & Lauryn (2002) tekemdssa tutkimuksessa he suorittivat kyselyn yhdysvalta-
laisopiskelijoille. Kyselyssa heidén piti tehdd 10 valintaa kahden eri muuttuvan arpajais-
kupongin vélilld. Kohdassa 1 vaihtoehdot olivat: a) 10 % mahdollisuus voittaa 2 $ ja 90
% mahdollisuus voittaa 1,60 $; tai vaihtoehto b) 10 % mahdollisuus voittaa 3,85% ja 90
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% mahdollisuus voittaa 0,10 $; jolloin tdssa kohdassa vain adrimmadisté riskia hakeva va-
litsisi vaihtoehdon b. Ensimmaisen testikierroksen jélkeen he suorittivat testin uudestaan,
mutta nyt mahdollinen voittosumma 20-kertaistui, eli talléin 1. kohdan vaihtoehdot olivat
a) 10 % mahdollisuus voittaa 40 $ ja 90 % mahdollisuus voittaa 32 $. Kolmannesta testi-
kierroksesta eteenpdin opiskelijoilla oli mahdollisuus voittaa ”oikeaa rahaa”. Nyt he suo-
rittivat saman testin kuin toisella kierroksella, eli voitot olivat 20-kertaisia. Neljannella
kierroksella palattiin ensimmaisen kierroksen voittotasolle. Viidennella kierroksella opis-
kelijoilta kysyttiin haluavatko he suorittaa yhden kierroksen 20-kertaisilla voitoilla, mutta
talléin he menettéisivat neljannen kierroksen voitot. Kaikki suostuivat. Holt ym. (2002)
havaitsivat sekalaisia tuloksia riskinotossa sukupuolten vélilla. Kun otettiin huomioon
kierrokset, jossa oli mahdollisuus korkeampiin voittoihin, ei sukupuolten valilla havaittu
eroa riskinotossa. Matalavoittoisilla kierroksilla naiset olivat kuitenkin miehid riskiaver-
siivisempia.

2.2. Sukupuolen vaikutus taloudellisessa paatoksenteossa

Useat tutkimukset ovat antaneet viitteita siitd, ettd naiset ovat yleisesti ottaen varovaisem-
pia ja vahemman riskihalukkaita paatoksenteossa kuin miehet. Sukupuolten vélista eroa
riskihalukkuudessa ja varovaisuudessa on tutkittu seké talous- ettd psykologian kirjalli-
suudessa. Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd naiset ottavat vahemman riskeja
ja, ettd he ovat maltillisempia myos taloudellisessa paatdksenteossa (Barua ym. 2010:
26). Lisédksi muun muassa Huang & Kisgen (2013) loysivat tutkimuksessaan viitteita
siitd, ettd miesjohtajat ovat liian itsevarmoja verrattuna yritysten naisjohtajiin tehdesséén
taloudellisia paatoksia.

Charness ym. (2012) tutkivat vaitettd, jonka mukaan miehet ovat halukkaampia ottamaan
taloudellisia riskeja kuin naiset. He kerasivat dataa aikaisemmista tutkimuksista, jotka
kasittivat tuhansia havaintoja, ja joiden kaikkien taustalla oli yksinkertainen sijoituspeli.
Pelissd sijoittajalla on pddomaa $X verran. Pelissé kysytdadn minké verran ($x) pelaaja on
halukas sijoittamaan riskialttiiseen vaihtoehtoon ja kuinka paljon ($(X-x)) han haluaa pi-
taa itsellaan. Riskialttiiseen vaihtoehtoon sijoitetulle padomalle tuottoa maksetaan $kx
(k>1) verran todennakoisyydelld p, ja todenndkdisyydelld 1-p sijoittaja haviaa sijoitta-
mansa summan. N&in lopputuloksena on $(X-x+kx) todenndkoisyydelléd p ja $(X-x) to-
denndkdisyydelld 1-p. Kaikissa tapauksissa k ja p ovat valittu niin, ettd k*p >1, jolloin
odotusarvo sijoittamiselle on suurempi kuin jos sijoittaja pitéisi rahat. TAman myota ris-
Kineutraali tai riskid kaihtamaton sijoittaja sijoittaa maaran $X, kun taas riskia valttava
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sijoittaa véhemman. Ainoa valinta, jonka pelaaja testissa tekee, on x:n maara. Charness
ym. (2012) tulivat johtopaatokseen, jonka mukaan naiset tekevat pienempié sijoituksia
riskisiin kohteisiin kuin miehet. Tutkimuksen perusteella naiset siis nayttaisivat karttavan
taloudellisia riskeja miehia enemman.

Riley Jr & Chowin (1992) tutkimus amerikkalaisten kotitalouksien varallisuuden sijoit-
tamisesta antoi merkkejé siitd, ettd naiset karttavat riskia hieman enemman kuin miehet.
He kuitenkin toteavat, ettd tdma saattaa olla taysin i&sta tai tulotasosta riippuvaa. Dwyer,
Gilkeson & List (2002) tutkivat, onko rahastosijoittajan sukupuolella merkitysta riskin-
ottoon. Kuten monissa aikaisemmissakin tutkimuksissa, he havaitsivat miesten osoittavan
suurempaa riskinottohalukkuutta kuin naiset. Mielenkiintoisempaa tassa tutkimuksessa
oli kuitenkin se, ettad rahoitussijoittamisen tuntemuksen huomioon ottaminen kontrolli-
muuttujana regressioyhtalossa kavensi eroa riskinottamisessa sukupuolten valilla sel-
vasti. Suurempi osa naisten riskinoton véalttamisessa kuin Kirjallisuudessa on yleensa mai-
nittu saattaa siis olla selitettavissa eroilla tietdmyksessa ja tuntemuksessa.

Bernasek & Shwiff (2001) tutkivat yhdysvaltalaisella aineistolla, miten sukupuoli vaikut-
taa yksilon paatokseen siitd, kuinka hén sijoittaa varansa maksuperusteisessa elékejarjes-
telmassa. He havaitsivat, ettd sukupuoli oli suurin tekija siind, kuinka suuri osa elakeva-
roista sijoitettiin osakkeisiin. Naiset sijoittivat pienemman osan eldkevaroistaan osakkei-
siin kuin miehet. Toisin sanoen naiset olivat sijoituskayttaytymisessaan varovaisempia
kuin miehet. Lisdksi he havaitsivat, ettd puoliso vaikutti paatoksentekoon. Heidan mu-
kaansa miehet, joiden kumppani oli halukas ottamaan vahintdan keskimaaréisen riskin
saadakseen keskimadaraista tuottoa, ottivat suurempia riskejéa elakevarojensa sijoittelussa
kuin miehet, joiden kumppani karttoi taysin riskid. Samassa tilanteessa olevat naiset teki-
vat vahemman riskié siséltavia valintoja.

Gerransin & Clark-Murphyn (2004) australialaisella aineistolla tehty tutkimus elédkeva-
rojen sijoittamisesta tuki vaitettd, jonka mukaan naiset ovat varovaisempia elédkevarojensa
sijoittamisessa. He kuitenkin mainitsevat, etta sukupuolen valinen vaikutus ei ole yhden-
mukainen, ja sen voidaan osoittaa olevan riippuvainen esimerkiksi iasté ja siviilisaadysta.
Naimisissa olevat nuoret naiset tekivat todennakdisesti enemman riskié siséltavia valin-
toja verrattuna naimisissa oleviin vanhempiin miehiin. Watson & McNaughton (2007)
tutkivat, miten australialaisten yliopistojen tyontekijat sijoittavat elékevarojaan, ja oliko
sukupuolella vaikutusta tdéhan. Hekin tulivat lopputulokseen, jonka mukaan naiset tekevat
vahemman riskisia sijoituspéétoksia miehiin verrattuna.
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Sundén & Surette (1998) tutkivat vuosina 1992 ja 1995 keratylla amerikkalaisella aineis-
tolla, onko sukupuolten vélilla eroa elakeséédstamisjarjestelyissa. Heidan aineistonsa mu-
kaan naiset karttavat miehid enemman riskid eldkejarjestelyissd. Naiset suosivat enem-
man rahastoja kuin osakkeita miehiin verrattuna. Heidan mukaansa sukupuolen lisaksi
myaos siviiliséaty vaikuttaa huomattavasti siihen, kuinka yksilot paattavat sijoittaa elédke-
varansa. Toisaalta heiddn mukaansa koulutuksella tai idll& ei ollut vaikutusta sijoituspaa-
tokseen.

Olsen & Cox (2001) tutkivatko, onko sukupuolella vaikutusta sijoituskayttaytymiseen.
Tutkimus oli siind mielessa uniikki, etta se tutki nimenomaan ammattisijoittajia. He ha-
vaitsivat, ettd naissijoittajat painottivat enemman potentiaalista tappion mahdollisuutta.
Naissijoittajat painottivat enemman riskin vahentamisté sijoituspaatoksissaan kuin mie-
het. Liséksi naissijoittajat nayttivat olevan herkempié kuin mieskollegansa, jos sijoitetta-
van kohteen rahoitusomaisuuteen liittyi epavarmuutta tai epéaselvyytta. Naiset nayttivat
sijoituspaatoksia tehdessadn painottavan miehid enemman turvallisuutta vastakohtana
voitoille.

Fehr-Dudan, De Gennaron & Schubertin (2006) mukaan yleisen stereotypian perusteella
naiset karttavat riskid miehia enemman taloudellisessa paatdksenteossa. He tutkivat, ku-
vastuuko tdma stereotypia sukupuolten vélilla laboratorio-olosuhteissa, kun kaytetaan ra-
hallista kannustinta. Tutkimuksessaan he saivat viitteita siitd, ettd naisilla on tapana ali-
arvioida voittojen todennéakoisyyksia enemman kuin miehilla. Tama korostui erityisesti
silloin, kun testaustilanteessa kaytettiin taloussanastoa.

Barber & Odean (2001) tutkivat yli 35 000 kotitalouden sijoituspaétoksien avulla sit,
kayvatko liian itsevarmat osakesijoittajat turhan paljon kauppaa. Heidan mukaansa psy-
kologian tutkimukset ovat osoittaneet, ettd miehet ovat naisia taipuvaisempia liialliseen
itsevarmuuteen. He havaitsivat miehien olevan liian itsevarmoja heidan sijoituspaatok-
sistdadn. Rationaalinen sijoittaja kdy osakekauppaa vain, jos odotetut voitot ylittavét
transaktiokustannukset. Miehet vaihtoivat osakkeitaan useammin kuin naiset, ja miesten
lilallinen osakkeiden myynti ja osto heikensi heidan tulostaan naisiin verrattuna. Tama
ero oli selvin, kun kyseessé oli naimaton mies tai nainen. Naimisissa olevat parit vaikut-
tivat toistensa sijoituspééatoksiin vahentden sukupuolien vélistd liiallista itsevarmuutta.

Aikaisemmat tutkimukset ovat myos erotelleet sukupuolien vélisia eroja verotukseen liit-
tyen. Orviska & Hudson (2003) tutkivat brittildisten suhtautumista veronkiertoon. He tu-
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livat lopputulokseen, jonka mukaan iso osa vaestdsta hyvéaksyy veronkierron. Veronkier-
toa pidettiin erityisesti hyvaksyttavana silloin, kun siitd oli mahdollisuus saada hydtya
itselleen. Ongelma esiintyi laajimmin nuorten ja miesten keskuudessa.

Torgler & ym. (2010) tutkivat vaihtelevatko asenteet korruptiota ja veronkiertoa kohtaan
sukupuolien valilla, seké pieneneekd ero sukupuolien valilla, kun miehilla ja naisilla on
yhtélaiset mahdollisuudet laittomaan toimintaan. Kahdeksasta eri Euroopan maasta keré-
tyn kyselytutkimuksen pohjalta he selvittivét, ettd naiset hyvéksyvat veronkierron ja kor-
ruption huomattavasti epatodennakdisemmin miehiin verrattuna. Edes erilaiset tekijét ku-
ten koulutus-, tulotaso tai tyollisyystilanne eivét vaikuttaneet tulokseen.

Fallanin (1999) tutkimuksen mukaan sukupuoli on merkittava tekija selitettdessé asenne-
muutoksia verotusta koskien silloin, kun ymmartamys verotuksesta kasvaa. Tutkimuk-
sessaan han tutki kahta eri talousopiskelijoiden ryhmaa. Koeryhména hénella oli talous-
oikeuden opiskelijoiden ryhma ja kontrolliryhmana markkinoinnin opiskelijoiden ryhma.
Ensimmaisend vuonna molemmat ryhmat opiskelivat samoja kursseja. Toisena vuonna
he opiskelivat 8 opintopistetta 20:sta valitsemansa péaaineen kursseja. Molemmille ryh-
mille han suoritti kaksi kyselytutkimusta, joista ensimmainen tapahtui heidan toisen opis-
keluvuotensa alussa ja jalkimmainen heidan toisen opiskeluvuotensa lopussa. Han 16ysi
merkkeja siitd, ettd kun naisopiskelijoiden tuntemus verotuksesta kasvoi, niin heidan
asenteensa muiden ihmisten veronkiertoa kohtaan muuttui tiukemmaksi kuin miesten.
Tama ero ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitseva. Miesten ja naisten valilta ei 16yty-
nyt tilastollisesti merkitsevaa eroa asenteessa omaa veronkiertoa kohtaan koe- eika kont-
rolliryhmassa. Molempien sukupuolien kohdalla talousoikeudenopintoja suorittaneet pi-
tivat verotusjarjestelmaa reilumpana kuin markkinoinnin opiskelijat. Toisaalta vain nais-
ten kohdalla tdma muutos oli tilastollisesti merkitseva. Fallanin (1999) tutkimuksen pe-
rusteella nayttdisi siltd, ettd naisten ja miesten ajattelutavassa ei olisi eroja liike-elaman
etiikkaa koettelevissa tilanteissa.

2.3. Yritysjohdon sukupuolen vaikutus yrityksen paatoksenteossa

Naisjohtajien lukumé&éara yrityksissa on viime vuosikymmenind kasvanut huomattavasti.
Esimerkiksi vuonna 1994 naistalousjohtajien lukumé&éara luottoluokitusyhtio Standard &
Poor’s 1500-listan yrityksissé oli 4, kun vuonna 2006 se oli jo 104. Naisten osuus ylem-
méan johdon rooleissa on pysynyt viime vuosina kuitenkin lahes samana maailmanlaajui-
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sesti (ks. kuvio 1). Vuonna 2018 se oli 24 %. Huomattavin pudotus tapahtui finanssikrii-
sin jalkeen vuonna 2011, jolloin naisten osuus ylemman johdon rooleissa tippui 20 pro-
senttiin. Sellaisten yritysten maard, jossa on ainakin yksi nainen ylemmaén johdon roo-
lissa, nousi huomattavasti vuodesta 2017 vuoteen 2018. Vuonna 2017 tallaisten yritysten
osuus oli 66 %, kun vuonna 2018 se oli jo 75 %. Alueellisesti erot olivat kuitenkin suuria.
Esimerkiksi Pohjois-Amerikassa naisten osuus ylemman johdon rooleissa oli 21 %
vuonna 2018, kun taas Ita-Euroopassa se oli 36 %. Kirjallisuudessa onkin Kiinnitetty huo-
miota, kuinka talousjohtajan sukupuoli vaikuttaa moniin yrityksen eri paatoksiin, kuten
investointeihin seké rahoitus- ja talouspaatoksiin. (Francis ym. 2013: 53; Grant Thornton
2014, 2018.)
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Kuvio 1. Naisten osuus ylemman toimihenkilon rooleissa 2007—2018 (Grant Thornton
2014, 2018).

Mohan & Chen (2004) tutkivat, onko mies- ja naisjohtoisten yritysten listautumisanneissa
eroja. He eivét I0ytaneet eroja listautumisantien alihinnoittelussa mies- ja naisjohtoisten
yritysten vélilla. He havaitsivat, ettd vaikka markkinatilanne vaikuttaa listautumisannin
alihinnoitteluun, vaikutus on kuitenkin samanlainen mies- ja naisjohtoisten yritysten lis-
tautumisanneissa. Toisaalta Huangin ym. (2013: 835) mukaan mies- ja naisjohtajien paa-
toksenteossa on eroavaisuuksia investointi- ja rahoituskysymyksissé. Yritykset, jotka
ovat miesjohtoisia, tekevét todennakdisemmin yritysostoja ja ottavat todennékdisemmin
enemman velkaa kuin yritykset, joissa on naisjohtajia. Kun yrityksen johdossa on naisia,
sijoittajat suhtautuvat myonteisemmin yrityksen merkittaviin taloudellisiin p&atoksiin
kuin tilanteessa, jossa yrityksen johto on miesvoittoinen. Yritykset, jotka ovat miesjoh-
toisia tekevét todennakdisemmin arvoa tuhoavia yrityskauppoja kuin yritykset, joissa on
naisjohtajia.
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Dyreng, Hanlon & Maydew (2010) tutkivat, onko yksittaisella ylimmén johdon henkil6lla
vaikutusta yrityksen verosuunnittelun. He jaljittivat 908:n toimitusjohtajan, talousjohta-
jan tai muussa ylimmén johdon asemessa tydskentelevan henkilon liikehdintédé vuosien
1992 ja 2006 vélilla. Heidan tutkimuksensa mukaan yksittaisilla johtajilla on merkittava
rooli yritysten maarittdessa verosuunnittelun tasoa. Tutkimustuloksen luotettavuutta vah-
visti se, ettd yksittaisen johtohenkilon vaikutus yrityksen verosuunnitteluun korreloi po-
sitiivisesti hdnen vaihtaessaan ensimmaisesté yrityksesta toiseen. He eivét kuitenkaan
I0yténeet eroja sukupuolten valilla.

Faccio, Marchica & Mura (2016) tutkivat eurooppalaisten yritysten tilinpaatostietojen
pohjalta, onko toimitusjohtajan sukupuolella yhteytta yrityksen riskinottoon. Heidan mu-
kaansa yrityksissd, joissa toimitusjohtajana on nainen, on tapana tehdd vahemman riskia
sisaltavia rahoitus- ja sijoituspaatoksia kuin yrityksissa, joissa toimitusjohtajana on mies.
He havaitsivat myods merkkeja siitd, ettd yrityksen toimitusjohtajan vaihtuessa miehesté
naiseksi, riskinotto kyseisessa yrityksessa pienenee. Samanlaiseen tulokseen tutkimuk-
sessaan paatyivat myos Elsaid & Ursel (2011) pohjoisamerikkalaisista yrityksista koos-
tuvan aineiston pohjalta. He mainitsevatkin, ettéd yritysten, joiden hallitus etsii varovaista
johtamistapaa, kannattaisi harkita naistoimitusjohtajan palkkaamista.

Toisaalta Faccio ym. (2016) havaitsivat, ettd naistoimitusjohtajien pienemmalla riskinot-
tohalukkuudella on vaikutuksia pddoman kohdentamisen tehokkuuteen. Heidén datansa
mukaan naistoimitusjohtajan alaisuudessa toimivat yritykset eivat vélttdmatta kohdenna
padomaa yhta tehokkaasti kuin yritykset, joissa toimitusjohtajana on mies. Heidan mu-
kaansa tahan on kaksi erilaista selitystd, jotka eivat kuitenkaan poissulje toisiaan. Ensim-
mainen ndista on liiallinen investointi, jolloin toimitusjohtaja hyvéksyy sellaiset inves-
toinnit, joiden nettonykyarvo on negatiivinen. IImio saattaa esiintya esimerkiksi silloin,
kun yritykselld on heikosti investointimahdollisuuksia. Toinen selitys on liian vahadinen
investointi. Tama tapahtuu silloin, jos toimitusjohtaja ei sijoita hankkeisiin, joiden net-
tonykyarvo on positiivinen. Talléin toimitusjohtajat eivat investoi pddomaa niin tehok-
kaasti kuin olisi mahdollista.

Hon, Lin, Tamin & Zhangin (2015) tekeméssa tutkimuksessa vertailtiin toimitusjohtajan
sukupuolen ja kirjanpidon varovaisuusperiaatteen suhdetta. Heidan tutkimuksensa mu-
kaan yritykset, joissa toimitusjohtajana on nainen, noudattavat varovaisempaa Kirjausta-
paa tuloksen raportoinnissa kuin miesjohtoiset yritykset. Toisaalta Peni ym. (2010) eivét
tutkimuksessaan l6ytaneet yhteytta yrityksen toimitusjohtajan sukupuolen ja tuloksenoh-
jauksen valilla.
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Penin ym. (2010: 629) mukaan on yleisesti tiedostettu, etta yritysten johtajilla saattaa olla
kannustimia muunnella yritysten tulosta kasvattaakseen yrityksen arvoa ja/tai maksi-
moidakseen heidan varallisuuttaan omistajien kustannuksella. Hon ym. (2015) tutkimuk-
sen mukaan naistoimitusjohtajat ovat riskiaversiivisempia seké eettisempia Kirjanpito-
kaytanndissaan, jolloin he raportoivat huonot uutiset Kirjanpidossa miehid nopeammin.
He my06s mainitsevat, ettd muun muassa luotonantajien ja analyytikoiden olisi hyvé ottaa
huomioon yrityksen toimitusjohtajan sukupuoli tilinpaatostietojen pohjalta tehtévissa
paatoksissd, silla naistoimitusjohtajat saattavat noudattaa suurempaa varovaisuutta tulos-
laskelman laadinnassa.

Khan ym. (2013) tutkivat toimitusjohtajan sukupuolen vaikutusta yrityksen suoritusky-
kyyn ja riskinottoon. Tutkimus perustui vuosien 1992 ja 2004 valilla toimineisiin yhdys-
valtaisyrityksiin. He l6ysivat merkkeja siitd, etta mikéali yrityksen toimitusjohtajana on
nainen, niin yrityksen taloudellinen suorituskyky on parempi kuin silloin, kun toimitus-
johtajana on mies. Lisaksi heidan tutkimuksensa paljasti, etta riskitaso yrityksissa oli pie-
nempi, jos toimitusjohtajana tyoskenteli nainen.

Abbott, Parker & Presley (2012) tutkivat, vaikuttaako yrityksen hallituksen monimuotoi-
suus tilinpaatostietojen oikaisemisen (financial restatement) todenndkdisyyteen. Moni-
muotoisuuden mittarina he kayttivat naisjasenen mukanaoloa hallituksessa. Heidén otok-
sensa koostui lahes taysin sellaisista yrityksistd, jotka eivét olleet Fortune 1000 -listalla.
He pitivat tata tarkeand, silla heiddan mukaansa pienemmat yritykset rekrytoivat epatoden-
nakoisemmin naisia hallitukseen ulkopuolisen paineen takia. Tdma pienentaa sita toden-
nakoisyytta, ettd naisjasenen hallitusrekrytointi olisi ollut vain symbolinen ele, joka ei
toisi mukanaan tosiasiallisia hyotyja. He tulivat seuraavaan lopputulokseen: mikali yri-
tyksen hallituksessa on vahintaan yksi naisjasen, niin yritys oikaisee tilinpaatostietojaan
huomattavasti epatodennakdisemmin kuin silloin, mikéli yrityksen hallituksessa ei ole
yhtaan naisjasenta.

Carter, Simkins & Simpson (2003) 16ysivat tutkimuksessaan, jossa datana kaytettiin For-
tune 1000 -listan yrityksid, tilastollisesti merkitsevan positiivisen suhteen yrityksen hal-
lituksessa toimivien naisten lukumaarén ja yrityksen arvon valilla. Yritysten arvon mitta-
rina he kayttivat Tobinin Q:ta. Adams & Ferreira (2009) 16ysivat positiivisen suhteen
naisten lukumaarélle yrityksen hallituksessa ja yrityksen suorituskyvylle, kun yrityksessé
oli heikko hallinto. He mainitsevat, ettd jos yrityksessé on vahva hallinto, saattaa nais-
kiintididen noudattamisella olla jopa negatiivinen vaikutus osakkeenomistajille.
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Norjan parlamentti saati joulukuussa 2003 lain, jonka mukaan kaikissa norjalaisissa jul-
kisissa osakeyhtidissa on oltava vahintédan 40 %:n naisedustus hallituksessa heindkuuhun
2015 mennessa. Kun lain vapaaehtoinen noudattaminen kuitenkin epdonnistui, tuli laki
pakolliseksi tammikuun alussa vuonna 2006. Laki sisélsi kahden vuoden siirtyméaajan.
Ahern & Dittmar (2012) tutkivat tdman lain vaikutusta vuosina 2001-2009 Oslon pors-
sissa noteerattuihin yhtiéihin. He havaitsivat, ettd uusi laki johti yritysten arvon huomat-
tavaan tippumiseen Tobinin Q:lla mitattuna. Lyhyella aikavalilla osakemarkkinat reagoi-
vat huomattavasti lain voimaantuloon. Jos yrityksen hallituksessa ei aikaisemmin ollut
naisia, osakkeen arvo laski noin 3,5 %, kun taas yrityksissd, joissa oli aikaisemmin ollut
vahintaan yksi nainen hallituksessa, osakkeen arvo laski vain noin 0,02 %. He mainitse-
vatkin, ettd ndma luvut ovat yhtenevia hallituksen valinnan suhteen, kun oletuksena on
osakkeenomistajien varallisuuden maksimointi. Tiukat rajoitukset yrityksen hallituksen
valinnassa johtavat taloudellisesti heikompaan lopputulokseen. (Ahern ym. 2012.)

2.3.1. Talousjohtajan vaikutus yrityksen paatoksiin

Vuosituhannen vaihteessa paljastuneet Enronin, Tyconin, WorldComin ja Healthsouthin
vakavat kirjanpidon vaarinkaytokset ovat Kiinnittdneet viranomaisten ja lainsaétéjien
huomion siihen, kuinka merkittavasti yrityksen talousjohtaja voi vaikuttaa yrityksen ta-
loudelliseen raportointiin (Barua ym. 2010: 25; Peni ym. 2010: 643; Agrawal ym. 2015:
27-28). Myo6s median huomio on siirtynyt viime aikoina kohti talousjohtajia ja sité roolia,
mika heilld on luodessaan joko tarkkaa tai epatarkkaa ja vilpillisté taloudellista informaa-
tiota (Geiger & North 2006: 781).

Useat tutkimukset ovat tarkastelleet talousjohtajan vaikutusta yrityksen tilinpaatdsrapor-
tointiin. Esimerkiksi Aier, Comprix, Gunlock & Lee (2005) tutkivat, onko talousjohtajan
ominaisuuksilla yhteyttd Kirjanpitovirheisiin. Kirjanpitovirheen indikaattorina he kéytti-
vat tilinpaatostietojen oikaisemista. Talousjohtajan ominaisuuksia, joita he mittasivat, oli-
vat aikaisempi tyokokemus talousjohtajana, kokemus muissa yrityksissd, ammatillinen
sertifikaatti ja ylempi korkeakoulututkinto. He 16ysivat empiirista nayttoa sille, etta tilin-
paatdksen oikaisut korreloivat negatiivisesti talousjohtajan asiantuntemuksen kanssa. Eri-
tyisesti yritykset, joiden talousjohtajilla oli MBA-tutkinto (Master of Business Admini-
stration), CPA-sertifikaatti (Certified Public Accountant) tai enemman kokemusta talous-
johtajana tyoskentelysta, tekivat pienemmalléd todennakdisyydelld oikaisuja tilinpaatok-
siin.
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Chavan & Purnanandamin (2010) tutkimuksen mukaan ylimmén johdon riskinottokan-
nustimilla on huomattava vaikutus yrityksen rahoituspolitiikkaan. Ensiksikin heidan tut-
kimuksensa mukaan toimitusjohtajan kasvaneilla riskinottokannustimilla oli yhteys kas-
vaneeseen velkarahoituksen méaaraén ja pienentyneisiin kassavaroihin. Toisekseen ta-
lousjohtajan kasvaneilla riskinottokannustimilla naytti olevan yhteys enemman riskié si-
séltaviin laina-ajan valintoihin ja vahaisempaan tuloksentasaukseen (earnings-smoot-
hing).

Bergstresser ym. (2006) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd toimitusjohtajan osakekannus-
timet ovat yhteydessé yrityksen tuloksenohjaukseen. Heiddn mukaansa yritykset, joissa
toimitusjohtajan palkkiot ovat sidottuna yrityksen osakkeen arvon kehitykseen, kayttavat
enemman tuloksenohjausta verrattuna sellaisiin yrityksiin, joiden toimitusjohtajan palkka
ei ole sidottu yrityksen osakkeen arvoon. Cheng ym. (2005) taas havaitsivat, etta toimi-
tusjohtajan osakekannustimet ovat yhteydessé analyytikoiden esittdmien ennusteiden péi-
hittdmisen todennédkodisyyteen. Kun toimitusjohtajan palkkiot oli sidottu osakkeen ar-
voon, toimitusjohtaja pyrki huomattavasti todennakdisemmin tuloksenohjauksella siihen,
etta yritys péésee juuri ja juuri analyytikoiden asettamiin ennustuksiin. Tama ilmid oli
huomattavasti epatodennakdisempi silloin, kun toimitusjohtajan palkkiot eivét olleet si-
dottu osakkeen arvoon. Toisaalta on hyvé ottaa huomioon, ettd Bergstresserin ym. (2006)
ja Chengin ym. (2005) tutkimuksien datana kéytettiin vuosien 1993-2000 valilla toimi-
neiden yritysten tilinpaatdstietoja, eli ennen Sarbanes-Oxley -lain (jaljempana SOX-laki)
taytantoonpanoa.

Jiang, Petroni & Wang (2010) yhdistivat Bergstresserin ym. (2006) ja Chengin ym.
(2005) tutkimukset, mutta toimitusjohtajan sijaan he tutkivat talousjohtajan kayttayty-
mistd. He havaitsivat, ettd harkinnanvaraisten jaksotusten suuruus ja todennakdisyys ana-
lyytikoiden esittdmien ennusteiden paihittamiseen olivat herkempié talousjohtajan osake-
kannustimille verrattuna toimitusjohtajan osakekannustimiin ennen SOX-lakia. SOX-lain
voimaanastumisen jalkeen talousjohtajan osakekannustimet ennustivat edelleen parem-
min analyytikoiden laatimien ennustusten paihittamisen todennakdisyytta verrattuna toi-
mitusjohtajan osakekannustimiin. Yllattden harkinnanvaraisten jaksotusten korrelaatio-
kerroin muuttui negatiiviseksi talousjohtajan kannustimien suhteen SOX-lain voimaan-
astumisen jalkeen. Heidan tutkimuksensa perusteella nayttaisi, ettei talousjohtajan osake-
kannustimien vaikutus ole riippuvainen toimitusjohtajan kannustimista.
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Francisin, Hasanin, Wun & Yanin (2014) tutkimuksessa etsittiin vastausta siihen, onko
talousjohtajan sukupuolella ja yrityksen aggressiivisella verosuunnittelulla yhteytta. Han-
lonin & Heitzmanin (2010: 137) mukaan verosuunnittelu voi olla jatkuvaa suunnittelua,
joka vaihtelee taysin laillisista transaktioista aggressiivisiin verosuunnittelukaytantoihin,
kuten esimerkiksi veroparatiisien hyodyntdmiseen. Francisin ym. (2014) tutkimuksen ra-
kenne koostui verosuunnittelun aggressiivisuuden asteen vertailusta ennen kuin talous-
johtaja vaihtui miehestd naiseksi ja tdman jalkeen. Tutkimukseen he saivat kokoon 92
tapausta Standard & Poor’s 1500 -listalta, jossa miestalousjohtajan tilalle oli palkattu nai-
nen. Tapausten aikavali oli vuodesta 1988 vuoteen 2007. He tulivat seuraaviin johtopaa-
toksiin: ensiksikin heidan tutkimuksensa mukaan miestalousjohtajilla on taipumusta
kayttadd aggressiivisempaa verosuunnittelua kuin naistalousjohtajilla. Toisekseen naista-
lousjohtajien riskiaversiivisempi kayttdytyminen on yksi tarked tekija tamankin ilmion
takana. Heiddn mukaansa se saattaa olla jopa ainut syy, miksi miestalousjohtajilla on tai-
pumusta kayttad aggressiivisempaa verosuunnittelua. He eivat ldytaneet tuloksia, jonka
mukaan naistalousjohtajat kéayttaytyisivét eri tavoin verrattuna miestalousjohtajiin, kun
kyseessa oli vahan riskia sisaltavét verosuunnittelutoiminnot.

Geiger ym. (2006) tutkivat, tapahtuuko harkinnanvaraisissa erissa vaihteluita, kun yrityk-
seen palkataan uusi talousjohtaja. Datana he kéyttivat 712:a yritysta, jotka olivat vuosien
1994-2000 valilla listautuneena NYSE-, AMEX- tai NASDAQ-porssissa, ja jotka tuona
aikana palkkasivat uuden talousjohtajan. He havaitsivat, etta yrityksissa, joihin palkattiin
uusi talousjohtaja, harkinnanvaraiset erdt pienenivat merkittavasti uuden talousjohtajan
nimittamisen jalkeen. Heidan tutkimuksensa myos osoitti, ettei tdama muutos johtunut sa-
manaikaisesti palkatusta uudesta toimitusjohtajasta. Sen sijaan Gen, Matsumoton &
Zhangin (2011) tutkimuksessa, jossa keskityttiin tutkimaan talousjohtajan vaikutusta yri-
tyksen taloudelliseen raportointiin, ei l6ydetty eroa sukupuolten vélilla harkinnanvarais-
ten erien Kirjauksissa.

Francis ym. (2015) tutkivat, onko mies- ja naistalousjohtajien vélilla systemaattista eroa
varovaisuusperiaatteen suhteen. Seuraamalla Standard & Poor’s 1500 -listan yrityksia
vuosien 1988 ja 2007 valilla he tutkivat, tapahtuuko Kirjanpidossa merkittavia muutoksia
Kirjanpidon varovaisuusperiaatteen suhteen, kun yrityksen talousjohtaja vaihtuu. Lisaksi
he tutkivat, onko talla yhteytta talousjohtajan sukupuoleen. He mittasivat kirjanpidon va-
rovaisuusperiaatteen noudattamista kolmella eri mittarilla, jotka olivat vinouden (ske-
wness), yrityksen market-to-book suhteeseen perustuva ja harkinnanvaraisten erien mit-
tari. He havaitsivat varovaisuusperiaatteen kirjanpidossa lisdantyvan huomattavasti jokai-
sella mittarilla mitattuna silloin, kun miestalousjohtajan tilalle palkattiin nainen. Tdmén
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lisaksi he havaitsivat, ettd varovaisuusperiaate kirjanpidossa heikkeni, kun naistalousjoh-
tajan tilalle palkattiin mies.

Suurin osa edellé esitetyista tutkimuksista tukee ndkemystd, jonka mukaan naiset ovat
miehié varovaisempia paatoksenteossa. Taméan voi tulkita myos niin, ettd naiset karttavat
paatdksenteossaan riskeja miehid enemman. Lisdksi edelld olevien tutkimusten perus-
teella naiset nayttaisivat noudattavan kirjanpitoméaarayksia ja -suosituksia miehia tunnol-
lisemmin. Taman perusteella voitaneen olettaa, ettd naistalousjohtajat karttavat tuloksen
ohjauksen kayttda miestalousjohtajia enemman. Néiden perustelujen my6té voidaan vait-
t&4, ettd naistalousjohtajien tuottama taloudellisen raportoinnin laatu on korkeampi kuin
miestalousjohtajien. Tasta voidaan johtaa tdmén pro gradu -tutkielman ensimmainen hy-
poteesi.

H1: Mikali yrityksen talousjohtajana toimii nainen, taloudellisen raportoinnin laatu on
korkeampi kuin silloin, kun talousjohtajana toimii mies.

Taman pro gradu -tutkielman toisena esikuva-artikkelina kdytetyssa Baruan ym. (2010)
tutkimuksessa tutkittiin talousjohtajan sukupuolen vaikutusta taloudellisen raportoinnin
laatuun neljélla eri mittarilla. Taloudellisen raportoinnin laadun mittareina he kayttivat
kahta eri versiota modifioidusta Jonesin mallista (Dechow, Sloan & Sweeney 1995),
Dechowin & Dichevin (2002) -mallia (jaljempana DD-malli) ja modifioitua DD-mallia.
Tutkimuksessa paadyttiin lopputulokseen, jonka mukaan yritykset, joissa talousjohtajana
toimii nainen, epanormaalien jaksotuspaatdsten (abnormal accruals) ja jaksotusten arvi-
ointivirheiden taso (accrual estimation errors) on matalampi kuin yrityksissa, joissa ta-
lousjohtajana on mies.

2.4. Talousjohtajan sukupuolen vaikutus rahoituksen hintaan

Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, etté yritykset, joiden talousjohtajana on nai-
nen, noudattavat Kirjanpidon varovaisuusperiaatetta miehia tunnollisemmin (Ho ym.
2015; Francis ym. 2015). Taman lisaksi naistalousjohtajat todennakdisemmin pienentéavat
yrityksen velkarahoituksen tasoa kuin miehet (Huang ym. 2013). Td&man pro gradu -tut-
kielman toisessa hypoteesissa tutkitaan yrityksen talousjohtajan sukupuolen vaikutusta
rahoituksen hintaan.
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Taloudellinen raportointi on tarkedssa roolissa lainanantajan arvioidessa lainanottajan ta-
kaisinmaksukykya. Vieraan padoman ehtoiset rahoittajat tutkivat tyypillisesti yrityksen
tilinp&éatostietoja saadakseen varmistusta sille, etté yritys pystyy maksamaan lainan takai-
sin. Usein pankit saattavat myos vaatia paasya nakemaan yrityksen yksityisia tietoja, ku-
ten budjetteja, ennusteita ja muita taloudellisia tietoja. (Cole, Goldberg & White 2004:
230; Armstrong, Guay & Weber 2010: 213-214.)

Sunder, Sunder & Zhang (2018) tutkivat, minkalainen vaikutus lainanottajan kirjanpidon
varovaisuusperiaatteen soveltamisella taseessa on lainasopimuksiin. He tutkivat lainaso-
pimuksia, jotka solmittiin vuosien 1997-2007 valisend aikana. He keskittyivat taseeseen,
silla se sisaltad kumuloituneesti varovaisuusperiaatteen noudattamisen kaikilta aikaisem-
milta tilikausilta. Heidan tulostensa mukaan yritysten tiukemmalla varovaisuusperiaat-
teen noudattamisella oli selva yhteys huomattavasti matalampiin lainan korkomarginaa-
leihin sekd vdahemman rajoittaviin sopimusehtoihin. Niin ikd&n Zhang (2008) I16ysi tutki-
muksessaan viitteita siitd, ettd tiukempi Kirjanpidon varovaisuusperiaatteen noudattami-
nen on yhteydessa matalampaan korkotasoon. Lisaksi Ahmedin, Billingsin, Mortonin &
Stanford-Harrisin (2002) tutkimuksen mukaan yrityksilld, jotka harjoittavat tiukempaa
varovaisuusperiaatetta kirjanpidossaan, on myonteisempi luottoluokitus, ja tdamén myota
mya0s niiden lainojen kustannukset ovat pienemmat.

Bharath, Sunder & Sunder (2008) tutkivat, kuinka lainanottajan tuloksen laatu vaikuttaa
lainoihin. He havaitsivat, etta tilinpaatosraportoinnin laatu vaikuttaa erityisesti rahoitus-
markkinan valinnassa. Laadullisesti heikompaa tilinpaatdsraportointia harjoittavat suosi-
vat yksityisia rahoituslahteitd, kuten esimerkiksi pankkilainaa. Tdma on johdonmukainen
seuraus siitd, etta pankeilla on hallussaan ylivertainen paasy informaatioon ja kattava va-
likoima tiedon jalostuskeinoja joukkovelkakirjojen haltijoihin nédhden. Nain haitallisen
valikoitumisen kustannukset (adverse selection costs) pienenevét lainanottajalle, jonka
tilinpaatdsraportoinnin laatu on heikko. Liséksi pankit pystyvat solmimaan paremmin
raataloityja ja joustavampia sopimuksia yritysten kanssa, joilla on heikko tilinpaétosra-
portoinnin laatu ja jotka muuten kohtaisivat suhteellisesti korkeampia korkokustannuksia
joukkolainamarkkinoilla. (Bharath ym. 2008.)

Akerlof (1970: 488-492) selittaa haitallista valikoitumista esimerkilla k&ytettyjen autojen
markkinoista, joissa myydaan kahdenlaisia autoja: hyvia ja huonoja. Esimerkissa olete-
taan, etteivat ostajat pysty erottamaan nditd toisistaan. Markkinoilla autojen hinnaksi
muodostuu ndin hyvien ja huonojen autojen osuuksien mukaan painotettu keskiarvo au-
tojen hinnoista. Automyyjillad on kannustin tuoda enemmaén huonoja kuin hyviad autoja
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markkinoille, silla he saavat néistd paremman tuoton. Auton ostajat ymmartavat tamén,
jonka seurauksena he suostuvat maksamaan entistd véhemman. Tasté seuraa se, ettd hy-
vien autojen myynti muuttuu véhemman kannattavaksi ja ndin niiden osuus markkinoilla
pienenee. Myo6s Easleyn & O’Haran (2004) tutkimus antoi viitteita siita, ettd heikommin
informoidut sijoittajat ovat tietoisia siitd, ettd heidan asemansa on epéedullisempi niihin
sijoittajiin verrattuna, jotka ovat paremmin selvilla yrityksen tilasta. Edullisemmassa ase-
massa olevat sijoittajat eivat vaatineet niin suurta riskipreemiota yrityksilta verrattuna
epéedullisemmassa asemassa oleviin.

Yleisesti ottaen naiset karttavat riskeja paatoksenteossaan miehia enemmaén (Byrnes ym.
1999; Weber ym. 2002; Johnson ym. 2004). Spesifioidummin rajaten naisjohtajat kartta-
vat riskid enemman paatoksenteossaan kuin miesjohtajat (Elsaid ym. 2011; Ho ym. 2015;
Faccio ym. 2016). Liséksi naisjohtajilla saattaa olla yrityksen taloudellista suorituskykyéa
nostava vaikutus (Khan ym. 2013), ja he noudattavat varovaisuusperiaatetta tunnollisem-
min kuin miestalousjohtajat (Francis ym. 2015; Ho ym. 2015). Ndin vieraan pddoman
sijoittajien, kuten esimerkiksi pankkien, joilla on perusteelliset tiedot heidan asiakkais-
taan, tulisi edella esiteltyjen tutkimusten perusteella ehka havahtua siihen, etta naistalous-
johtajien tuottama taloudellinen raportointi on luotettavampaa lainanantajille kuin mies-
talousjohtajien (Diamond 1984; Bharath ym. 2008: 2).

Edella esitetyn perusteella voisi olettaa, ettd vieraan padoman sijoittajat myontaisivat lai-
naa edullisimmin ehdoin yrityksille, joissa talousjohtajana toimii nainen kuin yrityksille,
joissa talousjohtajana toimii mies. Alesinan, Lottin & Mistrullin (2013) tutkimuksessa,
jossa he tutkivat pankkilainan hintaa mies- ja naisomisteisten mikroyritysten vélilla Itali-
assa, tultiin lopputulokseen, jonka mukaan naiset maksoivat keskimaarin noin 9 korko-
pistettd suurempaa pankkilainan korkoa kuin miehet. Yhdeksi syyksi tahan he mainitsevat
esimerkiksi Crosonin ym. (2009) havainnon siitd, ettd naiset ovat huonompia neuvottele-
maan, tassa tapauksessa lainavirkailijan kanssa lainan ehdoista. Samankaltaiseen tulok-
seen paatyi myos Coleman (2000) tutkiessaan pienten naisomisteisten yhdysvaltaisyri-
tysten lainasopimuksia. On kuitenkin hyvé ottaa huomioon, etta Alesinan ym. (2013) ja
Colemanin (2000) tutkimuksissa otoksena oli vain pienia yrityksia.

Taman pro gradu -tutkielman toisessa hypoteesissa haetaan vastausta siihen, onko talous-
johtajan sukupuolella merkitysta rahoituksen hintaan. Tarkennettuna, onko vieraan paa-
oman korko pienempi yrityksissa, joissa talousjohtajana on nainen. Tutkielman toinen
tutkimushypoteesi on seuraava:



29

H2: Mikali yrityksen talousjohtajana toimii nainen, yritys maksaa pienempaa vieraan
paaoman korkoa kuin silloin, kun talousjohtajana toimii mies.
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3. TALOUDELLISEN RAPORTOINNIN LAATU

Hyvin toimiva talous on yksi térked tekija koko yhteiskunnan hyvinvoinnin kannalta.
Terve talous rakentuu useista tekijoista, kuten vakaasta poliittisesta jarjestelmésté ja run-
saista luonnonvaroista. Yksi tarkeimmista tekijoista on kuitenkin riittdva padomien saa-
tavuus. Ilman riittdvaa padomaa inmisille ei pystyté tuottamaan hyodykkeitd, joita he tar-
vitsevat. Hyvin toimivat rahoitusmarkkinat mahdollistavat pagdomien tehokkaan allokoin-
nin. Jotta markkinat olisivat tehokkaat, taytyy taloudellisten toimijoiden tehda rationaali-
sia péatoksia siitd, miten he sijoittavat tai hankkivat pddomaa hyvaksyttavén riskitason
puitteissa. Jos paatoksia tehdaan sattumanvaraisesti, padoma ei kohdistu kdypaén hintaan
niille, jotka sité tarkoituksenmukaisimmin kayttaisivat. Nain talouden myétévaikutus so-
siaaliseen hyvinvointiin ei olisi yhté suuri. (Carmichael, Whittington & Graham 2007: 2—

4)

Kuvio 2. Laadukkaan taloudellisen raportoinnin vaikutus yhteiskuntaan (Carmichael ym.

2007: 3).

Yksi tarkeimmista tekijoista padtoksié tehtédessa on hyddyllisen informaation saatavuus.
Kun taloudellisilla toimijoilla on kéytettavissdan hyodyllistd informaatiota, he pystyvat
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arvioimaan rahoitukseen liittyvaa riskin suuruutta ja vertailemaan eri sijoitusmahdolli-
suuksia keskenaan. Nain taloudelliset toimijat pystyvat muodostamaan paaomalle asian-
mukaisen hinnan. Jos taloudellisilla toimijoilla ei olisi paé&sya informaatioon, tai se olisi
vadristynytta tai vanhaa, he todennékéisesti tekisivat huonoja péaatoksia. Rahoitusmark-
kinoiden kohdalla erityisesti taloudellinen informaatio on tarke&a. Yksi taloudellisen in-
formaation lahteistd on esimerkiksi tilinpdatdstiedot, johon saanndéllinen raportointijar-
jestelmé tuo jarjestelméllisyyttd. Koska yritysjohtajat tietavét, ettd ponnistelut markkinoi-
den harhaanjohtamiselle ovat turhia, silla tdima kavisi ilmi tilinpaatostietoja julkistetta-
essa, yritykset tekevat epatodennakdisemmin harhaanjohtavia kirjauksia. Néin tilinpéa-
tostietojen tarked taloudellinen rooli koskee myo6s yhteiskuntaa, joka on oikeutettu var-
mistamaan valvontatoimilla ja sadntelylld, etta tilinp&atostietoja on saatavilla ja ettd se on
hyodyllistd. Kuvio 2 tiivistaa edella esitetyn yhteyden hyddyllisen taloudellisen rapor-
toinnin vaikutuksesta yhteiskunnan hyvinvointiin. (Carmichael ym. 2007: 4; Scott 2015:
72-74.)

Edella esitettiin yhteys laadukkaan taloudellisen raportoinnin vaikutuksesta yhteiskunnan
hyvinvointiin. Tata nakemysté voi laajentaa tarkastelemalla sité, kuinka tehokkaat paa-
omamarkkinat ovat keskeisessa asemassa tehokkaassa taloudessa. Tehokkailla pddoma-
markkinoilla resurssit pystytddan kohdentamaan nopeasti ja estottomasti. Nama allokaatiot
ovat tehokkaita, koska tasapainohinnat (kun hinta markkinoilla on sellainen, ettd kysynta
on yhté suurta kuin tarjonta) saavutetaan nopeasti ja yhtendisesti koko markkinoilla. Jotta
resurssit pystytaan kohdentamaan tehokkaasti, markkinoilla taytyy olla tiettyja ominai-
suuksia, kuten esimerkiksi riittavasti kilpailua. Yksi tarkein ominaisuus on kuitenkin se,
ettd markkinoilla on paljon hyddyllista informaatiota siitd, miten kauppaa kaydaan. Kuten
edelld kuvattiin, yhteiskunnan ensisijainen rooli tilinpaatésraportoinnin suhteen on var-
mistaa, ettd tdma informaatio on kaikkien saatavilla. Tehokkuuden voidaan myos maarit-
taa tarkoittavan markkinoiden kykya keratd seké prosessoida tatd informaatiota. Talla
madrittelylla tehokkaat markkinat pystyvat reagoimaan nopeasti luotettavaan ja merki-
tykselliseen informaatioon riippumatta sen lahteesta. (Carmichael ym. 2007: 4.)

Vaittama siitd, ettd padomamarkkinat ovat tehokkaita prosessoimaan informaatiota, kdy
jarkeen. Taloudellisilla toimijoilla on useita kannustimia keratd, analysoida ja jalostaa
hyodyllisté informaatiota, ja sen perusteella reagoida nopeasti ennen kuin muut saavat
tdman selville. Tdman myoté taloudellisilla toimijoilla on kannustimia etsid informaa-
tiota, mista sitd vain voi 16ytya. Joskus arvokkain tieto saattaa 10ytya jopa tilinp&atostie-
tojen ulkopuolelta. Voidaan perati vaittaa, ettd hyodyllisin informaatio on sellaista, jota
muut eivét vield tiedd. Tama seikka ei kuitenkaan tarkoita sita, ettd tilinpaatdsinformaatio



32

olisi hyodytontd padomamarkkinoille. Sen voi kuitenkin ymmartad niin, etta tilinpaa-
tosinformaatiolla on erilainen rooli, kuin sille yleensa annetaan. (Carmichael ym. 2007:
4; Scott 2015: 140-141, 505.)

Edelld esitetty vaittamé edellyttad, etta taloudellisilla toimijoilla taytyy olla selvd ymmar-
rys laskentatoimen periaatteista ja yritysjohdon kéytettavissa olevien valintojen periaat-
teista. Tdman myota markkinat pystyvat reagoimaan tarkoituksenmukaisesti niihin sig-
naaleihin, joita se saa. Toisin sanoen tall6in markkinat eivét reagoi naiivisti Kirjanpidossa
tehtyihin valintoihin, joiden tarkoitus on muokata tulosta suotuisammaksi. Esimerkkina
yritys, jonka tulos muuttuu positiivisemmaksi, kun yritysjohto paattdd muuttaa vaihto-
omaisuuden arvostustavan LIFO:sta (last in, first out) FIFO:on (first in first out) silloin,
kun hinnat ovat nousussa. Yrityksen osakkeiden hinta tuskin talléin nousisi, vaan itseasi-
assa jopa kéantyisi laskuun lisdéntyneen verotaakan myota. Sen lisaksi, ettd loogiset pe-
rustelut tukevat sita vaittamaa, etta esimerkiksi Yhdysvaltojen padomamarkkinat ovat te-
hokkaat, myds aikaisempien tutkimuksien mukaan ne ovat yleisesti ottaen melko tehok-
kaat. Vaikka ne eivét olekaan taydellisen tehokkaat, ei niita silti pysty harhaanjohtamaan
ainoastaan eroilla, jotka on luotu erilaisilla kirjanpitomenetelmilld. (Carmichael ym.
2007: 4-5.)

3.1. Taloudellisen raportoinnin laadun merkitys

Yhdysvaltain tilinpaatosstandardeista vastaavan FASB:n julkaiseman késitteellisen viite-
kehyksen mukaan yleista tarkoitusta varten julkaistun tilinpaatdsraportoinnin tarkoituk-
sena on antaa hyodyllista informaatiota nykyisille omistajille ja potentiaalisille investoi-
jille, lainanantajille ja muille luotottajille, jonka avulla he voivat tehda péaatoksia rapor-
toivasta entiteetistd (FASB 2018: 1).

Taloudellinen raportointi -termin voidaan maérittaa kattavan yrityksen tilinpaatostietojen
lisaksi myds muun muassa lehdistttiedotteet ja jopa yrityksen Internet-sivut, haastattelut
seka yritysesittelyt. Laajempi méaarittely perustuu siihen, etté yritys vélittaa taloudellista
informaatiota myos naista lahteista. Taloudellisen raportoinnin laadun tarkeimmaét omi-
naisuudet ovat mm. FASB:n ja Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoita valvovavan SEC:n
mukaan luotettavuus, merkityksellisyys, selkeys ja l&apindkyvyys. (Jonas & Blanchet
2000: 354-358.)
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Laadukas taloudellinen raportointi edellyttad yrityksen vapaaehtoisesti laajentavan sen
informaation laatua ja laajuutta, jota he raportoivat. Talla varmistetaan se, etta taloudelli-
silla toimijoilla olisi kaikki tarvittava tieto tehddkseen esimerkiksi hyvin perusteltuja si-
joitus- ja lainapaatoksia. Laadukas taloudellinen raportointi edesauttaa yrityksen la-
pindkyvyytta taloudellisia toimijoita kohtaan, jolloin tdméa suurempi lapinakyvyys vahen-
tdd epasymmetristd informaatiota ja tyydyttdd omistajien seka sijoittajien tarpeet.
(Martinez-Ferrero 2014: 52.)

Laadukas taloudellinen raportointi tuo mukanaan monia hyotyja. Laadukas taloudellinen
raportointi luo taloudellisille toimijoille paremmat edellytykset toimia markkinoilla (Jo
& Kim 2007: 587), pienentaa sité riskia, ettd yrityksen johto kéyttdd asemaansa vaarin
omaksi hyodykseen (Cheng ym. 2005), seka auttaa heitd tekeméén tehokkaampia inves-
tointipaatoksia (Biddle & Hilary 2006; Chen, Hope, Li & Wang 2011). Yksi laadukkaan
taloudellisen raportoinnin olennaisimmista hyodyistd on epasymmetrisen informaation
vaheneminen (Biddle ym. 2006). Lisdksi Chen ym. (2011) havaitsivat tutkimuksessaan,
ettd laadukas taloudellinen raportointi vaikuttaa positiivisesti yksityisten yritysten inves-
tointien tehokkuuteen kasvavilla markkinoilla. Francisin, LaFondin, Olssonin & Schippe-
rin (2005) tutkimuksen mukaan laadukkaampi taloudellinen raportointi on myos yhtey-
dessa matalampaan velan hintaan.

Yritysten tuottamasta taloudellisesta informaatiosta on tullut yksi keskeisimmista lah-
teistd taloudellisille toimijoille, silld sen myota epasymmetrisen informaation vaikutus
vahenee johtajien, yhteiskunnan, sijoittajien ja muiden sidosryhmien vélilla (Martinez-
Ferrero 2014: 53). Yksi mielenkiintoinen kysymys onkin, vaikuttaako yrityksen taloudel-
lisen raportoinnin laatu sen suorituskykyyn. Leen, Lin & Yuen (2006) tutkimuksen mu-
kaan yrityksen kasvu ja suorituskyky maarittavat sen, kuinka laadukasta yrityksen talou-
dellinen raportointi on. Heidéan tutkimuksensa perusteella laadukkaampi taloudellinen ra-
portointi korreloi positiivisesti tuloksen kanssa.

3.2. Taloudellisen raportoinnin laadun méarittely ja mittaaminen
Taloudellisen raportoinnin laatua voidaan mitata usealla eri tavalla. Yleisesti hyvéaksyt-
tyja mittareita ovat esimerkiksi tuloksen laadun, kirjanpidon varovaisuusperiaatteen ja

jaksotusten laadun -mittarit. (Martinez-Ferrero 2014: 53.)

3.2.1. Tuloksen laatu
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Tuloksen laadusta on muodostunut perustavanlaatuinen késite laskentatoimen ja rahoi-
tuksen Kirjallisuudessa. Tuloksen laatu on yksi taloudellisen raportoinnin laadun tutki-
tuimmista osa-alueista, mutta silti sen mittaamisesta ja méaarittelysté ole paasty tayteen
yksimielisyyteen (Dichev, Graham, Harvey & Rajgopal 2013: 2; Martinez-Ferrero 2014:
53). Tuloksen laadun voidaan maaritelld tarkoittavan sitéd, kuinka hyvin yrityksen rapor-
toitu tulos ennen satunnaisia erid kykenee ennustamaan yrityksen tulevia tuloksia. N&in
laadukasta tulosta voidaan pitaa kestavanéa tuloksena (sustainable earnings). Vastaavasti,
kun tuloksen laatu on heikko, tarkoitetaan silla, etté se heijastaa heikosti yrityksen tulevia
tuloksia. (Penman & Zhang 2002: 237-238.)

Toisaalta Dechow, Ge & Schrand (2010: 344) méérittelevat laadukkaamman tuloksen
valittavan enemman informaatiota niista yrityksen taloudellisen suorituskyvyn ominai-
suuksista, jotka ovat merkityksellisia tietyssa paatoksentekotilanteessa tietylle paatoksen-
tekijalle. Tahdan maarittelyyn liittyen on kuitenkin hyva muistaa, ettd ensinnékin tuloksen
laatu on ehdollinen informaation padtoksenteon relevanttiudelle. Niin itsessdédn termi “tu-
loksen laatu” on merkitykseton, silla se on aina yhteydesséa paatoksentekoon liittyvaan
kontekstiin. Toisekseen tulokseen liittyvéa laatu on riippuvainen siitd, onko yrityksen tulos
informatiivinen yrityksen taloudellisen suorituskyvyn suhteen. Tuloksen laatuun vaikut-
tavat myos kirjanpidon menetelmien kyky mitata suorituskykya ja taustalla oleva talou-
dellisen suorituskyvyn merkityksellisyys paatoksenteolle. (Dechow ym. 2010: 344.)

Laskentatoimen teorian mukaan markkinat maarittavat tuloksen laadun. Optimaalinen
laatutaso syntyy silloin, kun laatutason nostamisesta syntyvat lisahyodyt ovat yhta suuret
kuin sita vastaavat lisakustannukset. Tallgin tilanteessa, jossa yritys on voimakkaassa
kasvuvaiheessa, raportoi se yli minimitason siitd huolimatta, etta sille aiheutuisi lisdkus-
tannuksia. Lisdantyneesta raportoinnista huolimatta on silti todennédkdista, ettd informaa-
tion epétasaista jakaantumista esiintyy enemman kuin kasvamattomalla yritykselld. Vaa-
tivampi raportointiymparisto kasvattaa yleensd myos harkintaa vaativien kirjausten maéa-
raa. Informaation epasymmetrinen jakautuminen lisdd samanaikaisesti myos tuloksenjar-
jestelymahdollisuuksia. (Vieru 2009: 133.)

Tuloksen laatu voidaan jakaa tilinpaatosperusteisin ja markkinaperusteisiin arvioimis-
konstruktioihin. Kun yrityksen tulos heijastaa sen kuluvan kauden todellista suoriutu-
mista ja sisaltad informaatiota tulevasta suoriutumisesta, voidaan puhua hyvasta tilinpaa-
tosperusteisesta laadusta. Esimerkiksi korkea tuloksen pysyvyys, joka havaitaan tuloksen
ennustettavuutena ja matalana vuotuisena heilahteluna, nostaa téssa tapauksessa tuloksen
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laatua. Markkinaperusteisessa laatukonstruktiossa kasitelladn sitd, miten ajantasaisesti tu-
los heijastuu yrityksen osakkeen hintaan osakemarkkinoilla. Tall6in tarkastellaan osake-
markkinoiden ja yrityksen raportoidun tuloksen yhteytta. Toisin sanoen talloin tarkastel-
laan sitd, kuinka yhdenmukainen yrityksen tulos on sen informaation kanssa, joka méaéa-
rittdd sen osakkeiden hinnan. Basun (1997) mukaan yrityksen osakkeen hinta on her-
kempi julkisesti saataviin huonoihin kuin hyviin uutisiin. (Basu 1997; Schipper & Vin-
cent 2003; Vieru 2009: 134.)

Korkeampi tuloksenohjauksen kéyttd on yhteydessd heikompaan informaation laatuun.
Tuloksenohjausta kéyttdessaan yrityksen johto pyrkii vaaristamaan yrityksen todellista
taloudellista suorituskykya. Yksi kannustin tdéhan on esimerkiksi johdon osakekannusti-
met ja analyytikkojen esittaméat ennusteet. (Cheng ym. 2005; Bergstresser ym. 2006.)

Ranganin (1998) tutkimuksen mukaan markkinat yliarvostavat yrityksia, jotka vaaristavét
tulostaan lyhyella aikavalilla. Pidemmalla aikavélilld suorituskyvyn ja kannattavuuden
laskiessa, ja kun markkinat huomaavat tuloksen manipuloinnin, tallaisten yritysten osak-
keiden hinta korjaantuu normaalille tasolle. Myds Martinez-Ferrero (2014) 16ysi tutki-
muksessaan positiivisen suhteen yrityksen tuloksen laadulle ja pitkéan aikavélin taloudel-
liselle suorituskyvylle.

3.2.2. Kirjanpidon varovaisuusperiaate

Suomessa kaytettavat yleiset tilinpaatosperiaatteet, joista saa poiketa vain erityisesta
syystd, sisaltavat maininnan tilikauden tuloksesta riippumattomasta varovaisuudesta.
Talla tarkoitetaan sitd, etté tulot arvioidaan varovaisesti ja tilinpaatokseen merkitaéan ai-
noastaan realisoituneet voitot. Lisaksi menot ja menetykset kirjataan kohtuullisen pessi-
mistisesti. Velkoja ei pida arvostaa liian pieniksi eika omaisuuserid liian suuriksi. Toi-
minnan tappiollisuus ei ole syy arvostusperusteiden muuttamiseen, ellei koko toiminnan
jatkuvuutta jouduta kyseenalaistamaan (Salmi 2012: 27.)

Kirjanpitolain (1336/1997), jaljempéana KPL, mukaan:

“varovaisuus edellyttéa erityisesti, etta tilinpaatoksessa otetaan huomioon:
1) ainoastaan tilikaudella toteutuneet voitot; sek&

2) kaikki poistot ja arvonalennukset vastaavista seka velkojen arvon lisaykset
samoin kuin kaikki paattyneeseen tai aikaisempiin tilikausiin liittyvat, enna-
koitavissa olevat vastuut ja mahdolliset menetykset, vaikka ne tulisivat tietoon
vasta tilikauden paattymisen jalkeen.”
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Ahmed & Duelman (2011) havaitsivat, ettd varovaisuusperiaatteen noudattamisella kir-
janpidossa on huomattava yhteys yrityksen kannattavuuteen. Tunnollisemmin varovai-
suusperiaatetta noudattavien yritysten kannattavuus oli huomattavasti korkeampi jopa
kolmen vuoden ajan verrattuna yrityksiin, jotka harjoittivat vahemman varovaista kirjan-
pitotapaa. Varovaisempaa Kirjanpitotapaa harjoittavien yritysten tulevaisuuden kannatta-
vuus oli parempi, sill& he investoivat tehokkaampiin projekteihin. Tdmé saattaa olla seu-
rausta siitd, ettd varovaisempi kirjanpitotapa vahentaa yrityksen johdon kannustimia lah-
ted ex ante -tilanteessa mukaan negatiivisen nettonykyarvon projekteihin, ja lisaa ex post
-tilanteessa investointien valvontaa. (Ahmed ym. 2011.)

Kansainvilisia tilinpaatoksen laatimisperiaatteita laativa elin IASB poisti késitteellisesta
viitekehyksestaan varovaisuuden maaritelmén vuonna 2010. IASB:n késitteellinen viite-
kehys havainnollistaa yleista tarkoitusta palvelevan tilinpaatdsraportoinnin kasitteita (Eu-
roopan komissio 2016). Tama paatos sai paljon kritiikkia niin ammatinharjoittajilta kuin
tutkijoiltakin (Barker 2015: 514, 520). Tassakin tutkielmassa on edella esitelty aikaisem-
pia tutkimuksia, jotka tukevat varovaisuusperiaatteen tarkeytta niin markkinoiden kysyn-
nan kuin talouden teorian (joka selittaa tata kysyntad) puolesta (ks. esimerkiksi Ahmed
ym. 2002; Easley ym. 2004; Carmichael ym. 2007: 2-5; Zhang 2008; Sunder ym. 2018).

IASB perusteli varovaisuuden periaatteen poistamista silla, etta se ei ole haluttava omi-
naisuus tilinpaatdsraportoinnissa (Barker 2015: 514). Siitd huolimatta, ettd kisite ”varo-
vaisuus” poistettiin IASB:n késitteellisestd viitekehyksestd vuonna 2010, IASB:n kantana
on koko ajan ollut, ettd varovaisuus on jo otettu huomioon sen standardeissa (Euroopan
komissio 2016). Barker (2015) toteaakin, etta jo IASB:n késitteellisessa viitekehyksessa
nettovarallisuuden méaaritelma itsessaan johtaa varovaiseen tilinpaatosraportointiin. Nain
kaikki osapuolet, jotka ovat vaitelleet varovaisuuden tarkeydesta tilinpaatdsraportoin-
nissa, ovatkin itseasiassa olleet yhtad mieltd IASB:n kanssa. (Barket 2015: 533.)

IASB julkaisi kuitenkin kesalla 2015 luonnoksen uudesta késitteellisesta viitekehyksesté,
jossa esitetdan varovaisuuden kasitteen palauttamista kasitteelliseen viitekehykseen. Va-
rovaisuus maaritellaén tassa epavarmuuden vallitessa suoritettavan harkinnan edellytta-
maksi varovaisuudeksi. Euroopan komissio myontéé vuotuisessa kertomuksessaan Eu-
roopan parlamentille ja neuvostolle IFRS-s&&tion toiminnasta, ettd varovaisuus voi johtaa
epasymmetriaan kulujen, tulojen, velkojen sekd saamisten kirjaamisessa. Uuden kasit-
teellisen viitekehyksen oli tarkoitus valmistua vuonna 2017. (Euroopan komissio 2016).
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Maaliskuussa 2018 IASB julkaisi paivitetyn kasitteellisen viitekehyksen, johon varovai-
suuden kasite jalleen kuului. Varovaisuuden késitettd on selvennetty uudessa viitekehyk-
sessd seuraavasti: neutraalisuutta tuetaan kayttamalla varovaisuutta; varovaisuusperiaa-
tetta tulee noudattaa epdvarmoissa tilanteissa; ja varovaisuusperiaate ei salli vastaavien,
vastattavien, tulojen tai menojen yli- tai aliarvostamista. (IFRS 2018: 6.)

3.2.3. Jaksotusten laatu

Jaksotukset perustuvat olettamuksiin ja arvioihin. Niiden ollessa virheellisia taytyy ne
korjata tulevissa jaksotuksissa ja tuloksessa. Esimerkiksi jos jaksotuksista saadut netto-
maaréaiset tuotot ovat pienempié kuin alkuperdinen arviointi oletti, niin talldin kirjauksissa
joudutaan oikaisemaan seka alkuperdiset kassatilit ettd arviointivirhe. Jaksotusten alku-
perdinen hyodyllinen rooli pienenee naiden arviointivirheiden ja niista johtuvien oikaisu-
jen myota. Tdma johtaa siihen, ettd taloudellisen raportoinnin laatu heikkenee jaksotusten
arviointivirheiden tason noustessa. (Dechow & Dichev 2002: 35-36.)

Tilikauden tuloksen voidaan madaritelld muodostuvan kassavirroista ja jaksotuksista
(Dechow ym. 2002: 37). Jaksotukset voidaan edelleen maaritelld jakautuvan harkinnan-
varaisiin ja ei-harkinnanvaraisiin jaksotuksiin (nondiscretionary accruals). Yksinkertais-
tettuna tilikauden tulos voidaan siis maarittda Scottia (2015: 449) ja Ohlsonia (2014: 68)
mukaillen seuraavasti:

(1) Tilikauden tulos =
Kassavirta +
nettomaaraiset ei-harkinnanvaraiset jaksotukset +

nettomaaraiset harkinnanvaraiset jaksotukset

Yrityksen johto pystyy huomattavasti vaikuttamaan jaksotusten maaraan ja aikataulutta-
miseen. Jos yrityksen johto kédyttaa tata maardysvaltaa jaksotuksiin liittyen vaikuttaak-
seen tilikauden tulokseen, kutsutaan naita jaksotuksia harkinnanvaraisiksi. (Scott 2015:
166). Ei-harkinnanvaraisista jaksotuksia madariteltdessé voidaan kayttda seuraavaa esi-
merkkid. Yritys madarittelee poistoajan ja poistoerat sen poistopolitiikan ja tuotannonteki-
joiden taloudellisen pitoajan mukaan. Té&ll4 tavalla nédhtyna poistot luetaan ei-harkinnan-
varaisiin jaksotuksiin. Jos yritys kuitenkin muuttaa sen poistopolitiikkaansa, esimerkiksi
muuttamalla tuotannontekijoiden taloudellisen pitoajan arvioita, siséltaisivat poistot har-
kinnanvaraisen komponentin. (Scott 2015: 449-450.)
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Harkinnanvaraisten jaksotusten laatu on yksi tarkeimmisté taloudellisen raportoinnin laa-
dun komponenteista (Martinez-Ferrero 2014: 53). Laadukkaista jaksotuksista voidaan pu-
hua, kun se informaatio, jota sijoittajille ja markkinoille vélitetdan, on luotettavaa, vir-
heetdnta ja puolueetonta (Lu, Richardsson & Salterio: 2011).

Jaksotuksiin liittyva tutkimus on lisdantynyt huomattavasti viimeisten 20 vuoden aikana.
Jaksotuksia mittaavia tapoja on kehitetty useita, eiké kirjallisuus tarjoa yhtéd “oikeaa’ mal-
lia yhdistella edelldkin mainittuja — kassavirran, tilikauden tuloksen ja jaksotuksen kom-
ponentteja — yhteen. Yksi tunnetuimmista ja eniten viitatuista néisté tutkimuksista on kui-
tenkin Jonesin (1991) tutkimus, jossa han tutki tuonnin helpotusten (esimerkiksi tariffi-
korotusten) vaikutusta yrityksen tuloksen ohjaukseen. (Ohlson: 2014: 66.)

Tutkimuksessaan Jones (1991) kaytti mallia, jonka avulla han mittasi kokonaisjaksotus-
ten (total accruals) jakautumista harkinnanvaraisiin jaksotuksiin ja ei-harkinnanvaraisiin
jaksotuksiin. Mallissa pyritddn myods ottamaan huomioon yrityksen taloudellisessa toi-
mintaymparistossa tapahtuvat muutokset. Dechow ym. (1995) kuitenkin kritisoivat alku-
perdista Jonesin mallia siitd, ettd se epasuorasti olettaa, etté liikevaihdon tulouttamiseen
ei liity harkinnanvaraisuutta. Jonesin (1991) tutkimuksessaan kéayttaméa alkuperdinen
Jonesin malli on Jonesia (1991) mukaillen seuraavanlainen:

(2) TAi’t/Ai,t_1 = aoi[1/Ai—1] + Byi[AREV;¢/A;e—1] + Boi[PPE; e/ Age—q] +
it

jossa:

TA;: = kokonaisjaksotukset vuonna t yritykselle i

AREV;, = kokonaismyyntituottojen muutos vuonna t yritykselle i

PPE;, = kayttdomaisuus vuonna t yritykselle i

Ajpq = taseen loppusumma vuonna t-1 yritykselle i

it = virhetermi

i= yrityskohtainen indeksi

t = vuosi-indeksi

Lisaksi kaavassa (2) muuttuja TA;  madritelladn seuraavasti:

(3) TA;; = [ACA — ACASH] — [ACL] — arvonalenumiset ja poistot
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jossa:

CA= vaihtuvat vastaavat (current assets)

CASH = rahat ja pankkisaamiset

CL= lyhytaikainen vieraspadoma (current liabilites)

Edelld on esitetty osatekijoitd, joista laadukas taloudellinen raportointi muodostuu. Ai-
kaisemmat tutkimukset ovat suurimmaksi osaksi osoittaneet, ettd naiset ovat varovaisem-
pia ja todennédkoisesti seuraavat kuuliaisemmin kirjanpitomaardyksié ja ohjeita kuin mie-
het. Tastd voidaan olettaa, ettd naiset epatodennakdisemmin tekevéat aggressiivisia paa-
toksid harkinnanvaraisia eria koskien. Toisin sanoen voidaan olettaa, ettd naistalousjoh-
tajien laatimassa tilinpaatésraportoinnissa jaksotusten laatu on korkeampi kuin miehilla.
Laadukkaista jaksotuksista voidaan puhua, kun se informaatio, jota sijoittajille ja mark-
kinoille vélitetdan, on luotettavaa seka virheetdnta ja puolueetonta (Lu ym. 2011). Li-
séksi, koska harkinnanvaraisten jaksotusten laatu on yksi tarkeimmisté taloudellisen ra-
portoinnin laadun komponenteista (Martinez-Ferrero 2014: 53), niin voidaan perustellusti
olettaa, etta naistalousjohtajien taloudellinen raportointi on laadukkaampaa kuin miesten.
Taman pro gradu -tutkielman ensimmaéinen hypoteesi kuului seuraavasti:

H1: Mikali yrityksen talousjohtajana toimii nainen, taloudellisen raportoinnin laatu on
korkeampi kuin silloin, kun talousjohtajana toimii mies.
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4. VIERAS PAAOMA

Vieraan pddoman voidaan maarittaa tarkoittavan yrityksen lainoja. Vieras padoma muo-
dostuu yritykseen vieraan pddoman ehdoin sijoitetuista varoista ja toiminnan my6ta muo-
dostuneista siirto- ja ostoveloista. (Leppiniemi & Walden 2014: 428.)

Tutkielmassa keskitytdan vieraan padoman hintaan, silld yrityksen johdon yksi tarkeim-
mistd paatoksistd on valinta vieraan ja oman pddoman vélilla. Vieraan pddoman méaara ei
saisi kuitenkaan olla liian korkea suhteessa omaan pdadomaan, silld muuten rahoitusriski
ja konkurssimahdollisuus kasvavat liian suuriksi. Lisaksi, jos yritykselld on liian vahan
omaa padomaa suhteessa vieraaseen padomaan, kasvaa oman padoman tuottovaatimus
kasvaneen rahoitusriskin vuoksi. Toisaalta vieras pddoma on yleensd oman padoman eh-
toista rahoitusta edullisempaa. (Knlpfer ym. 2014: 39-40.)

Yrityksen toiminta ja investoinnit rahoitetaan joko sisdisella tai ulkoisella rahoituksella.
Ulkoinen rahoitus koostuu oman ja vieraan padoman sijoituksista. Vieras padoma esite-
tdan taseessa vastattavaa-puolella, ja se jaetaan pitka- ja lyhytaikaiseen vieraaseen pééa-
omaan sen mukaan, milloin velka tai sen osa erdéntyy maksettavaksi. Pitkaaikaiseksi ve-
laksi katsotaan velka tai sen 0sa, jos se erddntyy yhtd vuotta pidemman ajan kuluttua.
Muut velat maaritelldan lyhytaikaiseksi. (Leppiniemi ym. 2014: 404; Leppiniemi & Kai-
sanlahti 2016: 276.)

Leppiniemen ym. (2016) mukaan seka pitkdaikaisessa ettd lyhytaikaisessa vieraassa paa-
omassa tulee esittaa erat: joukkovelkakirjalainat, vaihtovelkakirjalainat, lainat rahoitus-
laitoksilta, eldkelainat, saadut ennakot, ostovelat, rahoitusvekselit, velat saman konsernin
yrityksille, velat omistusyhteysyrityksille, muut velat ja siirtovelat. Lisédksi KPL
(1336/1997) mukaan:

"Omaan pddomaan saadaan merkitda erilliseksi erdksi sellainen pddoma-
laina, jota osakeyhtid tai osuuskunta pitda ehdoiltaan oman padoman luon-
teisena siten kuin I1AS-asetuksella hyvaksytyissa tilinpaatosstandardeissa
omaan padomaan luettavilta arvopapereilta edellytetadn. Muussa tapauk-
sessa tdillainen laina merkitddn vieraaseen pddomaan.”

4.1. Vieraan padoman kustannusten muodostuminen ja luottoriski
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Wrightin & Davidsonin (2000) mukaan pankkien lainavirkailijat arvioivat lainasopimuk-
sen muodostamista kolmen perédkkéisen paatoksen pohjalta, jotka ovat lainaan liittyvét
riskit, ehdotetaanko lainasopimuksen tekemisté vai ei ja lainan korko. Pankkilainoja ka-
sittelevassa Kirjallisuudessa luottoriskin on todettu olevan ensisijainen pankkilainan hin-
taan vaikuttava tekija. Pankkilainan hintaan vaikuttavat lisdksi myds lainavakuudet, lai-
nan maturiteetti ja koko sekd mahdolliset kovenantit. Luottoriskié arvioidessaan pankit
turvautuvat ensisijaisesti yritysten tilinpaatosraportointiin. (Graham, Li & Qiu 2008;
Francis ym. 2013: 56.)

Luottoriskin voidaan méaarittaa syntyvén siitd, ettd vastapuoli on haluton tai ei pysty tayt-
tdmaan sopimusvelvoitteitaan. Sen vaikutusta voidaan mitata korvaamiskustannuksina
kassavirroista, jotka toinen osapuoli laiminlyd rikkomalla sopimusvelvoitteitaan. Suomen
Pankin yhteydessa toimiva Finanssivalvonta madrittelee luottoriskin tarkoittavan sita, etta
rahoitusinstrumentin sopimusosapuoli ei kykene tayttdmaan velvoitteitaan ja aiheuttaa
nain toiselle sopimusosapuolelle taloudellisen tappion. (Jorion 1997: 14; Finanssival-
vonta 2018.)

Bharath ym. (2008) tutkimuksen mukaan tuloksen laatu vaikuttaa erityisesti yritysten ra-
hoitusmarkkinan valintaan. Yritykset, joiden tuloksen laatu oli heikompaa suosivat yksi-
tyista rahoitusta, joka tyypillisesti on pankkilainaa. Lisaksi he havaitsivat negatiivisen
suhteen pankkilainojen hinnan ja tuloksen laadun valilla. Ahmed ym. (2002) havaitsivat
yhteyden yritysten Kirjanpidon varovaisuuden, luottoluokituksen ja lainan kustannuksien
valilla. Tiukempaa varovaisuusperiaatetta noudattavien yritysten luottoluokitus oli myon-
teisempi, mika johti pienempiin lainojen kustannuksiin. Niin ikdan Zhangin (2008) ja
Sunderin ym. (2018) tutkimuksissa I6ydettiin Kirjanpidon varovaisuusperiaatteen ja lai-
nojen kustannuksien vélille negatiivinen yhteys.

Padomarakenteeseen liittyvilla paatoksilla ja yritysostoihin liittyvalla paatoksenteolla on
suora yhteys yritysten luottoriskiin (Francis ym. 2013). Strahanin (1999) tutkimuksen
mukaan yritykset, joilla on vahemman kassavaroja ja suurempi velkarahoituksen taso,
maksavat suurempia lainakustannuksia. Lisaksi Grahamin ym. (2008) tutkimuksen mu-
kaan tilanne, jossa yritys raportoi sen tilinpaatostietoja uudelleen, johtaa markkina-arvon
ja sijoittajien epéluottamuksen laskuun sekd huomattavaan padomakustannusten kas-
vuun.

Aikaisempien tutkimuksien (Elsaid ym. 2011; Khan ym. 2013; Francis ym. 2014; Faccio
ym. 2016) mukaan naisjohtajat karttavat yleisesti riskid miehid enemman, ja lisaksi he
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noudattavat kirjanpidon varovaisuusperiaatetta miehid tunnollisemmin (Francisin ym.
(2015) ja Hon ym (2015). Kun néité tuloksia peilataan Ahmedin ym. (2002), Zhangin
(2008) ja Sunderin ym. (2016) tutkimuksien tuloksiin, joiden mukaan kirjanpidon varo-
vaisuusperiaate on yhteydessa matalampiin lainakustannuksiin, nayttaisi silta, etta nais-
johtajalla saattaisi olla vieraan pddoman korkoa pienentavé vaikutus. Tata nakemysta tu-
kee yhdessa my6s Huangin ym. (2013) ja Strahanin (1999) tutkimuksien tulokset. Huan-
gin ym. (2013) tutkimuksen mukaan naisjohtajilla on yrityksen velkarahoituksen tasoa
pienentdva vaikutus. Strahanin (1999) tutkimuksen mukaan yritykset, joiden velkarahoi-
tuksen taso on suurempi, ja joilla on vdhemman kassavaroja, maksavat suurempia laina-
kustannuksia.

Talousjohtajalla on iso rooli yrityksen suorituskyvyn ja kehityksen vélittdmisessa yrityk-
sen sidosryhmille ja siing, ettd tdima informaatio on laadukasta ja luotettavaa (EY 2015).
Yrityksen johdon sukupuolella saattaa olla vaikutusta yrityksen vieraan padoman kustan-
nuksiin, kuten edellisessd kappaleessa kuvattiin. Kun tamén lisaksi huomioidaan se,
kuinka suuri rooli talousjohtajalla on yrityksessd, voidaan olettaa, ettd naistalousjohtajalla
on vieraan pddoman korkoa pienentdva vaikutus. Tdmén pro gradu -tutkielman toinen
hypoteesi kuului seuraavasti:

H2: Mikali yrityksen talousjohtajana toimii nainen, yritys maksaa pienempaa vieraan
paaoman korkoa kuin silloin, kun talousjohtajana toimii mies.
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5. TUTKIMUKSEN AINEISTO JA METODIT

Tassa luvussa esitellaén tutkimuksen aineisto, aineiston valintaperusteet ja siihen tehdyt
rajaukset. Liséksi luvussa kasitellaan tutkimuksessa kaytetyt metodit ja testattavat muut-
tujat. Luvun lopussa muodostetaan regressiomallit hypoteesien testaamista varten. Tut-
kielman tavoitteena on selvittdd, onko talousjohtajan sukupuolella vaikutusta taloudelli-
sen raportoinnin laatuun ja rahoituksen hintaan. Taloudellisen raportoinnin laatua mita-
taan jaksotusten laadulla, jota mitataan kahdella eri menetelmélld. Rahoituksen hinta las-
ketaan kayttaméallad keskimaaraistd korkoprosenttia. Hypoteesien testaamiseen kaytetaan
lineaarista regressioanalyysia. Aineiston analysointiin ja regressioanalyysin suorittami-
seen kaytetddn SAS 9.4. -ohjelmistoa, jonka lisdksi apuna kaytetddn SAS Enterprise
Guide 7.1 -kayttoliittymaa

Tutkielman mittaustulosten luotettavuutta arvioidaan reliabiliteetin ja validiteetin avulla.
Reliabiliteetilla tarkoitetaan sitd, onko tutkimuksen mittaustulokset toistettavissa. Validi-
teetissa on kysymys siitd, mitd mittari todella mittaa. Validiteettia voidaan tieteellisessa
tutkimuksessa pitaa jopa reliabiliteettia tarkedmpana. Vaikka reliabiliteettikertoimen arvo
olisikin korkea, on se silti merkitykseton, jos validiteetin ehdot eivét tayty. Toisin sanoen
mittaukset voivat antaa hyvinkin reliaabeleja tuloksia, mutta ne ovat mitanneet aivan eri
asiaa kuin on ollut tarkoitus. (Ketokivi 2015: 98-106.)

Tutkielman reliabiliteetti pyritddn varmistamaan silla, etté tutkielman toteutuksesta ja sen
eri vaiheista on kerrottu tarkasti. Aineiston keradminen ja siihen tehdyt rajaukset on esi-
telty kattavasti. Liséksi tutkielman tulokset on raportoitu ja analysoitu yksityiskohtaisesti.
Tutkielman validiteetti on pyritty varmistamaan silla, etta tutkimusmetodit pohjautuvat
aikaisempiin tutkimuksiin. Regressioanalyysien muuttujat on valittu aikaisempien aihetta
kasittelevien tutkimusten perusteella. Liséksi esimerkiksi jaksotusten laatua mitataan
kahdella eri mittarilla, silla Penin ym. (2010: 633) mukaan harkinnanvaraisten jaksotus-
ten laatu on riippuvainen kaytetysta mallista.

5.1. Aineisto

Tutkielman aineisto on keratty Orbis-yritystietokannasta ja manuaalisesti yritysten toi-
mintakertomuksista. Orbis-tietokanta sisaltaa tilinpaatostietoja noin 300 miljoonasta yri-
tyksestd maailmanlaajuisesti (Bureau Van Dijk). Kaikkien muuttujien laskemiseen kay-
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tetyt tunnusluvut keréttiin paasaantoisesti Orbis-tietokannasta. Orbis-tietokannasta ei kui-
tenkaan 16ytynyt kaikkien yritysten talousjohtajien nimid, joiden perusteella talousjohta-
jan sukupuoli maariteltiin. Orbis-tietokannasta ei 16ytynyt mydskéan kaikkien yritysten
tilintarkastajaa, joten ndilta osin puuttuvat tiedot kerattiin manuaalisesti yritysten toimin-
takertomuksista. Lisdksi aineistoa kerédtessd havaittiin, etta joidenkin yritysten talousjoh-
tajien nimet eivat olleet yhtenevaisid Orbis-tietokannassa ja toimintakertomuksissa, joten
lopuksi kaikkien yritysten talousjohtajat tarkastettiin vield jokaisen yrityksen toiminta-
kertomuksen pohjalta. Liséksi aineistosta rajattiin pois sellaiset yritykset, joiden talous-
johtaja oli vaihtunut tarkasteluvuonna, sillé tdma olisi saattanut vaaristaa regressioanalyy-
seista saatuja estimaatteja. Kuten luvussa 2 esitettiin, Geigerin ym. (2006) tutkimuksen
mukaan harkinnanvaraisten jaksotusten maaré laski huomattavasti uuden talousjohtajan
palkkaamisen yhteydessa.

Tutkielman aineisto koostuu Euroopan unionissa toimivista porssiyhtioista. Haku rajattiin
EU:ssa toimiviin listattuihin yrityksiin, silla kaikkien EU:n porssiyhtididen on laadittava
tilinpaatoksensa IFRS-standardien mukaisesti (Europa 2018a). Téalla pyrittiin varmista-
maan se, ettd muuttujiin tarvittavat tunnusluvut olisi laskettu saman tilinpaatoskaytannon
mukaisesti. Lisaksi aineiston yritysten lainojen korot pitéisi lahtokohtaisesti olla samalla
tasolla EU:n perussopimuksiin kuuluvan paaomien vapaan liikkuvuuden myoéta (Europa
2018b). Aihetta aikaisemmin kasitelleissé tutkimuksissa aineistona on kéaytetty tyypilli-
sesti yhdysvaltalaisyrityksia, joten rajauksella EU:n alueella toimiviin porssiyrityksiin ai-
heeseen saatiin myds uusi tutkimusnakokulma.

Regressioanalyysit toteutettiin poikkileikkausaineistolla. Tarkasteluvuotena on 2016,
mutta lisédksi vuosien 2015 ja 2017 tilinpaatostietoja tarvittiin muun muassa selittavien
muuttujien laskemiseen. Alkuperéinen aineistohaku tuotti tuloksena 1141 yritysta. Tasta
rajattiin pois aikaisempien tutkimuksien (muun muassa Barua ym. 2010; Peni ym. 2010)
tapaan rahoitus-, vakuutus- ja Kiinteistdalan yritykset ndiden toimialojen erityispiirteiden
takia. NACE-toimialaluokituksessa tdma koskee yrityksia 64-66 ja 68 (Europa 2008). Té-
man jalkeen aineistosta poistettiin sellaiset yritykset, joiden talousjohtaja oli vaihtunut
vuonna 2016. Lisaksi aineistosta poistettiin yritykset, joiden talousjohtajan nimesta ei
saatu varmuutta toimintakertomuksien perusteella. Orbis-tietokannasta ei 16ydetty kaik-
kien yrityksien tilintarkastajaa. Jos tilintarkastaja ei selvinnyt yrityksen toimintakerto-
muksista, niin téllaiset yritykset rajattiin myds kokonaan pois aineistosta. Liséksi aineis-
tosta rajattiin pois sellaiset yritykset, joiden kohdalla kaikkien muuttujien laskemiseen
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tarvittuja tunnuslukuja ei 16ytynyt. Lopuksi aineistosta poistettiin viel&d poikkeavia ha-
vaintoja. Rajausten jélkeen aineisto kasittad ensimmaisen hypoteesin tarkastelun kohdalla
197 yritysta ja toisen hypoteesin kohdalla 161 yritysta.

Taulukossa 1 on esitetty tutkimusaineiston yritysten jakautuminen maittain. Molempien
hypoteesien kohdalla tutkimusaineistossa on suhteellisesti eniten yrityksid Ranskasta,
Saksasta, Ruotsista ja Iso-Britanniasta. Toisen hypoteesin kohdalla aineistosta jouduttiin
rajaamaan kokonaan pois kyproslaiset, bulgarialaiset ja liettualaiset yritykset joko puut-
tuvien tunnuslukujen tai ériarvojen takia.

Taulukko 1. Tutkielman pdérssiyhtiét maakohtaisesti.

Hypoteesi 1 Hypoteesi 2
Maa Yritykset Osuus Yritykset Osuus

kpl otoksesta kpl otoksesta
Ranska 43 21,8 % 33 20,5 %
Saksa 24 12,2 % 18 11,2 %
Ruotsi 21 10,7 % 18 11,2 %
Iso-Britannia 19 9,6 % 17 10,6 %
Alankomaat 16 8,1 % 16 9,9 %
Belgia 16 8,1 % 12 7,5 %
Suomi 13 6,6 % 11 6,8 %
Tanska 8 4,1 % 8 5,0%
Kreikka 8 4,1 % 5 3,1%
Italia 7 3,6 % 8 5,0 %
Itdvalta 5 2,5% 5 3,1%
Luxemburg 5 2,5% 4 2,5%
Irlanti 5 2,5% 3 19%
Kypros 2 1,0% 0 0,0%
Viro 1 0,5% 1 0,6 %
Malta 1 0,5% 1 0,6 %
Puola 1 0,5% 1 0,6 %
Bulgaria 1 0,5% 0 0,0 %
Liettua 1 0,5% 0 0,0 %

Y hteensa 197 100 % 161 100 %
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Taulukossa 2 on esitelty tutkielman talousjohtajien sukupuolen jakautumista aineiston
yritysten kesken. Ensimmadisen hypoteesin kohdalla naistalousjohtajien osuus on 12,2 %
ja toisen hypoteesin kohdalla 11,8 %. Tutkielman aineistossa naisten osuus on hieman
suurempi kuin aikaisemmissa talousjohtajan sukupuolen vaikutusta taloudellisen rapor-
toinnin laatuun késittelevisséd Baruan ym. (2010) ja Penin ym. (2010) tutkimuksissa. Ba-
ruan ym. (2010) tutkimuksessa naistalousjohtajien keskiméaardinen osuus oli noin 8,4 %
ja Penin ym. (2010) tutkimuksessa 8,3 %.

Taulukko 2. Tutkielman poérssiyhtididen talousjohtajien sukupuolijakauma.

Hypoteesi 1 Hypoteesi 2
) Lukumaidrd  Osuus otok- Lukumaarda  Osuus otok-
Sukupuoli
kpl sesta kpl sesta
Mies 173 87,8 % 142 88,2 %
Nainen 24 12,2 % 19 11,8 %
Yhteensa 197 100 % 161 100 %

Taulukko 3. Ensimmadisen hypoteesin aineiston toimialajaottelu.

Toimiala Yritykset  Osuus otok-
kpl sesta

Teollisuus 100 50,8 %
Informaatio ja viestinté 34 17,3 %
Tukku- ja vahittaiskauppa; moottoriajoneuvojen ja 21 10,7 %
moottoripydrien korjaus

Muu palvelutoiminta 18 9,1%
Kuljetus ja varastointi 14 7,1%
Rakentaminen 10 51%
Y hteensa 197 100 %

Ensimmaisen hypoteesin kohdalla aineisto jaettiin toimialaluokkiin, jotta jaksotusten laa-
dun mittaamiseksi yrityksille saatiin toimialakohtaiset kertoimet. Toimialakohtainen ja-
ottelu toteutettiin EU:n NACE Rev.2 toimialaluokituksen mukaisesti (Europa 2008). Vii-
den pé&éluokan kohdalla havaintojen mé&éara oli kuitenkin suhteellisen pieni, joten niista
paatettiin muodostaa muu palvelutoiminta -luokka. Tutkielmassa muu palvelutoiminta -
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luokka siséltéda luokat: Majoitus- ja ravitsemustoiminta (55-56); Hallinto- ja tukipalvelu-
toiminta (77-82); Terveys- ja sosiaalipalvelut (86-88); Taiteet, viihde ja virkistys (90-93)
ja muu palvelutoiminta (94-96). Taulukossa 3 on esitetty tutkielman yritysten jakautumi-
nen toimialaluokittain ensimmaisen hypoteesin aineiston kohdalla. Ensimmaisen hypo-
teesin aineiston kohdalla yli puolet (50,8 %) havainnoista on teollisuusalan yrityksiéa.
My®os Penin ym. (2010) talousjohtajan sukupuolen vaikutusta taloudellisen raportoinnin
laatuun tarkastelevassa tutkimuksessa teollisuusalan yritysten osuus oli huomattava (53,2
%) muihin toimialoihin nahden.

5.2. Taloudellisen raportoinnin laadun ja rahoituksen hinnan mittaaminen

Taloudellisen raportoinnin laadun mittaaminen on riippuvainen kéytetystad mallista, eika
sen mittaamiseen ole yhté “parasta” mallia (Peni ym. 2010: 633; Chen ym. 2011: 1264).
Taman myoté tutkielmassa kaytetaan kahta eri mallia, joilla mitataan taloudellisen rapor-
toinnin laatua. Taloudellisen raportoinnin laadun mittarina tutkielmassa kaytetaan jakso-
tusten laatua. Jaksotusten laatua mitataan esikuva-artikkelina pidetyn Baruan ym. (2010)
tutkimuksen mukaisesti Dechowin ym. (2002) DD-mallilla ja McNicholsin (2002) modi-
fioidulla DD-mallilla.

Alzebanin (2018: 461) mukaan DD-mallia on kaytetty laajasti taloudellisen raportoinnin
laadun mittaamiseen. DD-malli ottaa monesta muusta jaksotusten laatua mittaavasta mal-
lista poiketen huomioon myos vaéaristyneet harkinnanvaraiset jaksotukset ja tahattomasti
virheellisesti arvioidut jaksotukset. McNicholsin (2002) kehittdmassa modifioidussa DD-
mallissa on tavalliseen DD-malliin verrattuna kaksi lisdmuuttujaa, joiden myota poikki-
leikkauksellisen regressioanalyysin selityskyvyn pitdisi kasvaa. Naiden kahden muuttu-
jan lisdédminen linkittdd DD-mallin luvussa 3 esitettyyn Jonesin (1991) harkinnanvarais-
ten jaksotusten maaraa mittaavaan malliin. (Doyle, Ge & McVay (2007: 1149-1150.)

Rahoituksen hinnan mittarina tutkielmassa kédytetadn vieraan padoman keskimaaraista
korkoprosenttia. Tutkielmassa oli alun perin tarkoitus kéayttda Francisin ym. (2013) tutki-
muksen mukaisesti rahoituksen hinnan mittarina pankkilainan korkoa, mutta Orbis-tieto-
kannasta ei saatu riittdvan tarkkaa dataa tdmén laskemiseksi. Taman myoté rahoituksen
hinnan mittarina paadyttiin k&yttdméan Francisin ym. (2005) ja Karjalaisen (2011) tutki-
muksien mukaisesti vieraan pddoman keskimaaraista korkoprosenttia.

5.2.1. Dechow & Dichev -malli
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Kassavirtojen mukana tuomiin kirjanpidon ajoitusongelmiin ratkaisuna kaytetaan véliai-
kaisesti yleensé jaksotuksia, jotka perustuvat arvioihin ja olettamuksiin (Peni ym. 2010:
633). Ensimmaisend jaksotusten laadun mittarina tutkielmassa kaytetaan Jonesin, Krish-
nanin & Melendrezin (2008); Baruan ym. (2010) ja Penin ym. (2010) tutkimusten mukai-
sesti DD-mallia. Alkuperéisessa DD-mallissa on vaatimuksena, ettd dataa on vahintéén
kahdeksalta vuodelta. Téssa tutkimuksessa kaytetaan kuitenkin Jonesin ym. (2008), Ba-
ruan ym. (2010) ja Penin ym. (2010) tavoin poikkileikkausaineistoa. Tutkimuksessa kay-
tetty DD-malli (2002) on Jonesin ym. (2008), Baruan ym. (2010) ja Penin ym. (2010)
tutkimuksia mukaillen seuraavanlainen:

(4) % - ’8 1 AvZIZ;s;tsl 'B 2 Avgc:slstetsl ﬁ 3 AVZIZ;::tSL Eit

jossa:

TCA;: = Lyhytaikaiset kokonaisjaksotukset (total current accruals)
yritykselle i vuonna t. Lasketaan: [TCA; ;= Avaihtuvat vas-
taavat (Acurrent assets) — Alyhytaikainen vieras paddoma
(Acurrent liabiliaties) — Arahat ja lyhytaikaiset sijoitukset
(Acash & short term investment) + Alyhytaikaisen velan
osuus pitkdaikaisessa vieraassa padomassa (Acurrent por-
tion of long-term liabilities)]. A on muutos annetun muuttu-
jan kohdalla vuodesta t—1 vuoteen t

a= Vakiotermi

CFie 1= Liiketoiminnan rahavirta yritykselle i vuonna t—1

CF;¢ = Liiketoiminnan rahavirta yritykselle i vuonna t

CFit41 = Liiketoiminnan rahavirta yritykselle i vuonna t+1

AvgAssets;= Yrityksen i keskimé&é&rédinen taseen loppusumma vuosina t
jat-1

git= Jaannostermi. Kuvastaa mallin avulla selittdamétta jaanytta

vaihtelua, eli toisin sanoen jaksotusten laatua

Mallin (4) jadnnostermien itseisarvoista saadaan muodostettua tutkielman ensimmainen
jaksotusten laadun mittari ABS_DD, ,. Baruan ym. (2010) ja Penin ym. (2010) tutkimuk-
sissa jaksotusten laadun mittarina on kaytetty pelkk&é itseisarvoa, mutta kuten liitteesta 1
havaitaan, tdmén tutkielman aineistolla muuttujan jakauma on selkeésti oikealle vino.
Muuttujalle suoritettiin muuttujamuunnos ottamalla siitd neliéjuuri, josta muodostettiin
uusi muuttuja SqABS_DD; .. Liitteistd 1 ja 3 nahdaén, ettda muuttujan jakauma saatiin nain
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huomattavasti normaalijakaantuneemmaksi, ja samalla myds outlier-havainnot saatiin
eliminoitua.

5.2.2. Modifioitu Dechow & Dichev -malli

McNicholsin (2002) esittdma modifioitu DD-malli ei juurikaan poikkea alkuperaisesta
Dechowin ym. (2002) kehittaméstd DD-mallista. Ainoana erona on kahden muuttujan
lisaédminen regressiomalliin. Namé& muuttujat ovat liikevaihdon muutos ja aineellinen
kayttbomaisuus. Aineellinen kayttbomaisuus on tassa bruttomaaraisend, eli se ei sisélla
tilikauden poistoja. Naiden muuttujien lisaédminen alkuperdiseen DD-malliin parantaa
McNicholsin  (2002) mukaan mallin suhteutettua selityskerrointa (adjusted R?2).
McNicholsonin (2002) tutkimuksessa alkuperdinen DD-mallin suhteutettu selityskerroin
oli 0,201, kun taas modifioidulla DD-mallilla se oli 0,301. Téssa tutkielmassa kaytetty
Modifioitu DD-malli on Jonesin ym. (2008), Baruan ym. (2010) ja Penin ym. (2010) tut-
kimuksia mukaillen seuraavanlainen:

TCAye CFit1 CFi CFity1
(5) AvgAssets; = %o + ﬁl AvgAssets; + BZ AvgAssets; + ﬁ3 AvgAssets;
B ASaleslt B __PPEj; e
4 AvgAssets; 5 AvgAssets; AvgAssets; Lt
jossa:
ASales; ;= Liikevaihdon muutos
PPE;, = Aineellinen kéyttbomaisuus (bruttomaaréinen)

Muut muuttujat mallissa (5) noudattavat samoja maarittelyja kuin mallissa (4).

Mallin (5) jaannostermien itseisarvoista saadaan muodostettua muuttuja ABS_MDD,,.
Kuten DD-mallilla lasketun jaksotusten laadun mittarin kohdalla, tutkielmassa tehtiin
myos talle muuttujalle muuttujamuunnos ottamalla alkuperéisesta jadnnéstermien itseis-
arvosta saadusta muuttujasta nelidjuuri. Liitteestd 1 nahdaan, ettd alkuperdisen muuttujan
ABS_MDD,, jakauma on selvasti oikealle vino. Uutta muuttujaa kutsutaan nimella
SqABS_MDD; . Liitteista 1 ja 3 nahddan, ettd taméakin muuttuja saatiin nain huomatta-
vasti normaalijakaantuneemmaksi, ja samalla myos lahes kaikki outlier-havainnot saatiin
eliminoitua.

5.2.3. Vieraan padoman keskimé&ardinen korkoprosentti
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Rahoituksen hinnan mittarina tutkielmassa kéaytetdén vieraan padoman keskimaaraista
korkoprosenttia. Vieraan pddoman keskiméardinen korkoprosentti lasketaan Francisin
ym. (2005) ja Karjalaisen (2011) tutkimuksia mukaillen seuraavasti:

Korkokulut
(6) CostDebt; , = _COTROMMenr * 100
’ (Korollinen vieras padomag+Korollinen Vieras padomagy1)/2
jossa:
CostDebt; .= Keskimaérdinen vieraan padadoman korkoprosentti yrityk-
selle i vuonna t
Korkokulut; ;= Korkokulut vuonna t+1
Korollinen
vieras padoma;= Korollinen vieras pddoma vuonna t

5.3. Tutkimusmenetelma

Tutkielmassa hypoteesien testaamiseen kéytetddn usean selittdvan muuttujan lineaarista
regressioanalyysia. Regressiomallin laatiminen on monivaiheinen prosessi, joka alkaa
mallin huolellisesta suunnittelusta ja laatimisesta. Lisaksi on tarke&d arvioida mallin so-
veltuvuutta ilmion tarkastelemiseen. Regressioanalyysi soveltuu joko teorian kannalta
oleellisten muuttujien vaikutuksen tarkasteluun tai ilmion kannalta oleellisten muuttujien
etsimiseen. Lineaarisen regressioanalyysin avulla voidaan tutkia yhden tai useamman se-
littdvan muuttujan vaikutusta selitettdvaan muuttujaan. Regressioanalyysia voidaan kéyt-
t&a aineistoon kuulumattomien havaintojen ennustamiseen, mutta toisaalta my6s ilmion
mallintamiseen. (Metsdmuuronen 2009: 1323; Nummenmaa, Holopainen & Pulkkinen
2014: 261.)

5.3.1. Lineaarinen regressioanalyysi

Yksinkertaisimmillaan lineaarisessa mallissa ilmi6ta voidaan kuvata yhdella selittavalla
muuttujalla:

(7) y =x+px
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Muuttujaa y, jota mallilla (7) kuvataan, sanotaan vastemuuttujaksi tai selitettavaksi muut-
tujaksi. Regressiokerroin B ilmaisee, kuinka paljon vastemuuttuja y keskimaarin muut-
tuu, kun selittdva muuttuja x kasvaa yhden yksikon verran. Vakio « ilmaisee suoran ja y-
akselin leikkauspisteen. Malli kuvastaa kuitenkin vain ilmion keskimaaraista kayttayty-
mistd. Malliin lisatdédn mukaan jadnndstermi eli residuaali €, joka kuvaa mallissa esiinty-
vaa satunnaisvaihtelua, eli virheen suuruutta. Residuaali kuvaa sitd osaa vastemuuttujan
arvosta, jota mallin antama arvio ei pysty ennustamaan. (Heikkila 2014: 222.)

Kéytannossé selittdvia muuttujia on usein kuitenkin monia. Usean selittdvan muuttujan
lineaarinen regressiomalli on muodoltaan:

(8) Yy =Xg+ B1x1 + Bax; +... Brxi + €

Mallissa (8) y viittaa selitettdvadn muuttujaan ja x;—x; selittdviin muuttujiin, joita usean
selittdvan muuttujan tapauksessa on k-kappaletta. oc, on vakio, joka lasketaan analyysin
kuluessa. Usean selittdvan muuttujan tilanteessa «, edustaa tilannetta, ettd mik&an muut-
tuja ei selitd mallia. Eli talléin B;—B, arvot ovat nollia eikd mittausvirhetta ole. 8;—Bx
ovat muuttujien painokertoimia, ja niitd on yhtd monta kuin selittdvid muuttujia x;—x.
Residuaali eli virhetermi & kuvaa sitg, ettd regressiomalli ei taydellisesti kykene selitta-
maan ilmiotd, vaan siind on aina ennustevajetta tai virhettd. Tilasto-ohjelmalla pyritdén
I0ytamaan pienimmén nelibsumman menetelmélla sellainen ratkaisu, jossa residuaalien
e virheiden neliot £, olisivat mahdollisimman pienet. Usean selittdvan muuttujan lineaa-
risessa regressiomallissa jokaisen yksittdisen selittdvan muuttujan vaikutus selitettdvaan
muuttujaan pystytddn huomioimaan. L&htokohtaisesti regressioanalyysiin vaaditaan véli-
matka- tai suhdeasteikollisia muuttujia, mutta myos esimerkiksi nominaaliasteikolliset
muuttujat kelpaavat, jos niistd muodostetaan dummy-muuttujia. Dikotomisesta muuttu-
jasta saadaan muodostettua dummy-muuttuja koodaamalla se nollalla tai ykkosella. (Met-
samuuronen 2009: 721; Heikkila 2014: 222; Nummenmaa ym. 2014: 249.)

5.3.2. Lineaarisen regressioanalyysin oletukset ja rajoitukset

Lineaariseen regressioanalyysiin liittyy tiettyja ennakko-oletuksia ja rajoituksia. Lineaa-
risen regressioanalyysin oletuksena on, etté taustalla on normaalisti jakautunut populaa-
tio. Mikéli havainnot ovat satunnainen otos kyseisestd normaalista populaatiosta, niin tal-
I6in myds muuttujat ovat normaalisti jakautuneita. Heikkild (2014: 235) véittaa, ettd
usean selittdvdn muuttujan regressioanalyysissa edellytetdan, etté selitettdvan muuttujan
(y-muuttuja mallissa (8)) pitéisi olla normaalijakautunut. Toisaalta Metsé&muurosen
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(2009: 644-645, 1324-1325) mukaan monimuuttujamalleissa sallitaan jonkin verran
huojuntaa normaalijakauman oletuksesta, ja tarkeampaé onkin, etta residuaalit ovat nor-
maalisti jakautuneita, ja niiden keskiarvo on nolla. Lisaksi residuaalien hajonnan tulisi
olla homoskedastinen. Homoskedastisuudella tarkoitetaan t4ssa sitd, ett4 residuaalien va-
rianssi on vakio. Muuttujien normaalisuutta voidaan testata esimerkiksi Kolmogorvin-
Smirnovin tai Shapiro-Wilkin testisuureilla. Nailla testeilld on kuitenkin taipumus hylétéa
normaalijakauman oletus liian herkasti, jos havaintoja on paljon. Tasta syysta normaali-
jakauman arviointiin suositellaankin graafisia menetelmia. (Metsdmuuronen 2009: 644
645, 1324-1325.)

Lineaarisessa regressioanalyysissa havaintojen maaran pitdisi olla kohtuullinen malliin
otettavien muuttujien lukumaaraan nédhden. Havaintojen lukumaaran ollessa liian pieni
muuttujien lukuméaéaran verrattuna, mallin selitysaste saattaa nousta liian korkeaksi tek-
nisten syiden takia. Regressioanalyysissa on suuri riski saada aikaan epaluotettavia tulok-
sia, jos havaintoyksikoita on vahemman kuin viisi jokaista analyysiin otettavaa muuttujaa
kohden. Yksinkertaista ohjetta otoskoon valinnassa on mahdotonta antaa, koska seka tut-
kimustilanteet etta perusjoukot ovat hyvin erilaisia. Yleisohjeena riittdvén otoskoon maa-
rittdmisessd multippelikorrelaatiota selvittdessa voidaan pitdd 50 + 8 kertaa selittévien
muuttujien maara, jos selittdjat korreloivat selitettdvadn keskinkertaisesti, ja selittdjat ovat
muuten mallikkaita. Vastaavasti jos testataan selittdjid, niin otoskoon tulisi olla 104 +
selitettdvien muuttujien méaard. Jos ollaan kiinnostuneita seka multippelikorrelaatiosta
etta yksittaisista selittajista, valitaan ndista luvuista suurempi. (Tabachnick & Fidell 2007:
123; Metsamuuronen 2009: 635, 1324-1325; Heikkild 2014: 40.)

Heikkilan (2014: 40) mukaan otoskoon valinta on usein kompromissi aikataulun, tulosten
tarkkuuden ja kustannusten vélilla. Aikataulullisesti kompromisseja jouduttiin tekemaén
aineiston koon suhteen, silla Orbis-tietokannasta ei saatu luotettavaa dataa talousjohtajan
sukupuolesta. Taman myota jokaisen yrityksen kohdalla jouduttiin talousjohtajan suku-
puoli selvittdmaan yritysten toimintakertomuksista. Tutkielman lopullisessa aineistossa
havaintojen méara ei kummankaan hypoteesin testauksen kohdalla ole ainakaan liian
suuri. Toisaalta Nummenmaan (2004: 304) mukaan lineaarinen regressioanalyysi toimii
hyvin myds suhteellisen pienelld otoskoolla, jos muut oletukset ovat voimassa. Tulosten
tarkkuutta pyrittiin kasvattamaan silla, ettd laskentakaavat tarkastettiin useampaan ker-
taan, ja outlier-havainnot poistettiin aineistosta. Tdm4 ei kuitenkaan tarkoita valttamatta
sitd, ettd aineistosta olisi saatu kaikki virheellinen tieto poistettua. Orbis-tietokannasta
kerattyjen tunnuslukujen kaikkia arvoja ei pystytty tarkistamaan, ja lisaksi nappailyvir-
heen vaara on aina olemassa.
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Perinteiseen regressioanalyysiin liittyy oletus siitd, etta selitettavan ja selittdvien muuttu-
jien vélilla on lineaarista riippuvuutta. Liséksi oletuksena on, etta selittdjien vélill4 on
kohtuullinen lineaarinen riippuvuus. Selittdvien muuttujien korreloidessa keskenéan liian
voimakkaasti voi malli olla multikollineaarinen. Multikollineaarisuudesta seuraa ongel-
mia, silla talldin esimerkiksi kaksi keskendan voimakkaasti korreloitunutta muuttujaa
saattaa tulla mukaan malliin, vaikka tosiasiallisesti vain toinen ndista tuo malliin lis&a
selitystd. Toinen naistd muuttujista on siten turha, eika se kasvata mallin selitysastetta.
(Tabachnik ym. 2007: 88-89; Metsamuuronen 2009: 1325.)

Multikollinearisuutta voidaan tutkia multippelikorrelaation nelidlla (squared multiple
correlation) tai VIF:n (variance inflation factor) avulla. Mikali multippelikorrelaation
nelid on korkea, muuttujat korreloivat keskenaan voimakkaasti. Toleranssi saadaan va-
hentdmalld ykkdsesta multippelikorrelaation nelio. Mikéli toleranssi on pieni, on muuttu-
jia syyté tutkia enemman, silld kyse saattaa olla multikollineaarisesta tilanteesta. Tutkiel-
massa multikollineaarisuuden mittaamiseen kaytetddn VIF:&4, joka on toleranssin vasta-
luku. Tilanteessa, jossa muuttujan toleranssi pienenee, sen VIF kasvaa. Yleisohjeena
Nummenmaa ym. (2014: 253) mukaan voidaan pitaa sitd, ettd VIF ei saisi olla yli 5.
VIF:an ollessa yli 5 poistetaan muuttuja, jonka VIF on suurin, ja tata jatketaan niin kauan,
kunnes minkaan muuttujan VIF ei ylita lukua 5. (Metsamuuronen 2009: 728.)

Ennen varsinaista regressioanalyysia on jarkevaa tarkastella aineistoa ja eri muuttujia.
Monimuuttujamenetelmien kohdalla hyvéna nyrkkisdéntona voidaan pitad GIGO-
periaatetta (garbage in, garbage out). Ennen varsinaisen regressioanalyysin muodosta-
mista on siis jarkevaa tarkastella, 16ytyykd aineistosta joukosta selvasti poikkeavia ha-
vaintoja eli outliereita. Koska monimuuttujamenetelmat perustuvat korrelaatiomatriisiin
saattaa korrelaatiokerroin olla harhainen poikkeavien havaintojen takia. Jos aineistossa
havaitaan tallaisia outliereita tulisi ensin tarkistaa, ettei kyseessa ole lyontivirhe. Mikali
syyna ei ole lydntivirhe, tulisi selvittad, onko syyna mahdollinen muuttuja. Jos kyseisen
muuttujan kohdalla on useita outliereita, voidaan miettid, pitaisikd koko muuttuja jattaa
pois analyysista. Toinen vaihtoehto on tehdd muuttujalle jokin muutos, jotta kaukana ole-
vat arvot saataisiin hieman lahemmaksi muita. Ellei vika ole edella mainituissa tekijoissé,
tulisi miettid, edustaako kyseinen poikkeava havainto sitd populaatiota, johon havainto
halutaan yleistdd. Tallaisen havainnon poisjattdminen analyysista on jopa suositeltavaa.
Tutkielmassa alkuperéisessé aineistossa esiintyvien outliereiden etsintddn on kaytetty
boxplot-kuvioita. Boxplot-kuviossa muuttujaa kuvataan laatikon ja viiksien avulla. Laa-
tikon valiin mahtuu 50 % muuttujan havainnoista. Laatikon yla- ja alapuolella olevat viik-
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set kuvaavat suurimman ja pienimman arvon rajat, jotka eivat viela ole outliereita. Kuvi-
ossa outliereita ovat sellaiset havainnot, jotka ovat viiksien ulkopuolella. (Metsa-
muuronen: 2009: 639-643.)

5.4. Regressiomallien muodostaminen

Taloudellisen raportoinnin laadun mittarina tutkielmassa kaytetdan jaksotusten laatua,
jota mitataan DD-mallin ja modifioidun DD-mallin avulla. Jaksotusten laadun arvioimi-
sen jélkeen tutkielman ensimmaisen hypoteesin testaamiseen kaytetdan lineaarista reg-
ressioanalyysia Baruan ym. (2010) tutkimusta mukaillen. Regressioanalyysin avulla py-
ritdén selvittaméaan, onko talousjohtajan sukupuolella vaikutusta taloudellisen raportoin-
nin laatuun. Tutkielman ensimmaéinen hypoteesi kuului seuraavasti:

H1: Mikali yrityksen talousjohtajana toimii nainen, taloudellisen raportoinnin laatu on
korkeampi kuin silloin, kun talousjohtajana toimii mies.

Tutkielman ensimmaisen hypoteesin testaamista varten muodostetaan poikkileikkauksel-
linen regressiomalli. Malliin siséllytetdan useita kontrollimuuttujia aikaisemmin aiheesta
tehtyjen Baruan ym. (2010) ja Penin ym. (2010) tutkimusten mukaisesti. Metsamuurosen
(2009: 1324) mukaan on tarkeaa, ettd analyysiin valitaan ilmion kannalta oleellisia muut-
tujia, silla jos analyysi sisdltdd epéoleellisia muuttujia, niin tulokset ovat enemman tai
vahemman epévarmoja tai -vakaita. Baruan ym. (2010) tutkimusta mukaillen muodoste-
taan tutkielman ensimmaisen hypoteesin testaamista varten regressiomalli:

9) AQ;r = ag + BySize; + [r,SGrowth;  + B3AU; . + BiLeverage; +
PsFemaleCFO;, + &; ¢

jossa:
ay= Vakiotermi
AQ, = Jaksotusten laadun mittari. Toisin sanoen SqABS_DD; , tai

SqABS_MDD; ,, jotka saadaan ottamalla neli6juuri mallien
(4) tai (5) avulla laskettujen muuttujien itseisarvosta

Size; = Luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta yritykselle i
vuonna t
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SGrowth; ;= Liikevaihdon muutos yritykselle 1 vuodesta t—1 vuoteen t
jaettuna vuoden t—1 liikevaihdolla

AU; = Dummy-muuttuja. Saa arvon 1, jos yrityksen tilintarkasta-
jana on jokin Big 4 -tilintarkastajista, muutoin 0

Leverage; = Yrityksen i velkaantumisaste vuonna t. Vieras pddoma ja-
ettuna taseen loppusummalla

FemaleCFO; = Dummy-muuttuja. Saa arvon 1, jos yrityksen talousjohta-

jana on nainen, muutoin 0

Regressiomallissa (9) on kaytetty kontrollimuuttujaa Size; ., silla aikaisemmat taloudel-
lisen raportoinnin laatuun liittyvat tutkimukset ovat kéyttdneet kontrollimuuttujana yri-
tyksen kokoa. Pincusin & Rajgopalin (2002: 139) ja Meekin, Raon & Skousenin (2002:
308) mukaan suuria yrityksia valvotaan ja seurataan tiukemmin, jonka my6ta naiden yri-
tysten tuloksenohjaus on harkitumpaa. Meekin ym. (2002: 308) mukaan suuremmissa
yrityksissa on myds vahvempi hallinnointirakenne ja véhemmaén informaation asymmet-
risyytta. Toisaalta suurilla yrityksilla on myds suurempi paine raportoida paremmin en-
nustettavia tuloksia (Pincus ym. 2002: 139). Dechowin ym. (2002) mukaan yrityksen
koko korreloi positiivisesti jaksotusten laadun kanssa. Esikuva-artikkelina pidetyn Ba-
ruan ym. (2010) tutkimuksen mukaisesti on odotettavissa, ettd Size; ,-muuttujan kerroin
on negatiivinen.

Aikaisempien tutkimusten mukaan epanormaalit jaksotukset ovat yhteydessa kasvua mit-
taaviin muuttujiin (Barua ym. 2010). Baruan ym. (2010) tutkimusta mukaillen regressio-
malliin (9) lisataan kontrollimuuttuja SGrowth; .. Menonin & Williamsin (2004) tutki-
muksen mukaan epanormaalit jaksotukset korreloivat positiivisesti myynnin kasvun
kanssa. Nopeasti kasvavat yritykset ovat usein vahemman lapinékyvia, ja niilla saattaa
olla paremmat mahdollisuudet hyddyntaa tuloksenohjausta (Meek ym. 2007: 312).

Beckerin, Defondin, Jiambalvon & Subramanyamin (1998) tutkimuksen mukaan Big 6 -
tilintarkastajien asiakkaiden tilinpaatoksissa esiintyi vahemman harkinnanvaraisia jakso-
tuksia verrattuna ei-Big 6 -tilintarkastajien asiakkaisiin. Lisaksi Eshlemanin & Guon
(2014) tutkimuksen mukaan Big 4 -tilintarkastajayhteisojen tilintarkastus on laaduk-
kaampaa kuin muiden tilintarkastajien. N&aiden tutkimusten myota nayttaisi silta, ettd Big
4 -tilintarkastusyhteisot eivét suvaitse yhta paljon tuloksenohjausta verrattuna muihin ti-
lintarkastajiin. TAman myoté tutkielman regressiomalliin (9) lisdtdan muuttuja AU; ; kont-
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rolloimaan tilintarkastajan vaikutusta. Baruan ym. (2010) tutkimuksen tavoin on odotet-
tavissa, ettd tassékin tutkielmassa Big 4 -tilintarkastusyhteistjen vaikutus jaksotusten laa-
tuun on positiivinen.

DeAngelon, DeAngelon & Skinnerin (1994) tutkimuksen mukaan taloudellisesti heikosti
menestyvat yritykset saattavat kayttaa tulosta pienentavia jaksotuksia. Lisédksi Sweeneyn
(1994) tutkimuksen mukaan yritykset saattavat manipuloida tilinpadtésraportointiaan
valttadkseen luottosopimuksen kovenantin rikkomisen. Kontrollimuuttuja Leverage; ;
sisallytetadn regressiomalliin (9) Baruan ym. (2010) tutkimuksen mukaisesti, silla aikai-
semmissa tutkimuksissa velkaantumisasteella on havaittu olevan yhteys jaksotusten laa-
tuun (Becker ym. 1998).

Regressiomallissa (9) kiinnostuksen kohteena on selittdva muuttuja FemaleCFO; ;. Ba-
ruan ym. (2010) tutkimuksen tavoin voidaan ennustaa, ettd selitettdvd muuttuja
FemaleCFO;, saa tassa tutkielmassa negatiivisen kertoimen, silla molemmat selitettavat
muuttujat SqABS_DD; , ja SqABS_MDD; , ovat kadnteisia mittareita jaksotusten laadulle.

Rahoituksen hinnan mittarina tutkielmassa kéaytetddn vieraan padoman keskimaaraista
korkoprosenttia (CostDebt; ;). Tutkielman toista hypoteesia varten muodostetaan regres-
siomalli Francisin ym. (2013) tutkimusta mukaillen. Regressiomallin (10) avulla pyritdén
selvittamaan, onko talousjohtajan sukupuolella vaikutusta rahoituksen hintaan. Tutkiel-
man toinen hypoteesi kuului seuraavasti:

H2: Mikali yrityksen talousjohtajana toimii nainen, yritys maksaa pienempaa vieraan
paaoman korkoa kuin silloin, kun talousjohtajana toimii mies.

Tutkielman toisen hypoteesin testaamista varten muodostetaan regressiomalli Francisin
ym. (2013) tutkimuksen pohjalta seuraavasti:

(10) CostDebt;, = ag + p1Size;+ + [,SGrowth; . + B3AU; . + ByLeverage;  +
BsProfitability; . + BsTangibility;, + f;FemaleCFO;, + &,

jossa:
CostDebt; .= Keskimaarédinen vieraan padoman korkoprosentti yrityk-

selle i vuonna t. Lasketaan malli (3) avulla
Profitability; ;= Kéayttokate (EBITDA) / taseen loppusumma
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Tangibility; .= Aineellinen kéyttbomaisuus (PP&E) / taseen loppusumma
Muut muuttujat mallissa (10) noudattavat samoja méaérittelyja kuin mallissa (9).

Qianin & Strahanin (2007) ja Francisin ym. (2013) mukaan lainanottajan koolla ja kéyt-
téomaisuuden maaralla on vaikutusta lainasopimuksen ehtoihin. Tata vaikutusta kontrol-
loidaan mallissa (10) muuttujilla Size;, ja Tangibility;,. Francisin ym. (2013) tutki-
muksen mukaan velkaantumisaste korreloi positiivisesti lainan hinnan kanssa, jonka
myotd malliin  (10) lisatdaan kontrollimuuttuja Leverage;,. Lisdksi muuttujalla
SGrowth; . kontrolloidaan kasvumahdollisuuksia, silld Garcia-Teruelin, Martinez-So-
lanon & Sanchez-Ballestan (2010) mukaan nopea kasvu saattaa kasvattaa agenttiongel-
maa ja riskid, joiden myota rahoituksen hinta kasvaa. Grahamin ym. (2008) mukaan kan-
nattavilla yrityksilla on yleisesti ottaen matala luottoriski, jonka my6ta he saavat lainaa
edullisimmin ehdoin. Taman myo6ta malliin (10) siséllytetddn myds kontrollimuuttuja
Profitability; ., joka mittaa kdyttokatteen suhdetta taseen loppusummaan. Lisaksi Kar-
jalaisen (2011) ja Kimin, Songin & Tsuin (2013) tutkimusten mukaan Big 4 -tilintarkas-
tusyhteisolla saattaa olla pienentéva vaikutus rahoituksen hintaan, jonka takia regressio-
malliin (10) lisataan kontrollimuuttuja AU; ..
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6. TUTKIMUSTULOKSET

Ennen nollahypoteesin testaamista paatetddn etukateen, kuinka suuri hylkaamisvirheen
riski otetaan. Nummenmaan ym. (2014: 176) mukaan yleisesti kdytetyt merkitsevyystasot
ovat aina alle 5 %, mutta esimerkiksi tutkielman aihepiirista tehdyissa aikaisemmissa tut-
kimuksissa (muun muassa Peni ym. (2010) ja Francis ym. (2013)) on kéytetty jopa 10
%:n merkitsevyystasoa. Tutkielman merkitsevyystasoksi valittiin 5 %, eli tutkielmassa
on 5 %:n todennakdisyys hylkaamisvirheen tekemiselle.

Regressioanalyysin avulla laskettavasta hylkd&dmisvirheen todennékdisyydesté kaytetaan
nimitystd p-arvo. P-arvo kuvaa teoreettisesti, kuinka suuri on vaarén johtopaatoksen to-
denndkadisyys, jos nollahypoteesi hylatdaan. Muuttujan FemaleCFO;, p-arvot lasketaan
yksisuuntaisen t-testin perusteella esikuva-artikkelina kdytetyn Baruan ym. (2010) mu-
kaisesti. Mittausten luotettavuuteen ei tulisi kuitenkaan suhtautua yksinomaan tavoittele-
misen arvoisena ominaisuutena. Mittauksen luotettavuus saattaa olla hypoteeseja ajatel-
len jopa tarpeettoman korkea. Aineistossa havaittu poikkeuksellisen korkea reliabiliteetti
saattaa olla myds merkki mittauksen virheellisyydesta varsinkin, jos mitattava kasite on
monimutkainen. (Nummenmaa ym. 2014: 175-176; Ketokivi 2015: 98.)

6.1. Aineiston tarkastelu

Ensimmaisen hypoteesin kohdalla havaintoyksikdiden mééraksi muodostui rajausten jal-
keen 197 havaintoyksikkoa ja toisen hypoteesin kohdalla 161 havaintoyksikkod. Jos tut-
kielman otoskoon riittavyytta tarkastellaan luvussa 5 esitetylla Tabachnickin ym. (2007:
123) laskentakaavoilla (50+8*selittavien muuttujien lukumaara tai 104+selittdvien muut-
tujien lukuméard), saadaan riittavaksi otoskooksi toisen hypoteesin kohdalla 106 kpl tai
111 kpl. Toisen hypoteesin otoskoko ylittdd ndma molemmat luvut, jolloin otoskoon voi-
daan olettaa olevan riittavan suuri, jotta lineaarisesta regressioanalyysista saadaan luotet-
tavia tuloksia. Tama patee myds ensimmaiseen hypoteesin kohdalla, silla siind muuttujien
maara on pienempi ja toisaalta otoskoko on suurempi. Tutkielman otoskoon riittavyytta
puoltaa myds Nummenmaan (2004: 304) nakemys, jonka mukaan lineaarinen regressio-
analyysi toimii hyvin myos suhteellisen pienella otoskoolla, jos muut oletukset ovat voi-
massa.
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Ennen varsinaista regressioanalyysia on jarkevaa tarkastella aineistoa ja eri muuttujia.
Tutkielmassa poikkeavien havaintojen havainnointiin kdytettiin apuna muuttujista muo-
dostettuja boxplot-kuvioita, sill& poikkeavat havainnot saattavat vaaristdd huomattavasti
regressioanalyysista saatuja tuloksia (Nummenmaa ym. 2014: 259). Muuttujista muodos-
tetut boxplot-kuviot on koottu liitteisiin 3 ja 4. Aineistosta pyrittiin poistamaan kaikki
outlier-havainnot, jotta korrelaatioista saataisiin mahdollisimman todenmukaisia. Ensim-
maisen hypoteesin aineistoon muuttujan SqgABS_MDD; , kohdalle paatettiin jattad yksi
poikkeava havainto, silld sen poistaminen olisi hankaloittanut ensimmaisen hypoteesin
jaksotusten laadun mittaamista huomattavasti, eikd se ole Metsémuurosen (2009: 643)
maadrittelyn mukaan harvinaisen poikkeava havainto.

Outlier-havaintojen yhteydessa tarkasteltiin myds alustavasti seka selitettdvien muuttu-
jien ettd selittdvien muuttujien normaalijakautumista. Ihannetilanteessa kaikki muuttujat
olisivat normaalijakautuneita, vaikka se lineaarisessa regressioanalyysissa ei olekaan
edellytyksena. Liitteista 1 ja 2 nahdaan, etté regressioanalyyseissa kaytetyt muuttujat ovat
silmamaardisesti suhteellisen normaalijakaantuneita Muuttujien ollessa normaalijakaan-
tuneita saadaan yleensd huomattavasti parempia tuloksia kuin tilanteessa, jossa muuttujat
eivat ole normaalijakaantuneita. Erityisesti regressioanalyysin tulokset heikentyvat sil-
loin, jos muuttujien jakaumat ovat ei-normaalijakautuneita eri tavoin, eli jonkin muuttu-
jan jakauma on esimerkiksi oikealle ja jonkin vasemmalle vino. Jakauma on oikealle eli
positiivisesti vino silloin, kun paljon havaintoja on keraantynyt vasemmalle ja oikea hanta
on liian pitkd. Vastaavasti kun jakauma on vasemmalle eli negatiivisesti vino, niin ha-
vaintoja on keradntynyt paljon oikealle ja vasen hanta on liian pitkd. (Tabachnick ym.
2007: 78-80, 125.)

Seuraavaksi muodostetaan kaikista muuttujista pareittain Pearsonin korrelaatiokertoimet
ja sirontakuviot. Korrelaatiomatriisin avulla pystytadan helposti tarkastelemaan, ettei se-
littdvat muuttujat korreloi liikaa keskendan. Sirontakuvioista ndhdaan, onko selitettavan
ja selitettdvien muuttujien vélilla lineaarista riippuvuutta. Liséksi sirontakuvioista pyri-
taan etsimaan mahdollisia yksittaisia pisteitd, jotka ovat aivan eri kohdassa muut. Jos tél-
laisia pisteitd 10ytyy, tulee pohtia, onko kyseessé kaksiulotteinen poikkeava havainto.
(Nummenmaa 2004: 303; Tabachnick 72-77.)

Ensimmaisen hypoteesin kohdalla liitteestd 5 nahdaan, ettd selitettdvat muuttujat
SqABS_DD; . jaSqABS_MDD; . korreloivat vahvasti positiivisesti keskenaan, mika olikin
odotettua, silld molemmat muuttujat kuvaavat jaksotusten laatua. Tutkimuksen mielen-
kiinnon kohteena oleva FemaleCF 0; .-muuttuja korreloi negatiivisesti jaksotusten laatua
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mittaavien muuttujien kanssa, mutta vaikutus on heikko. Tulos ei ole kuitenkaan tilastol-
lisesti merkitseva. Nayttéisi myos siltd, ettéd selittavien muuttujien valilla ei ole liian voi-
makkaita korrelaatioita. Sirontakuvioiden perusteella nayttaisi silta, etta selittdvien muut-
tujien ja selitettdvan muuttujan valilla olisi hieman lineaarista riippuvuutta. Kaksiulottei-
sia poikkeavia havaintoja ei sirontakuvioista ensimmaisen hypoteesin aineiston kohdalla

[0ytynyt.

Toisen hypoteesin kohdalla liitteestd 6 nahdaan, ettd selitettdva muuttuja CostDebt;,
korreloi negatiivisesti FemaleCFO; .-muuttujan kanssa, mutta tulos ei ole tilastollisesti
merkitseva. Toisenkaan hypoteesin aineiston kohdalla ei néyttdisi olevan liian voimak-
kaita korrelaatioita selittdvien muuttujien valilla. Sirontakaavioita tarkastellessa nayttaisi
selitettdvén ja selittdvien muuttujien vélilla olevan kohtalaista lineaarista riippuvuutta.
Kaksiulotteisia havaintoja ei I6ydetty toisenkaan hypoteesin aineistosta.

Taulukkoon 4 on koottu ensimmaéisen hypoteesin testaamiseen kaytetyn aineiston tunnus-
lukuja. Taulukosta havaitaan, etté aineiston yritykset eivét keskimaarin kasvaneet vuosien
2015 ja 2016 valilla liikevaihdolla mitattuna, silla muuttujan SGrowth; , mediaani ja kes-
kiarvo ovat nolla. Aineiston yrityksistd 76 % on tarkastettu big 4 -tilintarkastusyhteison
toimesta. Yritysten rahoitusrakenne muodostuu keskimaarin noin 60-prosenttisesti vie-
raasta padomasta. Velkaantumisasteessa on kuitenkin suurta vaihtelua, silla pienimmaksi
arvoksi on saatu 0,27 ja suurimmaksi 0,97. Aineiston yrityksissa naistalousjohtajien
osuus on 12 %. Jaksotusten laatua mittaavien selitettdvien muuttujien SqABS_DD; ; ja
SqABS_DD; . tunnusluvut ovat lahes identtisid.

Taulukko 4. Ensimmadisen hypoteesin tunnuslukuja, n=197.

) Pienin Suurin . Keskiha- L.

Muuttuja Keskiarvo . Mediaani
arvo arvo jonta

Size;, 9,71 19,36 14,6 2,26 14,7
SGrowth; -0,19 0,2 0 0,08 0
AU, 0 1 0,76 0,43 1
Leverage;, 0,27 0,97 0,6 0,15 0,59
FemaleCFO;, 0 1 0,12 0,33 0
SqABS_DD; . 0,02 0,33 0,15 0,07 0,15

SqABS_MDD,, 0,01 0,33 0,14 0,07 0,14
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Taulukkoon 5 on muodostettu toisen hypoteesin testaamiseen kaytetyn aineiston tunnus-
lukuja. Toisen hypoteesin aineisto on muodostettu ensimmaéisen hypoteesin testaamiseen
kaytetyn aineiston pohjalta, joten tunnuslukujen tulisi olla hyvin samankaltaisia. Nain
nayttdisi olevankin, silla muuttujien Size;,, SGrowth;,, AU;.;, Leverage;, ja
FemaleCFO; . tunnusluvut ovat hyvin ldhellé taulukossa 4 esiintyvia tunnuslukuja. Suu-
rin osa yrityksista néyttdisi olevan kannattavia kayttokatteella mitattuna, silla muuttujan
Profitability; . pienin arvo on -0,01 ja keskiarvo 0,11. Taserakenteessa nayttaisi olevan
suurta vaihtelua yritysten kesken. Muuttujan Tangibility; ., joka mittaa aineellisen kéyt-
téomaisuuden suhdetta taseen loppusummaan, pienin arvo on 0,22 ja suurin arvo 0,95.
Vieraan padoman keskimaardinen korkoprosentti aineiston yrityksilla on noin 5,21 %.
Karjalaisen (2011) suomalaisen aineiston pohjalta tehdyssa tutkimuksessa, jossa vieraan
padoman korkoprosentti laskettiin samalla kaavalla kuin téssa tutkielmassa, saatiin kes-
kiarvoksi 5,13 %.

Taulukko 5. Toisen hypoteesin tunnuslukuja, n=161.

i Pienin Suurin ) Keskiha- L

Muuttuja Keskiarvo ) Mediaani
arvo arvo jonta

Size;, 10,38 18,92 14,83 2,04 14,82
SGrowth; -0,15 0,20 0,01 0,08 0,00
AU, 0,00 1,00 0,78 0,42 1,00
Leverage; . 0,27 0,97 0,61 0,14 0,60
FemaleCFO;, 0,00 1,00 0,12 0,32 0,00
Profitability;, -0,01 0,23 0,11 0,05 0,10
Tangibility; , 0,22 0,95 0,63 0,18 0,65
CostDebt; 1,84 9,05 5,21 1,82 4,97

6.2. Ensimmadisen hypoteesin testaus

Tutkielman ensimmaisessd hypoteesissa testataan, onko taloudellisen raportoinnin laatu
korkeampi yrityksiss, joissa talousjohtajana toimii nainen kuin yrityksiss, joissa talous-
johtajana toimii mies. Taloudellisen raportoinnin laatua mitataan jaksotusten laadulla,
jolle muodostettiin kaksi eri mittaria luvussa 5. Ensimmaista hypoteesia testataan ensin
DD-mallilla lasketun jaksotusten laadun mittarilla, jonka itseisarvosta on otettu nelio-
juuri. Ensimmadinen regressiomalli (11) ensimmaisen hypoteesin testaamiseen on tallgin
muotoa:
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(12) SqABS_DD,, = ag + B,Size;; + B,SGrowth;, + ;AU + B,Leverage, , +
BFemaleCFO;; + ¢;;

Taulukossa 6 on esitetty regressiomallin (11) tulokset. Selitysaste R? mittaa mallin kykya
kuvata selitettdvan muuttujan vaihtelua. Estimoidun regressiomallin (11) selitysaste on
0,0127, joten malli selittda vain noin 1,3 % SqABS_DD; .-muuttujan vaihtelusta. Multi-
kollineaarisuus ei muodostu mallissa ongelmaksi, silld muuttujien VIF-arvot jadvat pie-
niksi. Lineaarisen regressioanalyysin yhtend oletuksena on, ettd residuaalien jakauman
tulisi olla normaalijakauman kaltainen, ja niiden keskiarvon tulisi olla nolla (Metsé-
muuronen 2009: 1325). Liséksi residuaalien hajonnan tulisi olla homoskedastinen eli ta-
sainen (Metsamuuronen 2009: 1433). Nama oletukset tayttyvat jaddnndsten jakaumakuvi-
oiden perusteella (Liite 7).

Taulukko 6. Regressiomallin (11) tulokset. Selitettdvana muuttujana SqABS_DD;,
n=197.

Estimoitu regressiokerroin  Regressiokertoimen

Selittaja (Kertoimen keskivirhe) t-testin p-arvo VIF

Vakiotermi 0.1661*** <.0001 0
(-0.03493)

Size;, -0.00243 0.332 1.3133
(-0.00249)

SGrowth;, 0.04559 0.4702 1.08917
(-0.06301)

AUy, 0.01208 0.323 1.14225
(-0.01219)

Leverage; 0.01622 0.6482 1.17577
(-0.03549)

FemaleCFO;, -0.00504 0.3693 1.01563
(-0.01509)

Muuttujan FemaleCFO; . p-arvo on laskettu yksisuuntaisen t-testin perusteella. Kaikkiin muihin muuttujiin
on kaytetty kaksisuuntaista testia.

R2=0,0127; F(5, 191) = 0,49.

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

** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.

Varianssianalyysin avulla laskettavalla F-testilla voidaan selvittad, pystytdadnké regres-
siomallissa olevilla muuttujilla ylipdansa selittdméén selitettdvan muuttujan vaihtelua.
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Nollahypoteesi on téllgin: Mallin kaikkien selittdvien muuttujien regressiokertoimet ovat
nollia, ja vaihtoehtoinen hypoteesi: ainakin yksi regressiokertoimista poikkeaa nollasta.
Jos F-testi on tilastollisesti merkitsevé, voidaan mallin katsoa sopivan aineistoon. Taulu-
kosta 6 nahdaan, etta F-testin arvo on 0,49, joka viittaa siihen, ettd malli ei selita selitet-
tdvan muuttujan vaihtelua kovinkaan paljoa ja jadnnostermit ovat suuria. Mallin (11) F-
testin tulos ei ole tilastollisesti merkitseva, joten voidaan todeta, ettéd regressiomalilla (11)
ei pystyta selittdméaén jaksotusten laatua. Taulukosta 6 havaitaan, ettd mielenkiinnon koh-
teena olevan muuttujan FemaleCFO;, estimoitu regressiokerroin on saanut etukateen
odotetusti negatiivisen arvon, silla selitettava muuttuja SqABS_DD; , on kaanteinen mit-
tari jaksotusten laadulle. Taméan perusteella yrityksen talousjohtajan ollessa nainen jak-
sotusten laatu on korkeampi kuin silloin, kun yrityksen talousjohtajana toimii mies. Tulos
ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevd. (Nummenmaa 2004: 308; Metsdmuuronen
2009: 737; Nummenmaa ym. 2014: 252.)

Seuraavaksi testataan tutkielman ensimmadista hypoteesia luvussa 5 esitellylla modifioi-
dulla DD-mallilla lasketulla jaksotusten laadun mittarilla. Talldin regressiomalli on seu-
raava:

(12) SQABS_MDDM =ay+ ﬁlSizeilt + IBZSGTOWthi,t + ﬁ3AUi,t +
B4Leveragel.’t + B.FemaleCFO;; + ¢;;

Taulukkoon 7 on koottu regressiomallin (12) tulokset. My6s tdaman mallin selitysaste on
heikko, silla malli selittaa vain 0,7 % SqABS_MDD; .-muuttujan vaihtelusta. Multikolli-
neaarisuudesta ei aiheudu ongelmia tassékaan mallissa (12), sill selittdvat muuttujat ovat
samoja kuin ensimmaisessd mallissa (11), jonka my6ta myos VIF-arvot ovat tdsmalleen
samoja (Taulukko 6 ja 7). Liitteen 8 perusteella residuaalien keskiarvo ndyttaisi olevan
nolla ja residuaalien jakauma normaalijakauman kaltainen. Liséksi residuaalien jadnnos-
ten varianssi ndyttaa vakiolta eri ennustearvoilla. Regressiomallin oletukset tayttyvat re-
siduaalien jakaumakuvioiden perusteella (Liite 8).

Taulukosta 7 nahdaan, ettd regressioanalyysin F-testin arvo on 0,25, joka viittaa siihen,
ettd malli (12) ei selité selitettdvan muuttujan vaihtelua kovinkaan paljoa ja jaanndstermit
ovat suuria. Liséksi F-testin tulos ei ole tilastollisesti merkitsevé, joten voidaan todeta,
ettd tallakaan mallilla (12) ei pystyté selittdméan jaksotusten laatua. Painvastoin kuin en-
simmdisen mallin (11) kohdalla, FemaleCF O; .-muuttujan estimoitu regressiokerroin on
saanut positiivisen arvon, mutta se on hyvin pieni. Tdman perusteella yrityksissa, joissa
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talousjohtajana on nainen, jaksotusten laatu on matalampi kuin yrityksissa, joissa talous-
johtajana on mies. Tulos ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitseva.

Taulukoiden 6 ja 7 perusteella mallien (11) ja (12) tulokset ovat ristiriidassa. Selitettdvana
muuttujana kaytettavat SqABS_DD; . ja SqABS_MDD; , ovat kdanteisid mittareita jakso-
tusten laadulle. Selitettavan muuttujan ollessa DD-mittarilla laskettu SqABS_DD; , nayt-
téisi jaksotusten laatu olevan korkeampi silloin, kun yrityksessé on naistalousjohtaja. Sen
sijaan, kun selitettdvdnd muuttujana on modifioidulla DD-mittarilla laskettu
SqABS_MDD; ,, jaksotusten laatu on matalampi, kun yrityksessa on naistalousjohtaja.
Kummassakaan mallissa estimoidun FemaleCF O; .-muuttujan regressiokertoimen yksi-
suuntaisen t-testin p-arvo ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitseva. Lisaksi F-testin
tulokset eivét olleet kummankaan mallin kohdalla tilastollisesti merkitsevia. Tulosten pe-
rusteella tutkimushypoteesi H1 hylataan.

Taulukko 7. Regressiomallin (12) tulokset. Selitettdvana muuttujana SqABS_MDD; ,,
n=197.

Estimoitu regressiokerroin  Regressiokertoimen

Selittaja (Kertoimen keskivirhe) t-testin p-arvo VIF

Vakiotermi 0.1558*** <.0001 0
(0.03483)

Size;, -0.00205 0.4113 1.31330
(0.00249)

SGrowth;, 0.02765 0.6603 1.08917
(0.06282)

AUy, 0.00694 0.5687 1.14225
(0.01216)

Leverage; 0.02045 0.5640 1.17577
(0.03539)

FemaleCFO;, 0.000989 0.4738 1.01563
(0.01504)

Muuttujan FemaleCF0; . p-arvo on laskettu yksisuuntaisen t-testin perusteella. Kaikkiin muihin muuttujiin
on kaytetty kaksisuuntaista testia.

R?=0,0066; F(5, 191) = 0,25.

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

** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.

6.3. Toisen hypoteesin testaus
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Tutkielman toisessa hypoteesissa testataan, maksavatko yritykset, joissa talousjohtajana
toimii nainen, pienemmaén vieraan padoman korkoa kuin yritykset, joissa talousjohtajana
toimii mies. Selitettdvand muuttujana on keskiméérainen vieraan padoman korkoprosentti
CostDebt; ., jonka laskentamalli (6) esitettiin luvussa 5. Luvussa 5 muodostettiin myos
toisen hypoteesin testaamiseen kaytettava regressiomalli, joka on seuraava:

(10) CostDebt;, = ag + f1Size; ¢ + [,SGrowth; . + f3AU; . + ByLeverage;  +

PsProfitability;, + BsTangibility; . + f;FemaleCFO;: + &; ¢+

Taulukko 8. Regressiomallin (10) tulokset. Selitettdvand muuttujana CostDebt; ,,
n=161.

Estimoitu regressiokerroin  Regressiokertoimen

Selittaja (Kertoimen keskivirhe) t-testin p-arvo VIF

Vakiotermi 3.01341* 0.0172 0
(1.25055)

Size;, 0.12707 0.1085 1.35682
(0.07871)

SGrowth, -3.07714 0.1004 1.14240
(1.86168)

AUy, -0.16244 0.6633 1.27534
(0.37239)

Leverage;, 2.00976 0.0518 1.11382
(1.02531)

Profitability;, -3.54269 0.2673 1.17312
(3.18222)

Tangibility; . -0.44003 0.6003 1.18554
(0.83805)

FemaleCFO;, -0.71568* 0.048 1.00648
(0.42725)

Muuttujan FemaleCF0; . p-arvo on laskettu yksisuuntaisen t-testin perusteella. Kaikkiin muihin muuttujiin
on kaytetty kaksisuuntaista testia.

R2=0,1201; F(7, 153) = 2,98**.

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

** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.
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Taulukossa 8 esitetdan estimoidun regressiomallin (10) tulokset. Selitysasteen R? perus-
teella nahdaén, ettd malli selittda noin 12 % CostDebt; ,-muuttujan vaihtelusta. Multi-
kollineaarisuutta mittaavan VIF-arvon perusteella selittavat muuttujat eivét korreloi liian
voimakkaasti keskendan. Lisaksi lineaarisen regressioanalyysin oletukset tayttyvat jakau-
makuvioiden perusteella (Liite 9).

Taulukosta 8 nahdaan, etta F-testin tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyys-
tasolla, joten F-testin nollahypoteesi — kaikkien selittdvien muuttujien regressiokertoimet
ovat nollia — voidaan hylété jopa 1 %:n merkitsevyystasolla. Koska F-testin tulos on ti-
lastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyys tasolla, voidaan mallin katsoa sopivan aineis-
toon. CostDebt; .-muuttujan estimoitu regressiokerroin on -0,71568, ja yksisuuntaisen t-
testin p-arvo on 0,048. Yksisuuntaisen t-testin p-arvo alittaa tutkielmalle asetetun 5 %:n
merkitsevyystason. Tuloksen perusteella yritykset, joissa talousjohtajana toimii nainen,
maksavat keskimaarin noin 0,72 prosenttiyksikkda matalampaa vieraan padoman korkoa
kuin yritykset, joissa talousjohtajana on mies. Tuloksen perusteella tutkimushypoteesi H2
hyvaksytaan.

6.4. Tutkimuksen luotettavuus ja rajoitteet

Empiirisissa tutkimuksissa on hyvin harvoin kasitelty kattavasti kaikki validiteetin osa-
alueet, vaikka luotettavuustarkastelu on hyvin tarkeé osa tieteellisen tutkimuksen teke-
mista. Tutkijat tekevat jopa yhteiskunnallisesti tarkeista ja arkaluontoisista teemoista joh-
topéatoksia ilman huolellista luotettavuustarkastelua. (Ketokivi 2015: 129.)

Varsinkin tutkielman ensimmaista hypoteesia testaavien regressiomallien (11) ja (12) tu-
loksiin on syytd suhtautua varauksella. Jaksotusten laatua mittaavat muuttujat
SqABS_DD;, ja SqABS_MDD; , on laskettu toimialajaottelun pohjalta. DD-malli sisaltad
kolme ja modifioitu DD-malli viisi selittdvad muuttujaa, joten on mahdollista, ettd ha-
vaintoyksikdiden maara ei ollut riittdvan suuri etenkin rakentaminen (10 kpl) ja kuljetus
ja varastointi (14 kpl) -toimialoilla. Tdma on saattanut vaarista regressioanalyyseista (11)
ja (12) saatuja tuloksia. Toisaalta nayttaisi silta, ettd myos muissa tutkimuksissa jaksotus-
ten laatua on tutkittu melko pienten toimialaluokkien avulla. Esimerkiksi Penin ym.
(2010) samasta aiheesta yhdysvaltalaisella aineistolla tehdyssé tutkimuksessa pienin toi-
miala sisélsi 28 yritystéd. Penin ym. (2010) tutkimuksessa ei kuitenkaan kerrota, onko jak-
sotusten laatu estimoitu DD-mallilla ja modifioidulla DD-mallilla toimialaluokittain, ku-
ten alkuperdisessd Dechowin ym. (2002) tutkimuksessa, jossa DD-malli esiteltiin. Tdméan
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myota aiheesta tehtyjen tutkimuksien vertailu on haastavaa, silla jaksotusten laatua mit-
taava mittari ei valttdmaétta ole aina validi.

Toisen hypoteesin kohdalla lineaarisen regressioanalyysin oletukset tayttyvat, joten reg-
ressioanalyysin tulosta voidaan pitéé varsin luotettavana. Toisaalta toista hypoteesia tes-
taava regressiomalli (10) ei ota huomioon lainanantajan ominaisuuksia, joilla saattaa olla
vaikutusta tuloksiin. Malli (10) ei mydskaan ota huomioon lainan ominaisuuksia, kuten
esimerkiksi laina-aikaa. Tutkielman toisena esikuva-artikkelina kaytetyssé Francisin ym.
(2013) tutkimuksessa lainat on jaettu ominaisuuksien mukaan 11 eri luokkaan. Taman
tutkielman kohdalla téssa jouduttiin tekeméaén kompromissi, silla Orbis-yritystietokan-
nasta ei téllaiseen jaotteluun saatu riittavasti dataa.

Tutkielman aineiston koolla saattaa olla myds vaikutusta regressioanalyyseista saatuihin
estimaattien merkitsevyystasoihin, silla naistalousjohtajien lukumaara aineistossa on
pieni. Lisaksi ei ole tdysin varmaa, onko kaikki Orbis-tietokannasta saatu data paikkansa
pitdvad, koska jokaisen havaintoarvon tarkastaminen olisi lahes mahdotonta. Koska jak-
sotusten laatu on laskettu usean muuttujan ja toimialakohtaisten kertoimien avulla, niin
talléin havaintoarvojen virheellisyyden vaikutus saattaisi vield moninkertaistua.
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7. JOHTOPAATOKSET

Vuosituhannen vaihteessa paljastuneet yritysten vakavat kirjanpidon véarinkaytokset
ovat kiinnittdneet viranomaisten ja lainsaatajien huomion siihen, kuinka merkittavasti yri-
tyksen talousjohtaja voi vaikuttaa yrityksen taloudelliseen raportointiin (Barua ym. 2010:
25; Agrawal ym. 2015: 27-28). Aikaisempien tutkimuksien mukaan talousjohtajalla on
tarked rooli yrityksen taloudellisen raportoinnin laadinnassa (Geiger ym. 2006). Naihin
ldhtdkohtiin pohjautuen téssa tutkielmassa keskityttiin tarkastelemaan nimenomaan ta-
lousjohtajan sukupuolen vaikutusta, eika esimerkiksi toimitusjohtajan sukupuolen vaiku-
tusta.

Taman tutkielman tavoitteena oli selvittdd, onko talousjohtajan sukupuolella vaikutusta
taloudellisen raportoinnin laatuun ja rahoituksen hintaan. Aikaisempien tutkimusten pe-
rusteella naiset ovat selvasti varovaisempia riskinotossa kuin miehet (Byrnes ym. 1999).
Yleisesti ottaen samanlaisia tutkimustuloksia on saatu aihetta kasittelevista tutkimuksista
niin psykologian, laskentatoimen kuin rahoituksen alalta (Byrnes ym. 1999; Khlif ym.
2017). On epatodennakdista, ettei tdma heijastuisi myos talousjohtajan paatdksentekoon.

Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd taloudellisen raportoinnin laatu on yhtey-
dessa johdon motiiveihin ja kannustimiin (Cheng ym. 2005; Bergstresser ym. 2006; Peni
ym. 2010: 629). Lisaksi aikaisempien tutkimusten perusteella yrityksen johdon sukupuo-
lella saattaa olla vaikutusta paatoksenteossa (Khan ym. 2013; Faccio ym. 2016). Taman
myota tutkielman ensimmaisessd hypoteesissa tarkasteltiin, onko naistalousjohtajien ta-
loudellinen raportointi laadukkaampaa kuin yritysten, joissa talousjohtajana toimii mies.
Tutkielmassa taloudellisen raportoinnin laatua mitattiin jaksotusten laadulla, jolle muo-
dostettiin mittarit DD-mallin ja modifioidun DD-mallin avulla.

Tutkielmassa selvitettiin myos, ottavatko lainanantajat huomioon talousjohtajan suku-
puolen rahoitussopimuksissa. Naistalousjohtajat noudattavat aikaisempien tutkimusten
mukaan tunnollisemmin varovaisuusperiaatetta ja todennakdisemmin pienentavat yrityk-
sen riskitasoa (Khan ym. 2013; Francis ym. 2015; Faccio ym. 2016). Tutkielman toisen
tutkimuskysymyksen kohdalla arvioitiin, ottavatko lainanantajat ndma edelld mainitut
seikat huomioon rahoitussopimuksissa. Tata estimoitiin tutkimalla sitd, myontavatko lai-
nanantajat rahoitusta edullisesmmin ehdoin yrityksille, joissa talousjohtajana on nainen
kuin yrityksille, joissa talousjohtajana on mies. Rahoituksen hinnan mittarina tutkiel-
massa kaytettiin keskimaaraisté vieraan pddoman korkoprosenttia.
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Ensimmaisen hypoteesin kohdalla DD-mallilla mitattuna jaksotusten laatu nayttaisi ole-
van parempi yrityksissd, joissa talousjohtajana on nainen (Taulukko 6). Modifioidulla
DD-malilla mitattuna tilanne oli kuitenkin péinvastainen (Taulukko 7). F-testien p-arvo-
jen perusteella nayttéisi siltd, etta jaksotusten laatua ei pystyta selittdmaan malleissa (11)
ja (12) kaytetyillda muuttujilla. Tutkielman ensimmainen tutkimushypoteesi hyléttiin, sill&
tulokset eivét olleet tilastollisesti merkitsevid (Taulukko 6; Taulukko 7). Tdman myota
talousjohtajan sukupuolella ei nayttaisi olevan vaikutusta taloudellisen raportoinnin laa-
tuun. Tulokseen tulee suhtautua kuitenkin varauksella, sill& vaikka aineistossa on teoreet-
tisesti riittdvasti havaintoja, niin on se silti suhteellisen pieni verrattuna muihin aihetta
kasitteleviin tutkimuksiin. Aihetta voitaisiin tutkia jatkotutkimuksissa isommalla aineis-
tolla useampaa eri taloudellisen raportoinnin laadun mittaria hyvéksikayttaen. Talldin se-
litettdvind muuttujina voitaisiin kayttada jaksotusten laadun lisaksi esimerkiksi varovai-
suusperiaatteen tai tuloksen kestavyyden -mittareita.

Aiheesta aikaisemmin tehtyjen Baruan ym. (2010) ja Penin ym. (2010) tutkimuksien pe-
rusteella taloudellisen raportoinnin laatu on korkeampaa yrityksissd, joissa talousjohta-
jana on nainen. Penin ym. (2010) tutkimuksessa ei ole kuitenkaan tasta tutkielmasta ja
Baruan ym. (2010) tutkimuksesta poiketen otettu huomioon talousjohtajan vaihtumisen
vaikutusta taloudellisen raportoinnin laatuun. Toisaalta Baruan ym. (2010) ja Penin ym.
(2010) tutkimukset tehtiin yhdysvaltalaisyrityksistd koostuneella aineistolla, joten voi-
daankin miettid, voiko tuloksien eroavaisuudet syntyéd kulttuuristen erojen vaikutuksen
myota. Tata tulkintaa tukisi Yen, Zhangin & Rezaeen (2010) ja Nasutin & Jonnergardin
(2017) tutkimusten tulokset. Yen ym. (2010) kiinalaisyrityksistd koostuvan aineiston
pohjalta tehdyssa tutkimuksessa ei I6ydetty eroa taloudellisen raportoinnin laadussa mies-
ja naistalousjohtajien valilla. Samaan lopputulokseen paatyivat myos Nasutin ym. (2017)
tutkimuksessaan, jossa aineistona kaytettiin ruotsalaisyrityksistd koostettua dataa.
Nasutin ym. (2017) mukaan Ruotsi voidaan luokitella feministisemmaksi yhteiskunnaksi
kuin esimerkiksi Yhdysvallat. Jatkotutkimuksissa voitaisiin vertailla, onko talousjohtajan
sukupuolen vaikutuksessa eroja eri kulttuurien valilla. Talldin kulttuurin vaikutusta voi-
taisiin tarkastella dummy-muuttujien avulla maakohtaisesti sen mukaan, onko kyseessa
feministinen vai maskuliininen kulttuuri.

Tutkielman toinen hypoteesi hyvéksyttiin, silld regressioanalyysin tulosten perusteella
yritykset, joissa talousjohtajana on nainen, maksavat pienempéa vieraan pddoman korkoa
kuin yritykset, joissa talousjohtajana on mies (Taulukko 8). Yhdysvaltaisyrityksista koos-
tuneella aineistolla aihetta tutkineet Francis ym. (2013) pééatyivéat tutkimuksessaan myds
samaan johtopaatokseen, vaikkakin ero oli huomattavasti pienempi. Francisin ym. (2013)
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tutkimuksessa ero mies- ja naistalousjohtajien vélilla oli keskimaarin 11 korkopistettd,
kun taas tassé tutkielmassa ero oli 72 korkopistettd. Selitettdvat muuttujat eivat kuiten-
kaan olleet samoja, joka saattaa selittdd eroa. Tassa tutkielmassa selitettdvana muuttujana
kaytettiin vieraan padoman keskiméaardista korkoprosenttia, kun taas Francisin ym.
(2013) tutkimuksessa selitettdvand muuttujana kéytettiin pankkilainan korkoa, joka on
vain yksi osa vierasta padomaa (ks. luku 4). Taman myota esimerkiksi siirto- ja ostove-
loilla saattaa olla suuri vaikutus regressioanalyysista saatuihin estimaatteihin. Taulukon
8 perusteella riippumattomat muuttujat selittdvat yhdessa vain noin 12 % vieraan paa-
oman keskimaéardisen korkoprosentin vaihtelusta. Selitysasteen perusteella nayttaisi silta,
ettd talousjohtajan sukupuolella yhdesséd muiden selittdvien muuttujien kanssa pystytééan
selittdmaan vain pieni osa yrityksen vieraan pddoman korkoprosentin vaihtelusta.

Johtopééatoksena voidaan kuitenkin sanoa, etté naistalousjohtajalla saattaa olla pienentéva
vaikutus vieraan pddoman korkoon. Aihetta ei kirjoittajan parhaan tiedon mukaan ole tut-
kittu aikaisemmin EU-maista koostuvalla aineistolla, joten tutkielman tulokset ovat arvo-
kas lisdys sukupuolen vaikutusta koskevaan laskentatoimen kirjallisuuteen. Francisin ym.
(2013) tutkimus toteutettiin yhdysvaltalaisaineistolla, mutta tat4 tulosta ei valttamétta
voida yleistéé koskevan EU-maita, silla kuten jaksotusten laadun kohdalla, talousjohtajan
sukupuolen vaikutus saattaa tassékin olla riippuvainen kulttuurillisista eroista. Jatkotut-
kimuksissa voitaisiin selvittaa tarkentamalla tutkimusta pelkastaan pankkilainoihin, onko
talousjohtajan sukupuolella merkitysta pankkilainan ehtoihin EU-maissa, jolloin tarkas-
teluun olisi hyva ottaa lainan koron lisdksi myos maturiteetti ja vakuudet.
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LIITE 1. Ensimmaisen hypoteesin muuttujien jakaumat.
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LIITE 2. Toisen hypoteesin muuttujien jakaumat.
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LIITE 3. Ensimmaisen hypoteesin muuttujista muodostetut boxplot-kuviot.
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LIITE 4. Toisen hypoteesin muuttujista muodostetut boxplot-kuviot.
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LIITE 5. Ensimmaisen hypoteesin muuttujien korrelaatiomatriisi, n=197.

SgABS_DD SqgABS_MDD Size SGrowth AU Leverage FemaleCFO
SqABS_DD; 1.000 0.872*** -0.056 0.061 0.048 0.017 -0.030
SqABS_MDD; ; 1.000 -0.046 0.038 0.025 0.024 -0.001
Size;, 1.000 -0.268***  0.337*** 0.362*** -0.019
SGrowth; ; 1.000 -0.151* -0.141* -0.054
AU;, 1.000 0.202** -0.006
Leverage;, 1.000 -0.103
FemaleCFO;, 1.000

*** Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla.
** Tulos on tilastollisesti merkitsevé 1 %:n merkitsevyystasolla.
* Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.
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LIITE 6. Toisen hypoteesin muuttujien korrelaatiomatriisi, n=161.

CostDebt Size SGrowth AU Leverage FemaleCFO Profitability Tangibility
CostDebt; , 1,000 0,204** -0,198* 0,017 0,221** -0,123 -0,174* 0,027
Size;, 1,000 -0,292*** 0,317***  (,259*** 0,024 -0,125 0,341***
SGrowth; 1,000 -0,139 -0,151 -0,048 0,185* -0,154
AUy, 1,000 0,161* 0,011 0,225** 0,283***
Leverage;, 1,000 -0,017 -0,161* 0,088
FemaleCFO;; 1,000 0,034 -0,021
Profitability;, 1,000 0,049
Tangibility; 1,000

*** Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla.
** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.
* Tulos on tilastollisesti merkitsevé 5 %:n merkitsevyystasolla.
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LIITE 7. Ensimmadisen hypoteesin
SqABS_DD; ;, n=197.

Distribution of Residuals for SqABS_DD
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LIITE 8. Ensimmadisen hypoteesin

SqABS_MDD; ;, n=197.
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residuaalien jakauma. Selitettdva muuttuja

Distribution of Residuals for SqABS_MDD
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LIITE 9. Toisen hypoteesin residuaalien jakauma. Selitettavd muuttuja CostDebt; ,
n=161.

Distribution of Residuals for CostDebt
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