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Globaalien markkinoiden kiihtyvéd kasvu ja yhdysvaltalaisten julkisten osakeyhtididen
hallintorakenteiden monimuotoisuus ovat tarjonneet mahdollisuuksia petolliselle
litkketoiminnalle. Vaikka lainsdddént6d on pyritty uudistamaan ja hallintorakenteita
implementoimaan kohti ldpindkyvampééd toimintaa, taloudelliset vdarinkdytokset ovat
kasvaneet finanssikriisin aikana ja sen jilkeen uusiin mittakaavoihin.

Tdmén tutkimuksen tavoitteena on selvittdd taloudellisen védrinkdytoskolmion
elementtien yhteys taloudellisiin vaérinkdytoksiin sekd paivittdd aikaisemmin 2000-
luvulla tehtyja tutkimuksia. Tassé tutkimuksessa selvitetdén, voidaanko Cresseyn 1950-
luvulla luoman taloudellisen véarinkdytdskolmion avulla havaita ja ennustaa taloudellisia
vadrinkdytoksia. Tutkimusasetelma luotiin siten, ettd Yhdysvaltojen
arvopaperimarkkinoita valvovan elimen, Securities and Exchange Commissionin,
verkkosivuilta etsittiin vuosina 2015-2019 julkaistut mediatiedotteet taloudellisista
vadrinkdytoksistd ja niitd tehneistd yhtidistd. Havaituille vdirinkdytosyhtidille etsittiin
satunaisesti vertailuyhtio yhtion kokoon perustuen.

Tutkimus  toteutettiin  kvantitatiivisella  tutkimusmenetelmélld ja  aineiston
analysointimenetelmind kaytettiin erityistd logistista regressioanalyysia. Tutkimuksen
aineisto koostui yhteensd 60 véaidrinkdytokseen syyllistyneestd yhtiostd ja 60
vertailuyhtiostd. Tutkimus painottui Yhdysvaltojen markkina-alueelle. Taloudellisten
vadrinkdytosten aikajanne wulottui aina vuodesta 2006 vuoteen 2016 saakka.
Tutkimuksessa hyOdynnettdvit taloudellisen véadrinkdytdoskolmion muuttujat jaettiin
taloudellisen paineen muuttujiin, mahdollisuuden muuttujiin sekd asenteen tai
rationalisoinnin muuttujiin.

Tutkimuksesta saatujen tulosten mukaan on mahdollista ennustaa taloudellisia
vadrinkdytoksid liikevaihdon kasvun, yhtididen velkaantumisasteen, rahoituksen
riittdvyyden, yli 5 prosenttia yhtion osakkeista omistavien johdon jdsenten
osakkeenomistuksen muutoksen, toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan
kaksoisroolin sekéd talousjohtajan yhtiostd 14hdon perusteella. Luotu regressiomalli
ennusti kokonaisuudessaan 80,80 prosenttia oikein yhteensd 120 yhtidsta.

Avainsanat:  taloudellinen  véérinkdytds,  julkinen  osakeyhtid,  logistinen
regressioanalyysi, Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testi
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1 JOHDANTO

1.1 Taloudelliset vairinkaytokset Yhdysvaltojen markkinoilla

Globaalin finanssikriisin ja kasvaneen epdvarmuuden seurauksena ovat lisdéntyneet
my0s arvopaperimarkkinoita koskevat vadrinkdytokset muun muassa porssiyhtididen
tiedottamisen, noteerattujen rahoitusinstrumenttien kurssien vééristelyn ja sisdpiiritiedon
vadrinkdyton osalta. Samalla tarve markkinoiden sdéntelyn ja valvonnan tehostamiselle

on lisdéntynyt. (Hayrynen 2009, 15-17.)

Yhdysvallat on ollut merkittdvasséd roolissa arvioitaessa finanssikriisiin johtaneita syité.
Muun muassa matala korkopolitiikkka, asuntolainojen subprime-kriisi, uusien
monimutkaisten rahoitusinstrumenttien kehittely ja rahoituslaitosten riskinottohalukkuus
vaikuttivat olennaisesti finanssikriisin syntymiseen. Liséksi johdannaiskauppojen
lapindkymittomyys,  valvonnan  puutteellisuus, lainsdidénnén  puutteet ja
rahoitusmarkkinoiden muuttuminen yhd globaalimmaksi kokonaisuudeksi toivat

merkittivid riskeja talouteen. (Hayrynen 2009, 15.)

Ylimmén johdon taloudellisista vadrinkdytoksistd on tullut maailmanlaajuinen ongelma.
Yhdysvalloissa ylimmén johdon taloudelliset vadrinkdytokset ovat kasvaneet huolimatta
siitd, ettd yhtididen hyvédd hallintomallia on yritetty uudistaa, johdon erilaisia
kompensaatiojérjestelmid on pyritty rakentamaan ja eettisid toimintatapoja on yritetty
parantaa. (Zahra, Priem & Rasheed 2005, 804.) Kun otetaan huomioon se, etti ylin johto
on viime kédessd vastuussa taloudellisesta raportoinnista, onkin mielenkiintoista ottaa
juuri ylimmén johdon taloudelliset védarinkdytokset tutkimuskohteeksi. Ylin johto on

merkittdva ryhma vadrinkdytosten tekijana.

Vuonna 2010 Committee of Sponsoring Organizaions of the Treadway Commission
julkaisi ajanjaksolta 1998-2007 tutkimuksen, jossa todettiin, ettd Yhdysvaltojen
arvopaperimarkkinoita valvovan viranomaisen Securities and Exchange Commissionin
mukaan organisaation toimitusjohtaja tai talousjohtaja oli osallisena 89 prosentissa

yhteensd 347 véirinkdytostapauksesta. Ainoastaan 20 prosentissa tapauksista



toimitusjohtajaa tai talousjohtajaa voitiin lopulta syyttda véarinkdytoksestd. (Wells 2017,

300.)

Vaikka Yhdysvalloissa sdddettiin Sarbanes-Oxley -sdddos vuonna 2002, silld ei juurikaan
ollut vaikutusta taloudellisten vidirinkdytosten esiintymiseen Yhdysvalloissa.
PricewaterhouseCoopersin tekemén tutkimuksen perusteella kasvaneet taloudellisten
vadrinkdytosten havainnot voivat johtua siitd, ettd vadrinkdytoksid yksinkertaisesti
tehdddn enemmaén. Toisaalta muutos voi johtua myos siitd, ettd yhtididen sisdisistd
kontrolleista ja yhtididen riskienhallintamalleista on tehty tiukempia ja vaddrinkaytosten

ehkdisyyn asianmukaisemmin soveltuvia. (Hogan ym. 2008, 232.)

Viimeaikaiset yritysskandaalit, joiden taustalla on ollut juuri johdon taloudellinen
vadrinkdytos, ovat ravistelleet Yhdysvaltoja ja kiinnittdneet huomiota vairinkaytosten
syihin ja seurauksiin. Esimerkkeind voidaan mainita Enron ja WorldCom.
Viidrinkdytokset liittyvit johdon toimintaperiaatteisiin, joilla pyritddan johtamaan harhaan
tai tekeméén petos sijoittajia ja muita sidosryhmid kohtaan. (Zahra, Priem & Rasheed

2005, 804.)

Yksi tunnetuimmista ja laajimmalle ulottunut taloudellinen vairinkdytds oli Enronin
monen miljardin dollarin suuruinen sijoittajien huijaus. Enron oli yhdysvaltalainen
energia-alan yhtio, joka oli perustettu 1985 kahden pienen energiayhtion sulautumisen
seurauksena. Enron sai  Securities and Exchange Commissionin luvan
kirjanpitokdytdntoon, jonka avulla se pystyi paisuttamaan yhtion tuottoja ja johtamaan
sijoittajia harhaan sekd piilottamaan kasaantuvia velkojaan. Vuonna 2001 sijoittajien
luottamus Enronia kohtaan alkoi hiipua, ja lokakuussa 2001 yhti6 raportoi ensimmaéisen
tappiollisen neljinneksen. Pian sen jidlkeen Securities and Exchange Commission alkoi
tutkia Enronin toimintaperiaatteita. Lopputuloksena monet Enronin johtajat tuomittiin
syytteisiin sisdpiirikaupasta, rahoitusvilineiden véddrinkdytoksisté ja salaliitosta. (Smith

2018.)

Myds telekommunikaatioyhtio WorldCom oli laajalti otsikoissa 2000—luvun alussa
taloudellisiin vadrinkdytoksiin liittyen. Suuri méédrd amerikkalaisia kotitalouksia omisti
yhtion osakkeita. Tapaus oli mittakaavaltaan suuri, silld WorldCom virheellisesti

paisutteli tulostaan tuloslaskelmassaan noin 4 miljardin dollarin edestd. Yhtié manipuloi



taloudellista dataansa, mikd vaikutti siten tuloslaskelmassa ja taseessa esitettdviin
tietoithin ja sitd kautta yhtion vuosikertomukseen. Kyseiset toimenpiteet olivat

systemaattisesti yhtion johdon ohjailemia. (Kennon 2019.)

Julkisten osakeyhtididen ylin johto omistaa usein vain muutamia prosentteja
osakeyhtididen osakekannasta, ja tdten johdon tekemien pditdsten perusteella syntyvit
kustannukset eivit alenna heiddn varallisuuttaan. On myo0s tutkittu, ettd osakeyhtididen
melko  nopeasti  havaitut taloudelliset vaidrinkdytokset —merkitsevdat yhtion
osakkeenomistajille 25—-37 prosentin menetysti yhtion oman pddoman arvosta verrattuna
vadrinkdytostd edeltdvddan aikaan. Mikédli viddrinkdytostd ei  havaita, sen
kustannusvaikutus vaarinkdytostd edeltineen oman padoman arvoon on 11-28 prosenttia.

(Dyck, Morse & Zingales 2013, 1, 3.)

Vidrinkdytos liittyy usein toimiin, joilla osakeyhtididen johto pyrkii johtamaan harhaan,
huijaamaan tai muuten toimimaan véadrin sijoittajia kohtaan. Moberg (1997) on
tunnistanut kavalluksen, sisépiirikaupankéynnin, henkilokohtaisen kaupankdynnin,
tosiasioista valehtelun, olennaisten asioiden raportoimatta jéttdmisen ja korruption
kuuluvaksi véaidrinkdytdsten joukkoon. Védrinkdytostyypit voivat myds vaihdella

toimialoittain. (Zahra, Priem & Rasheed 2002, 804.)

Dyckin, Morsen ja Zingalesin (2013) mukaan tilinpdatdstasoiset taloudelliset
véadrinkdytokset havaitaan tilintarkastajien toimesta 29 prosentin todenndkdisyydelld ja
Securities and Exchange Commissionin toimesta 33 prosentin todennédkdisyydelld. Toisin
sanoen tilintarkastajat havaitsevat sadasta vadrinkdytoksestd 29 ja Securities and
Exchange Commission 33 kappaletta. Kuten ylld kerrottiin, taloudellisilla
vadrinkdytoksilldi on merkitystd osakeyhtion oman péddoman arvoon. Suurten
osakeyhtididen tapauksessa vadrinkdytoksen kustannus litkkuu 1,6-3,3 prosentin vélilla
yhtidn omasta piddomasta. Lisdksi vuositasolla suurten yhdysvaltalaisten osakeyhtididen
vadrinkdytosvuosikustannusten on arvioitu olevan 154-339 miljardia dollaria. (Dyck,

Morse & Zingales 2013, 3.)

Taloudellisilla vadrinkdytoksilla ja sisdpiirikaupankdynnilli on my0s havaittu olevan

yhteys. Usein tilanne on kyseisissé tapauksissa se, ettd yhtion ylimmén johdon toimijoita



haastetaan oikeuteen sen selvittimiseksi, ovatko he myyneet osakkeenomistuksiaan
ennen taloudellisten ongelmien ja védrinkdytoksien paljastumista olennaisiin
sisdpiiritietoihinsa perustuen vai vasta sen jilkeen. Enronin tapauksessa yhtion
toimitusjohtaja sai nettotuottona itselleen lihes 63 miljoonaa dollaria myydessidin
Enronin osakkeita ennen vairinkdytoksen paljastumista. Toimitusjohtaja ei ollut ainoa
Enronin toimihenkild, joka myi osakkeitaan, vaan Enronin ylimpéén johtoon kuuluvat
henkil6t myivit yhteensd 1,1 miljardin dollarin edestd yhtion osakkeita vuosien 1999 ja
2001 valisena aikana. Toisena esimerkkind voidaan mainita HealthSouth-yhtion entisen
toimitusjohtajan osakemyynnit, joilla hidn onnistui saamaan itselleen useita satoja

miljoonia dollareita. (Smith, 2018; Freudenheim, 2004.)

1.2 Tutkimuskysymys, tutkimuksen tarkoitus ja rajaukset

Tamén tutkimuksen tarkoituksena on rakentaa yhteys taloudellisten vddrinkdytosten ja
jaljempéna tdssd tutkimuksessa kisiteltivin Cresseyn 1950-luvulla luoman
vadrinkdytoskolmion vilille. Tdmén pro gradu -tutkielman tutkimuskysymys on se,
voidaanko taloudellisen vadrinkadytoskolmion avulla havaita taloudellisia vaarinkaytoksia
ja tunnistaa riskitekijoitd, jotka voisivat johtaa véirinkdytoksiin. Toisin sanoen
tutkimuksessa luodaan logistisen regressioanalyysin keinoin malli, jonka avulla

taloudellisia vadrinkédytoksid voidaan ennustaa ja havaita.

Tutkimus suoritetaan siten kvantitatiivisena tutkimuksena logistista regressioanalyysia
hyodyntden. Taloudellisen  véairinkdytdoskolmion elementtien avulla luotuja
vadrinkdytoksen riskitekijoitd voivat muun muassa tilintarkastajat hyodyntédé tehdessidin
tunnuslukuldhtdistd analyysia sekd tiedusteluja hallitukseen ja johtoon kuuluvilta
jaseniltd ja tdmdn perusteella mairittdd sen, mihin tilinpddtoksen eriin tarkastus

riskisuunnittelun perusteella kohdistettaisiin.

Tutkimus kohdistetaan Yhdysvaltojen markkinoille, ja tarkasteluun otetaan ainoastaan
julkisia osakeyhtiditd, koska tutkimuksen kannalta tarpeellinen aineisto on niistid
julkisesti saatavilla erilaisista 1dhteistd. Ajanjaksollisesti tutkimus rajataan koskemaan

vuosina 2006—-2016 tapahtuneita védrinkdytoksid. Kyseiset vadrinkdytokset havaittiin



kdymaélla 1dpi Securities and Exchange Commissionin julkisia tiedotteita ajanjaksolta
2015-2019. Lisidksi julkisista osakeyhtidistd rahoituslaitokset ja vakuutuslaitokset

rajataan tutkimuksen ulkopuolelle.

1.3 Tutkimuksen kontribuutio

Aiheesta on tehty merkittivd madrd erilaisia tutkimuksia, joissa on havaittu, etti
vadrinkdytoskolmion elementeilli ja osakeyhtididen taloudellisten véadrinkdytdsten
vililld on yhteyttd. Yhi enemmaén tutkimuksia on tehty ottamalla Cresseyn 1950—-luvulla
luoman védrinkdytoskolmion jokainen elementti huomioon. Téssd tutkimuksessa
pyritddn soveltamaan vairinkdytoskolmion elementtejd aineistoon, jossa ovat mukana
vain tuoreet tapaukset. Toisin sanoen tissd tutkimuksessa vairinkdytosalueen aikaisempi
akateeminen tutkimus pyritdén péivittdimadn viimeisimméin saatavilla olevan aineiston
perusteella luomalla malli, jonka avulla pystytddn havaitsemaan taloudellisia
vadrinkaytoksid. Aikaisemmissa tutkimuksissa (Lou & Wang, 2009; Vona 2008;
Summers & Sweeney 1998) on havaittu, ettd tiettyjen julkisen osakeyhtion
ominaisuuksien perusteella voidaan tehdd tietynlaisia johtopddtoksid taloudellisten
vadrinkdytosten esiintymisestd. Tédmdn tutkimuksen kannalta merkittdvimmat

aikaisemmat tutkimukset esitelldén jaljempand kappaleessa kolme.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tamin tutkimuksen rakenne koostuu seitsemidstd kappaleesta. Toisessa kappaleessa
esitellddn tutkimuksen teoreettinen viitekehys tutkimuksen aihealueeseen liittyen.
Teoreettinen  viitekehys  koostuu  pddmies-agenttiteoriasta,  epdsymmetrisesti
informaatiosta, corporate governancesta ja taloudellisten vadrinkdytosten viitekehyksesti
siséltden viddrinkdytdoskolmion elementtien esittelyn. Kolmas kappale luo katsauksen
muutamiin tdmén tutkimuksen kannalta merkittdvimpiin aikaisempiin tutkimuksiin.
Kappaleessa 4 esitellddn tdméan tutkimuksen aineisto, aineiston avulla luodut erilaiset
kuvaajat sekd tutkimuksessa kidytetyt muuttujat. Seuraavassa kappaleessa esitellddn

tutkimusmetodologia ja tutkimusmalli. Toiseksi viimeisessd kappaleessa kdydddn lapi
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tissd tutkimuksessa esiin nousseet merkittdvimmat tulokset, ja viimeisesséd kappaleessa
tehddéin johtopditdkset ja yhteenveto havainnoista. Lisdksi viimeisessd kappaleessa
pohditaan niitd tekijoitd, joiden avulla tulevaisuudessa voitaisiin tehdd tutkimuksia

taloudellisiin vadrinkdytoksiin liittyen.
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2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Taloudellisia vadrinkdytoksid koskeva aikaisempi akateeminen tutkimus on varsin laaja-
alaista sisdltden erilaisia metodologisia ldhestymistapoja. Beasley (1996) on tutkinut
osakeyhtididen hallituksen kokoonpanon ja taloudellisten védrinkdytosten vélistd
yhteyttd. Tutkimuksen mukaan véairinkdytoksiin syyllistymittomien yhtididen
hallituksissa on merkittdvasti enemmaén ulkopuolisia jédsenid verrattuna védrinkaytoksiin
syyllistyneisiin yhtiéihin. Lisdksi mikéli ulkopuolisten jdsenten toimessaoloaika on
pidempi ja mikédli heilldi on vihemmian hallitusjdsenyyksid muissa yhtidissa,
todennékdisyys kyseisen yhtion taloudelliselle vaéarinkédytokselle laskee. (Beasley 1996,
443.)

Dechow ym. (1996) mukaan viirinkdytoksen esiintyminen on yleisintd sellaisten
yhtididen keskuudessa, joilla on heikot corporate governance -jarjestelmit. Lisdksi
Dechow ym. (1996) havaitsivat, ettd vaarinkdytdsyhtididen hallitus koostuu suurimmaksi
osaksi sisdpiirildisistd ja ettd ndilld yhtiGilld ei todenndkdisimmin  ole
tarkastusvaliokuntaa. Taloudellisiin  vdédrinkdytoksiin  liittyy siis merkittdvasti
osakeyhtididen corporate governance -rakenteet sekéd se, miten yhtidissd suhtaudutaan
yleisesti ottaen hallinnon hoitamiseen ja sen kehittimiseen. Téstd syystd on olennaista

késitelld osana teoreettista viitekehystd juuri corporate governancea.

Lisdksi Summers ja Sweeney (1998) ovat tutkineet petollisen taloudellisen raportoinnin
ja sisdpiirikaupankdynnin vélistd yhteyttd. Heiddn mukaansa ajanjaksolla, jolla
vadrinkdytds vaikuttaa yhtion taloudellisiin lukuihin, yhtidn sisépiiriin kuuluvat henkil6t
strategisesti alentavat netto-osakeomistuksiaan yhtiossd. Sisdpiiriin kuuluvat henkil6t
ostavat vihemman yhtion osakkeita ja myyvét niitd enemmain. (Summers & Sweeney
1998, 132.) Usein yhtidin johto erityisesti luetaan sisépiiriin kuuluviksi henkil6iksi, joilla
on olennaista ei-julkista yhtiotd koskevaa tietoa. Muun muassa Lauren, Malloy &
Pomorski (2012, 1010) ovat maininneet, ettd sisépiirildisten toimia ja heidén
kaupankédyntiddn valvotaan tarkasti ja sdddelldén erityisen tarkasti. Osakeyhti6illd on
my0Os tapana sitouttaa yhtididensd ylintd johtoa toimimaan yhtion etujen mukaisesti

erityisten etuuksien ja osakeoptioiden avulla. Sisépiirildisten omistaessa ei-julkista
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informaatiota, epdsymmetrisen informaation merkitys kasvaa. Sijoittajilla ei vélttimatta
ole kaikkea olennaista yhtiotd koskevaa tietoa. Niin ollen epdsymmetrinen informaatio

on perusteltua ottaa teoreettisen viitekehyksen yhdeksi osa-alueeksi.

Spathis (2002) havaitsi omassa tutkimuksessaan, ettd tiettyjen taloudellisten
tunnuslukujen avulla voidaan ennustaa vadrinkdytoksen todenndkdisyyttd. Tutkimuksen
mukaan taloudelliseen viddrinkdytokseen ajautuneessa yhtiossé muun muassa
kayttopadoma on todella matala ja ne kohtaavat usein maksuvalmiusongelmia. Liséksi
Beneish (1997) havaitsi omassa tutkimuksessaan, ettd liikevaihdon kasvu,
velkaantuneisuusaste ja jaksotusten middrdn suhde kokonaisvaroihin olivat
kiyttokelpoisia kirjanpitostandardien vadrinkdytosten tunnistamisessa ja ettd yhtiot, jotka
ovat erikoistuneita aggressiivisiin jaksotuskdytdantdihin, manipuloivat omaa tulostaan.
Yhtioiden taloudesta ja toiminnasta vastaavilla johdon henkil6illd onkin usein késitys

edelld mainituista seikoista, joita sijoittajilla ei valttdmatta ole lainkaan.

Taloudellisia vddrinkdytoksid on usein tutkittu erityisen védrinkdytdskolmion avulla.
Cressey loi 1950-luvulla véirinkdytoskolmion, joka sisdltdd taloudellisen paineen,
mahdollisuuden ja asenteen tai rationalisoinnin. Ndiden elementtien avulla pyritdin myos
tdssd tutkimuksessa tarkastelemaan taloudellisia vadrinkdytoksid, ja siten my0s
teoreettisessa viitekehyksessd keskitytddn nithin. Koska kokonaisuudessaan yhtion
toiminnassa on kyse pdidmies-agenttisuhteesta yhtion osakkeenomistajien ja palkatun
johdon vililld, on perusteltua aloittaa teoreettinen viitekehys pd&dmies-agenttiteorian
késittelylld ja laajentaa teoriataustaa muihin yhtion toimintaan merkittdvasti liittyviin

teoriataustoihin.

2.1 Paamies-agenttiteoria

Suurten kansainvilisten julkisten osakeyhtididen tapauksessa omistusrakenne on usein
todella hajautunut ja osakkeenomistajia on myds monia. Yhtididen omistus ja
kontrollivalta on hajautettu omistajien ja palkatun johdon vilille. Viime vuosina
akateeminen tutkimus on saanut vahvoja todisteita siitd, ettd osakeyhtion ylin

kontrolloiva voima tulisi olla osakkeenomistajien ryhmailld. Osakeyhtididen ylimmalla
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johdolla tulisi olla velvollisuus johtaa yhtiotd omistajien etujen mukaisesti eli

maksimoida osakkeenomistajien varallisuus. (Kraakman 2017, 440—-441.)

Omistajien ja johdon vélilld voi ilmetd monenlaisia konflikteja, joita voidaan kutsua myos
agenttiongelmaksi. Usein huomioon tulee ottaa myds yhtion velkojat. Aikaisemmassa
tutkimuskirjallisuudessa on varsin paljon tutkittu agenttiongelman erityispiirteita
osakeyhtion kannalta. Kuten yll4 mainittiin, yhtididen kontrollivaltaa tulisi yhd enemmaén
siirtdd osakkeenomistajille. Suurien ja merkittdvien osakkeenomistajien kuuluessa yhtion
omistusrakenteeseen voivat kyseiset omistajat osaltaan alentaa agenttiongelman

seurauksena syntyvid agenttikustannuksia. (Kraakman 2017, 441-442.)

Agenttiongelma voidaan ymmairtdd vuorovaikutussuhteeksi, jossa péddmies, kuten
osakkeenomistajat, siirtdd toimenpiteen suorittamisen agentin, kuten yhtion johdon,
vastuulle (Jensen & Mecling 1979; ks. Eisenhardt 1989, 58). Agenttiteorian avulla
voidaan ratkaista kaksi ongelmaa. Ensimméiinen ongelma koskee tilanteita, joissa
padmiehen ja agentin padmairit jonkin asian saavuttamiseksi ovat erilaiset. Pddmiehen
on vaikeaa tai kustannustehotonta valvoa agentin toimintatapoja. Toisin sanoen padmies
ei voi koskaan varmuudella tietdd, onko agentti toiminut pddmiehen intressien mukaisesti.
Yhtiéon ylin johto ei vilttdmittd toimikaan osakkeenomistajia hyddyttiavilld ja

osakkeenomistajien varallisuutta maksimoivalla tavalla. (Jensen & Mecling 1979.)

Padmies-agenttisuhteissa syntyykin agenttikustannuksia, jotka voidaan Jensenin ja
Mecklining (1979) mukaan jakaa kolmeen eri luokkaan. Valvontakustannuksia
péaamiehelle syntyy silloin, kun osakeyhtion hallitus valvoo osakkeenomistajien puolesta
yhtion johdon toimia ja pyrkii varmistamaan sen, ettd johto toimii osakkeenomistajien
omistuksen arvoa kasvattavalla tavalla. Kustannuksia voi toisaalta syntyd my®ds siitd, kun
agentti saattaa tehdd sopimuksen paddmiehen kanssa siitd, ettd agentin toimia rajoitetaan.
Esimerkkind voidaan mainita tilanne, jossa yhtion johtaja eli agentti lupautuu pysymaéin
yhtiosséd, vaikka yhtio sulautuu johonkin toiseen yhtioon. Yhtion johtajan tdytyy siis
sivuuttaa muut potentiaaliset tyotarjoukset. Agenttikustannuksia syntyy kuitenkin myds
silloin, vaikka kdytOossd olisivat kaksi ylld mainittua menetelmdd eli valvonta ja
tyomahdollisuuksien rajoitus. Tillaista kustannusta kutsutaan jadnnoskustannukseksi.

(Jensen & Meckling 1976, 308, 319, 326.)
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Toinen ongelma koskee riskin jakamista. Pddmiehelld ja agentilla voi olla erilaiset
nidkemykset riskinotosta. Koska rahoitusmarkkinat siséltévét riskisid investointikohteita,
riskineutraaleja kohteita tai riskittomié kohteita, voivat padmiehen ja agentin nikemykset
riskinottohalukkuudesta erota. (Eisenhardt 1989, 58.) Agenttiteorian olemus kumuloituu
siis johdon ja yhtion rahoituksen - omistuksen ja kontrollin — erillisyyteen. Osakeyhtio
tarvitsee varoja investoidakseen tuottavaan toimintaan, joten yhtid laskee liikkeelle
varallisuutta eli osakkeita sijoittajilleen vastiketta vastaan. Agenttiongelma késittelee
kontekstia, joka liittyy siihen, etteivit sijoittajat voi koskaan olla tdysin varmoja siité,
kayttddko yhtid osakkeenomistajien sijoitettuja varoja omistajien preferensseissi oleviin
projekteihin. Yleisesti ottaen voidaan ymmartéa, ettd sijoittajat ja johto allekirjoittavat
sopimuksen, joka kertoo sen, mitd yhtid saa tehdd sijoitetuilla varoilla ja kuinka
tuottavista projekteista saadut tulot jakautuvat omistajien ja johdon vilille. (Shleifer &

Vishny 1997, 7.)

Johdon ja omistajien intressiristiriidan ratkaisemiseksi erityisesti eroavien pddmiérien
tapauksessa voidaan esittdd johdon erilaiset kompensaatiot. Onkin esitetty, ettd tekemalla
yhtidn johtajille optimaalisia kompensaatiosopimuksia yhtion johto pystyisi toimimaan
sijoittajia hyodyttavilla tavalla, koska my0s johdon varallisuutta on sidottu yhtion
tuloksentekokykyyn. (Bebchuk & Fried 2003, 72.) Toisaalta Blanchard, Lopez-de-
Silanes ja Shleifer (1994) ovat esittineet myds sen, ettd johdon kompensaatiot eivit
ainoastaan lievitd agenttiongelmaa, vaan ovat myds itse osa agenttiongelmaa. Tdma
johtuu siitd, ettd kompensaatiomaksujirjestelmien erityispiirteet ndyttavit liittyvédn
johtotasoiseen vilistdvetoon eli johdon tulon hankkimiseen ilman, ettd se tuottaa arvoa
yhtidlle. Johtajien pdistessd vaikuttamaan omiin kompensaatiomaksuihinsa saattaa se
aiheuttaa merkittavid kustannuksia osakkeenomistajille johtajien saadessa kohtuuttomia
tai perusteettomia maksuja. Télld ei mydskddn ole positiivista vaikutusta itse yhtidlle.

(Silanes & Shleifer 1994; ks. Bebchuk & Fried 2003, 72.)

2.2 Epasymmetrinen informaatio

Kéaytdnnossd epdsymmetrinen informaatio tarkoittaa markkinatoimijoiden keskuudessa

sitd, ettd yhtion pditoksentekijoilld on kéytdssddn sisdpiiri-informaatiota yhtidstian.
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Yhtion sijoittajilla ei taas valttdimattd ole kaikkea tdtd informaatiota ja titen syntyy
informaation epdsymmetrisyys. Epdsymmetrinen informaatio liittyy kiintedsti
sisdpiiritietoon ja sen hyviksikdyttoon sekd padmies-agenttiongelmiin. (Myers & Majluf

1984, 2-6.)

Epdsymmetrinen informaatio ja sen esiintyminen liittyvét olennaisesti yhtion corporate
governance -rakenteisiin. Cormierin ym. (2010) mukaan muodollisten valvontaelinten,
kuten hallituksen ja tarkastusvaliokunnan koko, kuten myds vapaaehtoisten
hallintoraporttien julkaisujen lisddminen vaikuttavat valvontaelinten toiminnan
lapindkyvyyteen positiivisesti sekd sen seurauksena vidhentdvdt epdsymmetristd
informaatiota. Tdsséd tapauksessa yhtiot ottavat myos huomioon osakkeenomistajiensa
kustannukset ja hyodyt, kun hallinnollisten raporttien julkaisuista paitetdan. Enronin ja
WorldComin tapauksissa yhtiéilld oli hyvén hallintomallin elementit, kuten riippumaton
hallitus  ja  tarkastusvaliokunta,  siséllytettyind  operatiiviseen  toimintaan.
Viairinkdytosinformaatio ei  kuitenkaan tullut esiin ajantasaisesti. Yhtididen
hallintoprosessit olivatkin itse asiassa tehottomia ja liikaa johdon mairittimié. (Cormier

ym. 2010, 574.)

2.3 Corporate Governance

Aiemmin hyvin hallintomallin jalkauttamistavat on voitu jakaa kahteen kategoriaan.
Ensimmaéinen on agenttimalli, jossa yhtion ylimmin johdon ja osakkeenomistajien etujen
ristiriidat aiheuttavat sen, ettd osakkeenomistajat eivit asianmukaisesti pysty valvomaan
ylimmén johdon toimia. Tastd tilanteesta aiheutuu osakkeenomistajille kustannuksia.
Kyseinen skenaario on kuvattu tdssd tutkimuksessa aiemmin pdidmies-agenttiteoria -
osiossa. Haitallisen valikoitumisen mallit liittyvét tilanteeseen, jossa omistusosuutta
yhtiostd kdytetddn sisdpiiritietojen saamiseen yhtion johdolta. Osakkeenomistajat eivit
pysty valvomaan tillaisia tilanteita. Ylimmaéltd johdolta voidaan tiedustella ei-julkisia
tietoja yhtion kassavirroista tai heiddn kyvykkyydestdin tuottaa kassavirtoja. (Bhagat &
Bolton 2007, 9.)
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Kyseinen tilanne liittyy ldheisesti epdsymmetrisen informaation esiintymiseen.
Epdsymmetrinen informaatio ja sen ominaispiirteet on kuvattu myos aiemmin téssi
tutkimuksessa. Corporate governancella on siis ldheisid liittymédkohtia moniin

teoreettisiin ndkemyksiin, ja tdhdn tutkimukseen niistd on otettu muutamia.

Hyva hallintotapa eldd kuitenkin jatkuvassa murroksessa nykyisessd muuttuvassa
maailmassa. Hyvén hallintotavan muutokset edellyttdvit myos osakeyhtidlain muutosta.
Yhdysvaltalaisten organisaatioiden hallinnon toimijat ovat itse luomassa rakenteellisia
muutoksia, jotta yhtiot sielld olisivat Iihempand maailmanlaajuista standardisoitua hyvén
hallintotavan mallia. Yhdysvalloissa ndmid muutokset tulevat koskemaan erityisesti
riippumattomien johtajien palkkaamista yhtion hallitukseen ja hallituskokoonpanon
jasenmédrdn pienentdmistd. Myo0s hallitusrakenteen muokkaamista on ldhestytty siten,
ettd se sisiltdisi enemméin ulkopuolisia toimijoita ja olisi titen tehokkaampi.
Hallitusrakenteen muutokset koskevat myos tarkastusvaliokunnan,
kompensaatiovaliokunnan ja nimitysvaliokunnan roolien muokkaamista. Muutoksilla on
pyritty myos linkittdiméddn johdon kompensaatiomalli ldhemmiksi osakkeen arvoa.
Hallituksen ja osakkeenomistajien véilistd vuorovaikutusta tulee pyrkid myo0s

parantamaan. (Kraakman 2017, 454—455.)

Viime vuosikymmenind OECD-maiden keskuudessa onkin tehty toimia
osakkeenomistajapainotteisen hyvén hallintomallin uudistamiseksi ja sédédntelyn
yhtendistdmiseksi (Goergen ym. 2005; ks. Touffut 2009, 7). Yleinen keskustelu hyvisti
hallintomallista on perustunut hyvén hallintomallin standardisoituun madrittelyyn
jarjestelmind, jossa yhtiditd kontrolloidaan asianmukaisesti, jotta rahoituksen valittdjat
voivat varmistua siitd, ettd he saavat sijoituksensa takaisin. Hyvén hallintomallin
uudistaminen on kuvattu esimerkiksi Hanssmannin ja Kraakmannin teoksessa ”The End
of History for Corporate Law”. Kyseisen tutkimuksen ensimmaéinen véiite on se, ettd
ideologinen ja normatiivinen taistelu ja keskustelu on ohi ja ettd maailmanlaajuisesti on
padsty yhteisymmarrykseen siitd, ettd paras organisaatiomuoto suurten yhtididen
tapauksessa on standardisoitu osakkeenomistajaorientoitunut malli. Téssd mallissa
osakkeenomistajilla on yhtendinen oikeus yhtiostd saatavaan kassavirtaan sekéd
kontrollioikeus. Kyseiset oikeudet tulisi allokoida siten, ettd yhtidissd on vain yksi
osakeluokka eikd monia, eri oikeuksia tuovia luokkia. (Hansmann 2006, 750; ks. Touffot

2009, 7.)
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Hyvin hallintotavan asianmukaisella jalkauttamisella osaksi osakeyhtion toimintaa voi
olla merkittdvid vaikutuksia osakeyhtion taloudelliseen toimintaan. Osakeyhtion
hallituksella on oikeus tehdd tai ainakin ratifioida kaikki tdrkedt padtokset siséltden
organisaation investointipolitiikan, johdon kompensaatiopolititkan ja itse hallituksen
rakenteen. Jotta osakeyhtion hallituksen pédtokset ja valvonta olisivat osakeyhtion
kannalta asianmukaisia, hyvénd keinona voi olla hallituksen jdsenten tarkoitukseen
soveltuvien osakeohjelmien kayttoonotto. Talld tavoin pddtoksenteosta voi tulla
tehokkaampaa ja hyva hallintotapa saa sille tarkoitetun luonteen. (Bhagat & Bolton 2007,
3,5.) Organisaation parempi hallintomalli, hallituksen osakkeenomistukset sekd
toimitusjohtajan ja hallituksen puheenjohtajan erottaminen omiksi toimielimikseen
vaikuttavat positiivisesti sen hetkiseen ja tulevaisuuden liiketoiminnalliseen
suoriutumiseen. Lisdksi voidaan todeta, ettd hallituksen riippumattomuus on yksi
Yhdysvalloissa toimivien New Y orkin porssin ja NASDAQ-porssin hyvin hallintomallin

vaatimuksia julkisille osakeyhtidille. (Bhagat & Bolton 2007, 5-6.)

Kuten ylld on kuvattu, hyvéd hallintomalli on monialainen kokonaisuus, joka riippuu
monista eri tekijoistd. Kéytdnnosséd hyvé hallintomalli voidaan mééritelld tekijaksi, jonka
mekanismit — taloudelliset ja lainsdddanndlliset instituutiot — vaikuttavat osakeyhtion
tuotannon jdrjestelyyn ja liiketoimintaan yleisesti. Osakeyhtiot, joiden osakkeet ovat
julkisen kaupankdynnin kohteena, altistuvat enemmidn ulkopuolisille, yhtion
likketoimintaan olennaisesti vaikuttaville tekijoille. Néiden ulkoisten tekijoiden
madrittdmisen ansiosta voidaan pohtia hyvdn hallintomallin laajuutta. Yhtididen
tirkedssd roolissa kuin ulkoisetkin tekijit. (Shleifer & Vishny 1997, 2; Turnbull 1997,
181-183.) Hyvidd hallintotapaa on myds kuvailtu prosessiksi, jonka seurauksena
osakeyhtiot ovat vastuussa osakkeenomistajien oikeuksista ja toiveista. Sen avulla
voidaan my0s madrittdd yhtion tulevaisuuden suuntaviivat ja toimintaperiaatteet. (Monks

& Minow 1995; Shleifer & Vishny 1997, 2-3.)
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2.4 Taloudellisten vairinkaytosten viitekehys

Kuten tdssd tutkimuksessa on mainittu, taloudelliset véérinkdytokset jaetaan usein
Cresseyn 1950—luvulla kehittimin viidrinkdytdoskolmion avulla. Sen mukaan
vadrinkdytoksiin vaikuttavat tekijit voidaan jakaa paineeseen, mahdollisuuteen ja
rationalisointiin. (Kassem & Higson 2012, 192.) Védrinkdytoskolmio on monissa
tutkimuksissa teorian luomisen pohjana kéytetty malli. Lisdksi Yhdysvaltojen
tilintarkastusstandardien vadrinkédytosten riskitekijoiden tunnistamisen pohjaksi laaditut
ohjeet perustuvat tdhin malliin. (Standard of Auditing Standards, APAC.) Taloudellisen
vadrinkdytoksen sisdltdvin tilinpddtoksen ymmaértdmisessd merkittdvimpéddn rooliin
nousee védrinkdytoksen luonteen, merkittivyyden ja seurausten arviointi.
Aikaisemmassa kirjallisuudessa on wusein viitattu taloudellisen raportoinnin
vadrinkaytoksia tutkittaessa juuri yhtididen ylimpéén johtoon. Ylin johto on ensisijaisesti
vastuussa yhtion tilinpaitoksestd, joten onkin luontevaa ottaa tutkimuskohteeksi juuri
osakeyhtion johdon tekemidt védrinkdytokset. (Rezaee 2002, 1-2.) Alla kuvattuna

Cresseyn kehittdma vadrinkdytoskolmio:

Paine

Rationalisointi Mahdollisuus

Kuvio 1 Viirinkiytoskolmio (Wells, J.T. 2017 Principles of Fraud Examination)

Kun palataan tarkastelemaan taloudellisten vdarinkdytosten kolmiota, paine mielletdin
usein taloudelliseksi paineeksi vairistdd tulosta. Timé juontaa juurensa usein siité, ettd
yhtid ei pysty vastaamaan analyytikkojen ennusteisiin yhtion tuloksesta. Talld taas on
vaikutusta yhtion osakekurssiin. Kun otetaan huomioon se, ettd ylin johto usein omistaa
yhtion osakkeita, voi paine kasaantua liian suureksi ja titen johtaa tuloksen véairistelyyn.
Toisaalta my6s ylimmidn johdon kompensaatiomallit voivat olla sidottuja yhtion

tulokseen. Jos yhtion tulos liikkuu bonusjirjestelmén rajapinnalla, voi tdméd hyvinkin
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laukaista kithokkeen manipuloida tulosta ja tdten saada bonuksia ja muita tulokseen
perustuvia kompensaatioita. Merkittdvdnd asiana voidaan pitdd myo0s sitd, ettd usein
yhtididen velkapddoman perusta on hankittu rahoituslaitosten myontamilla lainoilla. Jos
yhtiolld on merkittdviand uhkana se, ettd rahoituslaitosten vaatimuksiin, kuten
kovenanttien sdilymiseen, ei pdésti, voi ylimmélla johdolla syntyé insentiivi manipuloida
tulosta. Yhtion tehdessé hyvéa tulosta myds ulkoisen rahoituksen kustannus on pienempi
eli yhti0 voi saada rahoitusta halvemmalla. (Hogan ym. 2008, 234.) Kovenantit
tarkoittavat sopimusvakuuksia, joiden avulla pyritddn siithen, ettd velkojan kannalta

yhtion toiminta sdilyy vakaana lainanantamisen jélkeenkin.

Velkapuolelta tulee ottaa huomioon my®s se, jos ylimpadn johtoon kuuluvalla henkil6lla
on henkil6kohtaisia vaikeuksia velkojen maksuissa. (Albrecht ym. 2011, 36.) My0s tdmi
voi olla motiivi vaddrinkaytokselle. Blackin (1998) mukaan organisaation ollessa kasvu-
uralla se pystyy tuottamaan paljon liikevaihdon kasvua, sen pddoman kéyttd kasvaa, se
maksaa vihemmaén osinkoja ja investoi litketoiminnoista saadut tuotot sekd ottaa lisda
ulkopuolista rahoitusta. Vastaavasti, jos yhtién kasvu tyrehtyy, sen osakekurssi saattaa
muuttua voimakkaasti. Stice (1991) havaitsi tutkimuksessaan, ettd liikkevaihdon voimakas
kasvu on yhteydessi taloudellisiin véarinkdytoksiin ja olettamukseen siité, ettd voimakas
kasvu saattaa liittyd erityisesti tehottomiin sisdisiin kontrollijdrjestelmiin ja
harhaanjohtaviin taloudellisiin raportteihin. Bell ja Carcelo (2000) taas havaitsivat, ettid
yhtion nopea kasvu oli merkittdvd riskitekijd petollisen taloudellisen raportoinnin

todenndkoisyydelle. (Stice 1991; Bell & Carcelo 2000; Ks. Lou & Wang 2009, 64.)

Degeorge ym. (1999) esittidvit tutkimuksessaan, ettd perinteisesti yhtidt pyrkivét
vélttdimdin negatiivista tulosta, raportoimaan jokaisella vuosineljinnekselld tuloksen
kasvusta ja vastaamaan analyytikkojen ennusteisiin yhtion tulevasta tuloksesta. Kasznik
ja McNichols (2002) havaitsivat, ettd epdnormaalit vuotuiset tuotot olivat merkittdvasti
suurempia yhtidissd, jotka pystyivdt vastaamaan analyytikkojen ennusteisiin ja
odotuksiin. Yhtidt, jotka eivét pystyneet vastaamaan ennusteisiin, karsivdt markkinoilla
muun muassa osakekurssin laskusta. (Degeorge 1999; Kasznik & McNichols 2002; Ks.
Lou & Wang 2009, 64.) Varsinkin tilipditoshetkelld analyytikkojen ennusteista
jaamiselld voi olla merkittdavid vaikutuksia ylimmén johdon kompensaatioihin, ja titen

johdolle voi syntyi erityinen motiivi manipuloida tilinpaatosta.
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Aikaisemmin on myos havaittu, ettd yhtion liiketoiminnoista saatujen kassavirtojen
merkittivd vdheneminen on yhteydessd tuloksen yliarvostamiseen ja manipulointiin
tilikausina, jolloin yhtion toiminnan jatkuvuus on taattu. Tilanteeseen tulee kuitenkin
muutos, kun yhtion toiminta on vaakalaudalla, jolloin aikaisemmilla tilikausilla tuloksen
manipuloinnin keinoin saadut kassavirtahyddyt jaksotusten kautta puretaan heikommalle

tilikaudelle. (Hogan ym. 2008, 234.)

Taloudellisen védrinkdytoksen mahdollisuus voi syntyd monien tapahtumien
seurauksena. Monimutkaiset liiketapahtumat voivat olla yksi mahdollinen
vadrinkdytoksen syntymiseen vaikuttava yhtion operatiivisen toiminnan tulos. Téllaiset
litketapahtumat vaativat ylimmén johdon arviointikykya ja subjektiivisuutta ja helposti
synnyttdvit insentiivin védrinkdytokselle. Kun tilanteeseen otetaan mukaan myds
esimerkiksi edelld mainittu taloudellinen paine, voi motiivi vadrinkdytokselle syntyd
helposti. Myds ldhipiiriyhtididen kanssa tehdyt litketoimet kuuluvat tdhén joukkoon.
Toisaalta myos ylimmén johdon heikko valvonta ja monimutkainen organisaatiorakenne
sekd ndiden seurauksena syntyvit tehottomat sisdiset kontrollit voivat synnyttdd
mahdollisuuden taloudelliselle vaarinkdytokselle. Ylimmain johdon heikko valvontatoimi
on seurausta corporate governancen heikkouksista. Osakeyhtiot, joissa esimerkiksi yhtion
toimitusjohtaja kuuluu hallitukseen, ovat herkempii sille, ettd tulosta manipuloitaisiin.
Kyseisissd yhtidissd ei mydskéddn vilttaméttd ole tarkastusvaliokuntaa eikd ulkopuolista
suurta osakkeenomistajaa. Myos nama tekijét liittyvét ldheisesti corporate governancen
osatekijoihin. (Hogan ym. 2008, 235.) Albrechtin ja Albrechtin (2003) mukaan yhtididen
toimintojen tehokas kontrolliympéristd on ehkd merkittdvin yksittdinen tekija, kun
minimoidaan tai eliminoidaan taloudellisen vdérinkdytoksen mahdollisuuksia. (Albrecht

& Albrecht 2003; Ks. Hogan ym. 2008, 235.)

Vaikka yhtiossd olisi toimiva ja aktiivisesti kokoontuva tarkastusvaliokunta, silld ei
vélttdimittd ole suurta vaikutusta taloudellisen viddrinkdytoksen esiintymiseen ja
havaitsemiseen. Abbotin ym. (2004) mukaan tarkastusvaliokunnan riippumattomuus ja
aktitvisuus eivit ole kovin suuressa yhteydessa taloudelliseen vddrinkdytokseen ja sitd
kautta tilinpaatoksen uudelleenjulkistamiseen. Lisédksi tarkastusvaliokunnan koolla ei
juurikaan ole merkitystd vddrinkdytdsten esiintymiseen ja havaitsemiseen. (Abbot ym.

2004; ks. Hogan ym. 2008, 235.) Voidaankin todeta, ettd vaikka tarkastusvaliokunnalla
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on erityinen rooli taloudellisen raportoinnin luotettavuuden varmentamisessa, se ei pysty

omalta osaltaan merkittdvisti vaikuttamaan taloudellisiin vaarink&ytoksiin.

Kirjanpito- ja tilinpddtdsstandardeilla on olennainen merkitys véadrinkdytosriskin
alentamisessa esimerkiksi juuri mahdollisuuden ja seuraavaksi kisiteltdvin asenteen tai
rationalisoinnin ndkdkulmasta. (Hogan ym. 2008, 236.) Nelsonin (2003) mukaan
standardit vaikuttavat myonteisesti ylimmén johdon tuloksensuunnitteluun. Hénen
mukaansa standardien ollessa tarkkoja johto muokkaa tulostaan liiketapahtumien
rakennetta muokkaamalla. Tilintarkastajat eivit valttimétti pysty sopeutumaan kyseiseen
tilanteeseen. Nelson (2003) esitti myos, ettd johto yrittdd todenndkdisemmin alentaa
litkkevaihtoa  epdjohdonmukaisilla  liiketapahtumilla, = kun  kirjanpito-  ja
tilinpaatosstandardit ovat epitarkkoja ja sisdltdvit paljon harkinnanvaraisuutta. (Nelson
2003, 175.) Hernandez ja Groot (2007a) taas tulivat tutkimuksessaan siihen
johtopéétokseen, ettd johdon rehellisyys, luotettavuus ja eettisyys ovat kaikista
merkittdvimpid tekijoitd vadrinkdytosriskin méérittimisessd. Kyseiset ylimmén johdon
ominaisuudet voivat johtaa muun muassa aggressiiviseen litkevaihdon tulouttamiseen ja
kirjanpidollisiin arvoihin. (Hernandez & Groot 2007a; ks. Hogan 2008, 237.) Myo0s
yhtion talousjohdon asenne taloudellista raportointia kohtaan vaikuttaa merkittavésti
vadrinkdytosriskin esiintymiseen. Tami korostuu erityisesti suurten organisaatioiden
talousjohdon tapauksissa. Muodolliset ja epaviralliset tarkastusmenetelmit médritettdessi
johdon asenteita petollista taloudellista raportointia kohtaan ovat suositeltuja. Ne
tarjoavat tilintarkastajille parhaan mahdollisuuden ennustaa petollista taloudellista
raportointia. Metodeiksi sopivat muun muassa kysymyspatteristot ja automaattiset

paitoksentekopuut. (Gillet & Uddin 2005, 55.)



22

3 AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET JA HYPOTEESIEN
MUOTOILEMINEN

Tassd kappaleessa tullaan esittelemddn tdmidn pro gradu -tutkimuksen kannalta
merkittdvimpid aikaisempia tutkimuksia. Viddrinkdytosten alalta on tehty lukuisia
tutkimuksia, joista moni on merkittidvid. Tdssd tutkimuksessa on kuitenkin pdddytty
ottamaan vain kolme merkittdvintd tutkimusta ja kdytdnnossd siten, ettd 1990-luku,
2000—luku sekd 2010-luku tulevat katetuksi. Tutkimukset on valittu siten, ettd niiden
metodologia tuo esiin logistisen regressioanalyysin ominaispiirteitd ja sitd, mistd
Yhdysvaltojen markkinoilla tehtyjen vidirinkdytosten aineisto on saatavilla. Kuten
mainittiin, tutkimuksia on tehty monia, mutta alla olevien kolmen tutkimuksen

kokonaisuus on linjassa muiden samankaltaisten tutkimusten kanssa.

3.1 Persons (1995)

Johdanto

Personsin (1995) tutkimus “Using Financial Statement Data to Identify Factors
Associated with Fraudulent Financial Reporting” tarkastelee sitd, voidaanko
tilinpaatoksistd saatavan informaation avulla tunnistaa petolliseen taloudelliseen
raportointiin liittyvid tekijoitd. Tutkimuksen mukaan, huolimatta julkisen talouden ja
polititkan paittdjien huolesta petollisia liiketoimintokdytanteitd kohtaan, tutkimuksia
petollisesta taloudellisesta raportoinnista on julkaistu varsin védhdn. Taloudelliset
vadrinkdytokset ovat myds merkittdva huolenaihe tilintarkastajille, joiden ydintoimintaan
kuuluu tilintarkastuskertomuksen antaminen osakeyhtididen tilinpddtoksistd. Vaikka
ammatilliset standardit eivét tdysin vaadi ja erittele sitd, ettd tilintarkastajalla olisi
velvollisuus  taloudellisten  véérinkdytdsten  havaitsemiseen,  Yhdysvaltojen
tilintarkastusstandardi numero 53 sdatdd tilintarkastajille velvollisuuden suunnitella

tarkastustoimenpiteitd siten, ettd niiden avulla voitaisiin havaita virheitd tai
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epdjohdonmukaisuuksia, joilla voisi olla olennaista vaikutusta tilinpddtoksen

informaatioarvoon.

Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksen aineisto koostuu kahdesta osiosta. Taloudelliseen vadrinkdytokseen
syyllistyneet yhtidt on koottu vuosien 1974-1981 aikana julkaistuista laskentatoimen
artikkeleista sekd kirjanpidon ja tilintarkastuksen julkisista julkaisuista vuosien
1982—-1991 aikana. Niitd julkaisuja ylldpitdd Securities and Exchange Commission.
Kirjanpitorikkomuksista selvitettiin se, onko Securities and Exchange Commission
syyttdnyt yhtiotd tarkoituksellisesta olennaisesta virheestd ja onko siitd seurannut
toimenpiteitd Securities and Exchange Act of 1934 mukaisesti. Lisdksi tutkimuskriteerinid
oli se, ettd vadrinkdytostapaus liittyi tilinpadtoksen védristelyyn ja ettd oikeus oli 10ytinyt
tarkoituksenmukaisia todisteita véddrinkdytoksestd. Véarinkdytosyritysten taloudellinen
data keréttiin seki vadrinkdytosvuodelta ettd vaarinkaytostd edeltdvaltd vuodelta. Lisdksi
rahoituslaitokset ja yleisen edun kannalta merkittdvit yhtidt poistettiin aineistosta.
Lopullinen aineisto sisélsi 103 yhtiotad vadrinkdytosvuodelta ja 100 yhtiotd vadrinkaytosta
edeltiviltd vuodelta. 23 yhtioté oli listattuna Yhdysvaltojen pdrssiin ja loput olivat rajat
ylittdvid yhtioitd. Jokainen taloudelliseen véadrinkdytokseen syyllistynyt yhtié sai
vertailuyhtion toimialan ja aikajakson perusteella. Jokaisen yhtion taloudelliset luvut on
hankittu Compustatin tietopankista, Moody'sin sivuilta ja yhtididen 10-K

tilinpaatoksista.

Tutkimuksen metodologia

Tutkimuksessa kéytettiin askeltavaa tilastollista analyysia sen selvittimiseksi, voidaanko
tilinpdatdsten taloudellisten lukujen perusteella tunnistaa tekijoitd petollisesta
taloudellisesta  raportoinnista.  Tutkimuksen muuttujiksi  valittiin ~ kymmenen
tilinpaatokseen liittyvdd taloudellista tunnuslukua, joita on kiytetty aikaisemmissa
tutkimuksissa yhtion taloudellisen tilanteen mittaamisessa. Taloudellista tilannetta

mitattiin tunnusluvulla kokonaisvelkojen suhde kokonaisvarallisuuteen. Kannattavuutta
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tutkimuksessa mitattiin nettotuloksen suhteella kokonaisvaroihin ja edellisten tilikausien
tuloksen suhteella kokonaisvaroihin. Varojen rakennetta mitattiin lyhytaikaisten varojen
suhteella kokonaisvaroihin, myyntisaamisten suhteella kokonaisvaroihin ja vaihto-
omaisuuden suhteella kokonaisvaroihin. Maksuvalmiutta mittaamaan tunnusluvuksi
otettiin kiyttopadoman suhde kokonaisvaroihin. Pddoman kiertonopeutta tutkimuksessa
mitattiin liikevaihdon suhteella kokonaisvaroihin. Yhtion koko otettiin huomioon
luonnollisella kokonaisvarojen kirjanpitoarvon logaritmilla tilikauden lopussa. Feroz,
Park & Pastena (1991) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd monet SEC:n tutkimista yhtioista
olivat valtioiden rajat ylittdvid yhtiGita eli erityisid over the counter -yhti6ité, joten timén
muuttujan merkitsevyys oletettiin negatiiviseksi. Viimeisend muuttujana kéytettiin Z-
tulosta mittaamaan yhtion kokonaistaloudellista asemaa. Myds Z-tuloksen merkitsevyys

oletettiin negatiiviseksi.

Riippuva muuttuja saa nidissd tilastollisissa malleissa arvon 1, jos kyseessd on
vadrinkdytosyhtio, ja 0, jos kyseessd ei ole vddrinkdytdsyhtid. Lisdksi tutkimuksessa
hyodynnettiin  erityistd Jacknife-metodia petollisen taloudellisen raportoinnin
ennustamisen todenndkdisyyden hankkimiseksi. Tdmad metodi vaatii yhden yhtion
ulosjittimisen populaatiosta ja tilastollisen funktion maédrittdimistd jiljelle jddvien
yhtididen perusteella. Tutkimukselle méériteltyd mallia hyddynnetdén sen jilkeen ulos

jatetyn yhtion taloudellisen raportoinnin petollisuuden méaérittdmiseksi.

Tutkimuksen tulokset

Tutkimuksen tulosten mukaan sekd véaédrinkdytdsvuonna ettd vidrinkdytostd edeltdvani
vuonna vadrinkdytokseen syyllistyneiden yhtididen taloudellinen informaatio eroaa
vadrinkdytoksiin  syyllistyméttomien yhtididen vastaavista neljin merkittdvéan
ndkokulman osalta. Taloudellisen véadrinkdytoksen tehneen yhtion taloudellinen
velkaantuminen on suurempaa ja johtaa todenndkdisesti lainasopimusten ehtojen
rikkomuksiin, ja niilld on matalampi padoman tuotto. Védarinkdytokseen syyllistyneiden
yhtididen varallisuus koostuu suurimmaksi osaksi lyhytaikaisista varoista, erityisesti
vaihto-omaisuudesta ja myyntisaamisista. Lisdksi vddrinkdytosyhtit ovat pienempid

kuin vaérinkdytoksiin syyllistyméattomat yhtiot.
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3.2 Roden, Cox & Kim (2016)

Johdanto

Rodenin, Coxin ja Kimin (2016) tutkimus ”The fraud triangle as a predictor of corporate
fraud” tarkastelee véadrinkdytoskolmion elementtien liittymistd taloudellisiin
vadrinkdytoksiin ja yhtion petolliseen toimintaan. Vuonna 2014 Yhdysvaltojen julkisten
tilintarkastajien sertifioitu instituutti pdivitti maan tilintarkastusstandardit. Niiden
pddmadrdnd oli lisdtd tilintarkastajien tehokkuutta viddrinkdytosten havaitsemisessa
Cresseyn (1953) luoman vairinkdytosteorian pohjalta. Tutkimuksen perimmiisend
motiivitekijand pidettiin sitd, ettd on olemassa vain vdhén tutkimuksia siité, ettd Cresseyn

teoria linkittyisi osakeyhtididen taloudellisiin vairinkdytoksiin.

Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksen aineisto on keridtty Securities and Exchange Commissionin verkkosivuilta.
Sieltd aineistoa kerdttiin kirjanpito- ja tilintarkastuksen julkisista toimeenpanoista.
Ajanjakso, jolta aineisto keréttiin, oli 2003—-2010. Alun perin aineistoon kuului yhteensa
211 yhtiotid. Aineistosta tunnistettiin monia vairinkdytostyyppejd, joista suurin osa
kohdistui litkevaihtoon liittyviin vaarinkdytoksiin. Toiseksi merkittdvin vadrinkédytos oli
védrien ja harhaanjohtavien tietojen levittaminen. Liséksi tutkimuksen aineistossa oli
tapauksia, jotka liittyivdt ulkomaisten virkamiesten lahjontaan myyntisopimusten
hankkimiseksi omalle yhtiolle. Yhtend tutkimusaineiston yleisend vaarinkaytostyyppind

voidaan mainita vield varojen vairinarvostus.

Havaituista tapauksista 67 yhtion osalta ei l0ytynyt tilinpdédtostd ensimmaéiseltd
vadrinkdytosvuodelta ja 27 yhtion osalta taloudellista informaatiota ei l0ytynyt
Compustatin datahuoneesta. Lisdksi 14 yhtion osalta ei 10ytynyt vertailuyhtiota.
Lopullisesta aineistosta poistettiin lisdksi yhtiot, joilla Securities and Exchange

Commissionion tiedotteessa oli useita védrinkdytoksid. Lopputuloksena tédssd
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tutkimuksessa oli 103 vairinkdytdsyhtiotd. Kuten mainittiin, yhtididen muuttujien arvoja

kerattiin Compustatista ja tdydennettiin kdymalld 1&pi yhtididen tilinpaétoksia.

Tutkimuksen metodologia

Tutkimuksessa hyodynnettiin logistista regressiomallia, jossa riippuva muuttuja saa
arvon 1, jos yhtiéo on SEC:n tiedotteen mukaan syyllistynyt vddrinkdytokseen, ja 0, jos
yhtid on vertailuyhtid. Tilastollinen malli pohjautuu Cresseyn (1953) luomaan
vadrinkdytoskolmioon. Taloudellisen paineen muuttujina tutkimuksessa kéytettiin yhden
vuoden varojen muutosta, Altmanin Z-tulosta seké sitd, onko osakeoptioita maksettu

vadrinkdytosvuonna.

Mahdollisuuteen liittyvind muuttujina tutkimuksessa kéytettiin  hallitusjdsenen
keskimédrdistd toimiaikaa hallituksessa ja sitd, onko hallituksen puheenjohtaja myds
toimitusjohtaja, sekd miesten lukumdirdd hallituksessa. Rationalisoinnin osalta
muuttujiksi otettiin sisdpiirildisten maéra hallituksessa, sellaisten henkildiden lukumé&éra
hallituksessa, joilla ei ole talouden osaamista, sekd tilintarkastajan vaihtuvuus.
Kontrollimuuttujina tutkimuksessa olivat yhtion koko, jota mitattiin kokonaisvarojen
madrdlld, yhtion velkaantuneisuus, jota mitattiin kokonaisvelkojen suhteella

kokonaisvaroihin, seké yhtion tuottavuus, jota mitattiin pddoman tuotolla eli ROA:Ila.

Tutkimuksessa tehtiin aluksi viisi logistista regressiota. Ensimmaéiseksi testattiin
vertailuryhmén ja véérinkdytosryhméan validius sisdllyttdmilld testiin ainoastaan
kontrollimuuttujat. Toisessa regressiossa testiin sisdllytettiin kontrollimuuttujat ja
mahdollisuuden muuttujat. Kolmannessa regressiossa testiin otettiin kontrollimuuttujat ja
taloudellisen paineen muuttujat. Neljdnnessé testissd mukaan otettiin kontrollimuuttujat
ja rationalisoinnin  muuttujat.  Viimeisessd testissi mukana olivat kaikki

véadrinkdytoskolmion muuttujat yhdessé seké kontrollimuuttujat.
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Tutkimuksen tulokset

Ensimmadisen logistisen regressioanalyysin tuloksena havaittiin, ettd kontrollimuuttujien
osalta vadrinkdytosyhtididen ja vertailuyhtididen vélilli ei ole merkittivid eroja.
Kokonaisvarat eivit olleet tilastollisesti merkitseva selittdjd, koska vertailuyhtiot
tdsmattiin vaarinkdytosyhtioihin niiden koon perusteella. Lisdksi pddoman tuotolla tai
velka-asteella ei ollut tilastollista merkitsevyyttd, koska vertailuyhtit tdsmattiin
vadrinkdytosyhtioihin ~ myds  toimialan  perusteella.  Toisessa  logistisessa
regressioanalyysissa havaittiin, ettd taloudellisen véérinkdytoksen ja keskimdirdisen
hallitustoimijakson vililld on tilastollisesti merkitsevd positiivinen yhteys. Lisdksi
tilastollisesti merkitsevd positiivinen yhteys havaittiin hallituksen puheenjohtajana
olevan toimitusjohtajan ja taloudellisen véirinkdytoksen vélilli. Myos hallituksen
miesjdsenten madrdn ja vadrinkdytoksen valilld oli tilastollisesti merkitseva positiivinen

yhteys.

Kolmannen logistisen regression osalta tutkimuksessa havaittiin, ettd tilld testilld oli
tilastollisesti merkitsevé selittdavd rooli. Osakeoptiokompensaatiot olivat tilastollisesti
merkitsevasti yhteydessd vadrinkdytokseen, mutta taloudellista ahdinkoa kuvaavalla
Altmanin Z-tuloksella ja kokonaisvarallisuuden kasvulla ei ollut tilastollista
merkitsevyyttd. Neljannen logistisen regressioanalyysin mukaan sisdpiirildisten
osuudella koko hallituksen jisenmaérdstd on tilastollisesti merkitsevi positiivinen yhteys
vadrinkdytokseen, mutta talouden ammattilaisten osuudella hallituksessa ei ollut
tilastollista merkitsevyyttd. Huomionarvoista tissd testissd oli se, ettd tilintarkastajan

vaihtuvuudella havaittiin tilastollisesti merkitsevé positiivinen yhteys vddrinkaytokseen.

Viimeisessa logistisessa regressiossa mukana olivat kaikki muuttujat. Testissd havaittiin,
ettd logistinen regressiomalli pystyi tilastollisesti merkitsevésti ennustamaan taloudellisia
vadrinkdytosyhtioitd. Tulokset tdssi testissd ovat vahvoja, koska kaikki muuttujat, jotka
olivat merkitsevid aikaisemmissa logistissa regressiotesteissd, saivat saman
merkitsevyystason lukuun ottamatta hallitusvuosien keskimiérdisti arvoa, joka ei endd

ollut tilastollisesti merkitseva.
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3.3 Skousen, Smith & Wright (2009)

Johdanto

Tutkimuksen mukaan viimeisten vuosikymmenten aikana on todistettu monia suuria
kirjanpitoskandaaleja. Skandaalit ovat nostaneet keskusteluun sen, ovatko yhtion
ylimmdn johdon jdsenet olleet syyllisid niihin taloudellisiin vddrinkdytoksiin.
Tutkimuksessa pyritddn tdyttdmddn aukko tilintarkastajien védrinkdytokseen
kohdistuvien toimenpiteiden ja Cresseyn (1953) védérinkdytosteorian valilla. Kayttdmalla
Cresseyn  teorian  lisdksi  aikaisempia  tutkimuksia  ja  Yhdysvaltojen
tilintarkastusstandardin 99 informaatiota tutkimukseen on kehitetty useita muuttujia seka

taloudelliseen paineeseen, mahdollisuuteen etté rationalisointiin liittyen.

Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksen aineisto on koottu kdymaélld ldpi Securities and Exchange Commissionin
kirjanpito- ja tilintarkastustapaukset ajanjaksolta 1992—-2011. Téltd ajanjaksolta
tunnistettiin yhteensd 113 vaérinkdytosyhtiotd. Néiden yhtididen osalta etsittiin
taloudellista informaatiota eri ldhteistd. 27 yhtion osalta informaatiota ei 10ytynyt, joten
ne jouduttiin poistamaan. Seuraavaksi tutkimuksessa tdsmattiin Beasleyn (1996)
tutkimusta mukaillen vairinkdytosyhtiot vadrinkaytoksiin syyllistyméttomiin yhtioihin
toimialatekijoiden ja koon perusteella. Lisdksi Securities and Exchange Commissionin
tiedotteista varmistettiin, ettei yksikdén vertailuryhméén kuulunut yhtio ollut syyllistynyt

vadrinkdytokseen tutkittavana ajankohtana.

Tutkimuksen metodologia

Skousen ym. (2009) pyrkivit logistisella regressioanalyysilla ja sen erityiselld logit-
muunnoksella empiirisesti maéérittiméédn Cresseyn (1953) viddrinkdytosteorian
soveltuvuutta taloudellisiin vaérinkdytoksiin testaamalla perusoletusta, joka voidaan

kuvata seuraavalla tavalla:
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FRAUD = f(Taloudellinen paine, mahdollisuus, rationalisointi)

Tilastollinen tutkimus aloitettiin tutkimuksen otokseen wvalittujen véirinkdytokseen
syyllistyneiden ja syyllistymdttomien yhtididen t-testilld ja Wilcoxonin parittaisella
merkittyjen sijalukujen testilld sen tunnistamiseksi, ettd ndiden kahteen ryhmaéén jaettujen

yhtididen osalta ei ollut merkittdvid eroavaisuuksia.

Seuraavaksi tutkimuksessa suoritettiin yksiulotteinen analyysi. Tdmédn analyysin
perusteella tunnistettiin kahdeksan paineeseen liittyvaa tekijdd ja viisi mahdollisuuteen
liittyvaa tekijdd, jotka erosivat tilastollisesti merkitsevésti véédrinkdytdsyhtididen ja
vadrinkdytokseen syyllistyméttomien yhtididen vélilld. Yhtdan rationalisointiin liittyvaa
tekijaa ei tunnistettu. Yksiulotteisessa testissd havaittujen tekijoiden osalta tutkimuksessa
suoritettiin logistinen regressioanalyysi yll4 mainituille tekijoille, joiden p-arvo oli 0,15
tai vdhemmin. Logistisen regressioanalyysin mukaan paineeseen ja mahdollisuuteen
liittyvét tekijdt ovat kriittisid tekijoitd vadrinkdytdsten havaitsemisessa. Tutkimuksessa
hyodynnettiin ristiintaulukointia sen maérittamiseksi, voidaanko kyseisilld tekijoilla
ennaltachkdistd taloudellisia vairinkaytoksid. Testin tuloksena voitiin esittdd, etti
regressioanalyysin seurauksena tunnistetut tilastollisesti merkittdvit tekijdt voitiin
luokitella 68,60 prosentin todennédkdisyydelld vadrinkdytosyhtidihin ja 76,74 prosentin

todennékoisyydelld vadrinkdytoksiin syyllistyméttomiin yhtidihin.

Tutkimuksen tulokset

Tutkimuksen tuloksina esitettiin, ettd viisi taloudelliseen paineeseen liittyvaa tekijaa ja
kaksi mahdollisuuteen liittyvad tekijdd ovat tilastollisesti merkittivisti yhteydessd
taloudelliseen viddrinkdytokseen. Taloudelliseen paineeseen liittyvid tekijoitd olivat
voimakas varojen kasvu, kasvanut likvidien varojen tarve ja ulkopuolisen rahoituksen
tarve.  Kyseiset tekijit olivat  positiivisesti  yhteydessd  vaidrinkdytoksen
todenndkoisyyteen. Lisdksi mahdollisuuteen liittyvistd tekijoistd sisdisten ja ulkoisten
osakkeenomistajien osuus hallituksen kokoonpanossa oli yhteydessd taloudelliseen
vadrinkdytokseen. Riippumattomien jdsenten méédrd yhtion tarkastusvaliokunnassa oli

negatiivisesti yhteydesséd vaarinkdytoksen esiintymiseen.
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3.4 Hypoteesien muodostaminen

Tadmin tutkimuksen hypoteesien muodostaminen ldhtee liikkeelle vaddrinkdytdskolmion
osa-alueista ja niiden liittymisestd taloudelliseen véadrinkdytokseen. Kaytdnndssi
aikaisemmat tutkimukset ovat korostaneet jokaisen osa-alueen merkitystd, joten myos
tidssd tutkimuksessa jokainen elementti otetaan mukaan hypoteesin muodostukseen.
Aikaisempien tutkimustulosten mukaan monilla véirinkdytéskolmion osa-alueiden
avulla muodostetuilla tunnusluvuilla tai osakeyhtion ominaisuuksilla on havaittu olevan
yhteyttd yhtididen taloudellisiin vddrinkdytoksiin. Yhteys voi kuitenkin olla joko
negatiivinen tai positiivinen. Sen lisdksi, ettd vadrinkdytoskolmion elementit ovat
hyodyllisid vadrinkdytosten havaitsemisessa, ne voivat auttaa viddrinkdytosten
ennaltachkdisyssi. Jos asia on niin, tulokset voivat olla merkittivid, koska sijoittajat ja
rahoittajat voivat julkisesti saatavilla olevan informaation avulla selvittdd, minka yhtion

toimintaan voi liittyd petollisuutta. (Skousen ym. 2009, 59.)

Tamidn tutkimuksen hypoteesin muodostaminen linkittyy merkittédvisti aikaisempiin
tutkimuksiin (Skousen ym. 2009). Alla on mallinnettu sekd nollahypoteesi etti
vastahypoteesi vadrinkdytoskolmion tarkisteltavilta muuttujilta erikseen ja yhdessé. Jos
estimaatti [ eroaa merkittdvésti nollasta, nollahypoteesi hyldtddn vaihtoehtoisen
hypoteesin kustannuksella ja voidaan todeta, ettd vddrinkdytoskolmion elementeilld on
vaikutusta yhtididen taloudellisten védrinkdytdsten esiintymiseen. Hypoteesien
muodostamisessa ldhdetdén liikkeelle siitd, ettd vddrinkdytdoskolmion jokainen osa alue

erikseen ja lopulta yhdessd ovat yhteydessé taloudellisten véérinkdytdsten esiintymiseen.

H, = B(Taloudellinen paine) = 0
H; = (Taloudellinen paine) # 0

Jos tutkimustuloksissa havaitaan, ettd taloudellisen paineen muuttujilla on yhteys
taloudellisten vaarinkdytosten esiintymiseen, nollahypoteesi hyldtidin ja vastahypoteesi

astuu voimaan.

Hy, = f(Mahdollisuus) = 0
H, = B(Mahdollisuus) # 0
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Jos tutkimustuloksissa havaitaan, ettd mahdollisuuden muuttujilla on yhteys
taloudellisten vaidrinkdytosten esiintymiseen, nollahypoteesi hyldtddn ja vastahypoteesi

astuu voimaan.

H, = B(Asenne tai rationalisointi) = 0

H; = [(Asenne tai rationalisointi) # 0

Jos tutkimustuloksissa havaitaan, ettd rationalisoinnin tai asenteen muuttujilla on yhteys
taloudellisten vaidrinkdytosten esiintymiseen, nollahypoteesi hyldtddn ja vastahypoteesi

astuu voimaan.

Lisdksi hypoteesien muodostamisessa otetaan huomioon se, ettd vadrinkdytdskolmion
tekijat voivat yhdessd vaikuttaa taloudellisten viairinkdytosten esiintymiseen, joten

luodaan myos hypoteesi néille tekijoille yhdessa.

H, = B(Taloudellinen paine, mahdollisuus, rationalisointi) = 0

H, = B(taloudellinen paine, mahdollisuus, rationalisointi) # 0

Jos tutkimustuloksissa havaitaan, ettd vadrinkdytoskolmion elementit vaikuttavat yhdessa
taloudellisten védrinkdytosten esiintymiseen, nollahypoteesi hylédtdén ja vastahypoteesi
astuu voimaan. Y114 muodostetun hypoteesin mukaan védrinkdytoksen riskitekijat eli
taloudellinen paine, mahdollisuus ja rationalisointi ovat positiivisesti yhteydessa
taloudellisiin  vddrinkdytoksiin, ja Kkyseisid riskitekijoitd voidaan kayttdd seka

vadrinkdytosten havaitsemiseen ettd ehkdisemiseen seki erikseen ettd yhdessa.
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4 AINEISTO

Tamin tutkimuksen aineisto on haettu kahdesta ensisijaisesta ldhteestd. Yhtididen
tunnusluvut on ensin haettu Orbiksen tietojarjestelméstd. Jos ndissd on havaittu aukkoja,
tietoja on tdydennetty kdymaélld ldpi yhtididen vuosikertomuksia ja tilinpaatoksid.
Vuosikertomusinformaatiota tai tilinpdatosinformaatiota on etsitty Securities and
Exchange Commissionin Edgar-tietokannasta tai sitten annualreports.com -sivuston

tarjoamasta vuosikertomuskokoelmasta.

Néiden pohjalta tutkimuksen aineistoon on koottu yhteen kaikki tarpeelliset taloudellisen
vadrinkdytoksen riippumattomat muuttujat. Orbiksen tietokantaa ylldpitdd Bureau van
Dijk, ja se sisdltdd suuren midrdn aineistoa liittyen listattujen ja ei-listattujen
osakeyhtididen talouden avainlukuihin ja muun muassa niiden sijoittumiseen eri
tunnuslukujen vertailussa toimialan sisélld. Tutkimuksen kontrollimuuttujissa on tarvittu
myds yhtion tilinpddtoshetken markkina-arvoa. Tétd varten yhtion osakekurssit on haettu
joko Nordnetin verkkosivuilta tai Seeking Alphan verkkosivuilta. Yhtiéiden tunnusluvut
on koottu aineistoon sekd vadrinkdytosvuodelta ettd vadrinkadytostd edeltdviltd vuodelta

(Beasley 1996, Summers & Sweeney; Spathis 2002; Persons 1995).

Aineisto on koottu yhteen Excel-tiedostoon siséltden kaiken relevantin informaation.
Lisédksi aineisto on tarkastettu kahdesti, ja mikili aineiston tarkastelun seurauksena on
havaittu epétavallisia tunnuslukujen arvoja, ndmé on arvioitu uudelleen. Aineisto on
koottu mm. Beasleyn (1996) tutkimuksessa esitetyn poikkileikkausaineiston muodossa.
Aineistoon on kerétty tunnuslukujen arvoja sekd taloudellisen paineen, mahdollisuuden
ja rationalisoinnin tai asenteen osalta védrinkdytosvuodelta sekd kahdelta
vadrinkdytosvuotta edeltdvélti vuodelta. Muuttujien arvoja on laskettu siten, ettd
joissakin muuttujissa huomioon on otettu muutokset kahdelta vidrinkdytosvuotta
edeltdavéltd vuodelta aina véadrinkdytosvuoden loppuun saakka tai sitten yhdeltd

vadrinkdytosvuotta edeltaviltd vuodelta vadrinkdytdsvuoden loppuun saakka.

Tassd tutkimuksessa listatut yhtiét on rajattu koskemaan Yhdysvaltojen markkinoita.

Yhdysvaltojen pdrsseistd yhtioitd on New York Exchangesta, Nasdaqista ja Nasdaq Over



33

the Counterista. Aikaisemmissa tutkimuksissa markkina-alueet on rajattu muun muassa
Kreikkaan, Kiinaan, Yhdysvaltoihin ja Eurooppaan. (Beasley 1996; Lou & Wang 2009;
Summers & Sweeney 1998; Spathis 2002). Huomioitavaa on se, ettd aineisto sisaltdi
myoOs sellaisia yhtiditd, joiden kotipaikka ei ole Yhdysvallat. Yhtid on kuitenkin
valikoitunut mukaan lopulliseen aineistoon, koska yhtion osakkeilla kdydadn kauppaa

jossakin ylla mainituista Yhdysvaltojen arvopapereiden kaupankdyntipaikoista.

Aineistoon on kerétty taloudelliseen vdarinkdytokseen syyllistyneitd yhtioitd Securities
and Exchange Commissionin julkisista tiedotteista ajanjaksolta 2015-2019.
Taloudelliselle vaarinkdytokselle on ominaista se, ettd jos sitd ei vélittomasti havaita, voi
kestdd keskimidrin noin 3-5 vuotta sen ilmituloon. Tdmdn vuoksi vadrinkdytosten

toteutumisajanjakso ajoittuu vuodesta 2006 vuoteen 2016 asti.

Suurin syy vuosien 2015-2019 valinnalle vairinkédytostapausten tarkastelun ajanjaksoksi
on se, ettd ndin voidaan varmistua siitd, ettd tutkimukseen tulee mukaan tuoreita
tapauksia, jotta aikaisempien tutkimusten havainnot voidaan relevantisti pdivittdd
reaaliaikaan. Liséksi vadrinkdytosyhtié on valikoitu mukaan lopulliseen aineistoon, jos
vadrinkdytos on tapahtunut Sarbanes-Oxley Actin voimaantulon eli vuoden 2002 jélkeen.
Tdmidn tutkimuksen aineisto painottuu nimenomaan Yhdysvaltojen markkinoilla
tehtyihin védrinkdytoksiin. Toisin sanoen aineistoon on tullut mukaan myos sellaisia
yhtiditd, joiden emoyhtion kotipaikka ei vilttdmattd ole Yhdysvallat, vaan jokin muu
maa, mutta sen osake on noteerattu Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoilla. Lisdksi
huomioitavaa on myds se, ettd lopulliseen aineistoon valikoituneet yhtiét ovat olleet
vadrinkdytosvuotena ja sitd edellisend vuotena julkisesti noteerattuja yhtioitd. Tdmai ei

takaa sitd, ettd yhtio olisi tdnd pdivani julkisesti noteerattu yhtid.

Tutkimusaineistoon on valittu mukaan yhteensd 60 védrinkdytosyhtiotd ja 69
vadrinkdytokseen syyllistymdtontd yhtitd. Alun perin aineisto koostui 95
vadrinkdytosyhtiostd. Naistd kuitenkin 5 vadrinkdytosyhtiditd oli rahoituslaitoksia tai
vakuutusyhtioitd, viisi ndistd yhtidistd oli yksityisid osakeyhtioitd, 12 yhtion osalta ei
Orbiksen tietokannasta 10ytynyt muuttujien kannalta olennaista informaatiota tai sitten
tilinpaatostd ei 10ytynyt. Liséksi neljdn yhtion ensimmaéinen vairinkdytdsvuosi ajoittui

aikaan ennen Sarbanes-Oxley Actin voimaantuloa. Viidelle véarinkdytosyhtidlle ei
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myOskéddn 10ytynyt asianmukaista vertailuyhtioti ja neljéan yhtion kaupankdyntipaikka ei

ollut Yhdysvallat.

Taulukko 1 Tutkittavien yhtioiden méirin muodostuminen

Alkuperiiinen populaatio 95
Rahoituslaitokset tai vakuutusyhtict 5
Yksityiset osakeyhtiot 5
Muuttujien kannalta olennaista informaatiota

el 10ytynyt Orbiksesta tai tilinpdatoksesta 12
Ensimmaéinen védrinkdytdsvuosi ennen vuotta

2002 4
Yhtidlle ei 10ytynyt asianmukaista vertailuyhtiota 5
Yhtion kaupankdyntipaikka ei ollut Yhdysvallat 4

Lopullinen populaatio 60

Taulukko 2 Tutkittavien yhtioiden ensimmaiinen viirinkaytosvuosi

Yhtioiden viirinkiytosvuoden jakautuminen Lukuméiri

2006 1
2007 1
2008 2
2009 8
2010 10
2011 8
2012 7
2013 9
2014 9
2015 3
2016 2
Lopullinen populaatio 60

Taulukko 3 Viairinkaytosyhtioiden jakautuminen kaupankiyntipaikan mukaan

Vertailuyhtioiden valikoituminen Lukuméiri
New York Stock Exchange 28
Nasdaq 25
Nasdaq Over The Counter 7

Lopullinen populaatio 60
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Véirinkaytokseen syyllistyméttomat yhtiot on tdsmaétty vaarinkdytosyhtidihin mukaillen

Beasleyn (1996) mallia. Beasley kokosi omassa tutkimuksessaan kontrolliryhmén

vastaamaan vadrinkdytosyhtioitd seuraavien elementtien avulla:

Viirinkdytokseen syyllistymattomén yhtion kaupankédyntipaikka on sama kuin
vadrinkdytokseen syyllistyneen yhtion.

Yhtion koko kontrolloidaan siten, ettd vddrinkdytokseen syyllistymattomain
yhtion tilinpdatoshetken oman pddoman markkina-arvo on 30 prosentin sisdlld
vadrinkdytokseen syyllistyneen yhtion vastaavasta vuosi ennen véddrinkdytoksen
alkamisvuotta.

Jos vertailuyhtioiti ei 16ydy markkina-arvon 30 prosentin vertailuvéliltd, tissa
tutkimuksessa vertailuvéli laajennetaan 50 prosenttiin. (Ks. Kaplan & Reishus
1990). Vertailuvilin laajennusta voidaan pitdd asianmukaisena niiden yhtididen
osalta, joiden markkina-arvo ei mahdu 30 prosentin vertailuvéliin, mutta on
ldhelld sit4.

Jos oman pddoman markkina-arvon 50 prosentin vertailuvélin avulla ei 16ydy
vertailuyhtiotd, kaytetddn tdssd tutkimuksessa kokonaisvarallisuuden avulla
tehtyd tismaytystd, jossa vertailuvilind on +/- 30 prosenttia.

Jos kokonaisvarallisuuden vertailuvililtd +/- 30 prosenttia ei 10ydy asianmukaista
yhti6td, my0s téssd vertailuvili kasvatetaan 50 prosenttiin, koska kokonaisvarojen
vertailuvéli on tarpeeksi ldhelld 30 prosentin vertailuvalid.

Jos vertailuyhtiotid ei voida tdsmatd ylld mainittujen keinojen avulla, etsitdén
vertailuyhtid toissijaisen SIC-koodin avulla tai NAICS 2017 koodin eli Pohjois-
Amerikan toimialaluokittelusysteemin avulla.

Toimiala kontrolloidaan siten, ettd vadrinkdytokseen syyllistymiton yhtio
tdsmitddn vadrinkdytokseen syyllistyneeseen yhtidoon toimialakoodin eli SIC-
koodin perusteella. Yhtiot pyritddn tdsmddmddn nelinumeroisen koodin
perusteella. Jos tima ei onnistu, siirrytddn kolminumeroiseen koodiin.
Viairinkdytokseen syyllistyméttomén yhtion taloudellinen informaatio haetaan
tdsmélleen samalta ajanjaksolta kuin véirinkdytokseen syyllistyneen yhtion

informaatio.
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Taulukko 4 Vertailuyhtididen méérin muodostuminen

Vertailuyhtioiden valikoituminen Lukumiira

4-numeroisen SIC-koodin perusteella ja oman
paddoman markkina-arvon +/- 30 prosentin 14
vertailuvilin mukaan

3-numeroisen SIC-koodin perusteella ja oman
paddoman markkina-arvon +/- 30 prosentin 11
vertailuvilin mukaan

2-numeroisen SIC-koodin perusteella ja oman

padoman markkina-arvon +/- 30 prosentin 22
vertailuvilin mukaan

4-numeroisen SIC-koodin perusteella ja oman

paddoman markkina-arvon 50 prosentin 1
vertailuvilin mukaan

Tésmatty kokonaisvarallisuuden 30 prosentin 7
vertailuvilin mukaan

Tasmétty kokonaisvarallisuuden 50 prosentin 3
vaihteluvilin mukaan

Tésmatty Secondary SIC -koodin tai NAICS )
2017 -koodin mukaisesti

Lopullinen populaatio 60

Lisdksi jokaisen vertailuyhtion kohdalla on selvitetty Securities and Exchange
Commissionin tiedotteista, ettei kyseinen vertailuyhtié ole syyllistynyt taloudelliseen
vadrinkdytokseen vadrinkaytosyhtion vadarinkdytosajanjaksolla. Securities and Exchange
Commissionin hakukenttidén on kirjoitettu yhtion nimi ja etsitty uutisista ja tiedotteista

mahdollisia vadrinkidytokseen viittaavia uutisia.

4.1 Taloudellisen suoriutumisen mittaaminen

Jatkuva keskustelu taloudellisten védrinkdytosten merkittivyydestd ja niiden
luonteenpiirteistd on myds tuonut esiin parhaita taloudellisen informaation tarjoamia
tunnuslukuja, joiden avulla taloudellisia védédrinkdytoksid voidaan havaita. Seuraavaksi

esitellddn tdmédn tutkimuksen riippuva muuttuja eli selitettivd muuttuja. Tamén jdlkeen
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kidydaan lapi tutkimuksessa kdytetyt selittdvdt eli riippumattomat muuttujat ja

kontrollimuuttujat.

4.1.1 Selitettivi muuttuja

Tassd tutkimuksessa riippuvan muuttujan kdsitettd on ldhestytty edelld aikaisempien
tutkimusten osuudessa esitellyn Skousen ym. (2009) tutkimuksen pohjalta.
Tutkimusaineiston koostuessa sekd véarinkdytokseen syyllistyneistd yhtidistd ettd
vadrinkdytokseen syyllistyméttomistd yhtidistd riippuva muuttuja voi saada vain kaksi
arvoa. Riippuvaksi muuttujaksi on mééritelty taloudellinen vairinkdytds, jota nimitetdén
termilld Fraud. Fraud saa arvon 1, jos kyseessé on taloudelliseen vdirinkaytokseen
syyllistynyt yhtid, ja arvon 0, jos kyseessd on taloudelliseen vairinkdytokseen

syyllistyméton yhtid. Fraud voidaan kuvata seuraavalla kaavalla:

Fraud (Y) = a + B1 (taloudellinen paine) + B2(mahdollisuus)
+ B3 (rationalisointi) + 4 (kontrollimuuttuja) + e,

jossa

Fraud = 1, jos kyseessd vddrinkdytosyhtio, ja 0, jos kyseessd on vddrinkdytékseen
syyllistymdton yhtio

vy = 0, jos kyseessd on vddrinkdytokseen syyllistymdton yhtio

a = vakiotermi

81,8, ., 84= riippumattomien muuttujien regressiokertoimet

e = jadannostermi

Téassd tutkimuksessa kéytettivd malli on maddritelty tarkemmin kappaleessa 5 ja

logistiselle regressiomallille ominaisia piirteitd on kuvattu tarkemmin kappaleessa 5.3.
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4.1.2 Viirinkiytoskolmioon liittyvit muuttujat

Tamin tutkimuksen riippumattomat muuttujat on koottu aikaisemmissa tutkimuksissa
esitetyistdi  taloudelliseen  védrinkdytokseen  merkittdvimmin  vaikuttavista
véadrinkdytoskolmion osa-alueista. Jokaisen védrinkdytosyhtion ja vertailuyhtion osalta
on koottu omat muuttujien arvot sekd véadrinkdytosvuodelta ettd vadrinkdytostad
edeltavaltd vuodelta. (Spathis 2002; Skousen 2009.) Seuraavaksi tdssd tutkielmassa
kdydéaan ldpi taloudellisen paineen, mahdollisuuden ja rationalisoinnin osalta valitut

riippumattomat muuttujat.

Taloudellinen paine

Yhdysvaltojen tilintarkastusstandardin 99 (jdljempéand SAS No. 99) mukaan on olemassa
neljd yleisesti tunnistettua taloudelliseen paineeseen liittyvad tekijdé, jotka voivat viitata
taloudelliseen vairinkdytokseen. Niitd tekijoitd ovat taloudellinen tasapaino, ulkoinen
paine, ylimmén johdon henkilokohtainen taloudellinen tilanne ja analyytikkojen
ennusteisiin vastaaminen. (Standards of Auditing, no. 99, Skousen, Smith & Wright 2009,
59.)

SAS No. 99:n mukaan ylin johto kohtaa painetta véirinkdytokseen, kun yhtion
taloudellinen tasapaino on uhattuna joko yleisen taloudellisen tilanteen, toimialan
tilanteen tai yhtion liiketoiminnallisen tilanteen takia. Esimerkiksi Loebbecke ym. (1989)
ja Bell ym. (1991) ovat havainneet sen, ettd yhtion kasvaessa alle toimialan keskiarvon
ylin johto saattaa manipuloida yhtion tulosta ja titen saada yhtion ndyttimiin
ulkopuolisille todellisuutta parempana. Téstd johtuen taloudellisen paineen
ensimmadisiksi riippumattomiksi muuttujiksi on valittu yhtion liikevaihdon kasvuprosentti
ja varojen muutos kahdelta vidrinkaytosti edeltdneeltd vuodelta. Muun muassa Summers
& Sweeney (1998) ovat kéyttdneet myyntikatetta ja liikevaihdon kasvua muuttujina
omissa tutkimuksissaan, ja Beneish (1997) on tutkimuksessaan kéyttinyt varallisuuden
kasvua muuttujana. Alla on esitetty jokainen edelld mainituista tunnusluvuista seké niiden

lyhenne.
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LVKASVU = Liikevaihdon muutosprosentti ajanjaksolla t — t-;

VMUUTOS t-;— t-> = Kokonaisarvojen prosentuaalinen muutos kahdelta

vddrinkdytostd edeltividltd vuodelta

jossa t on véédrinkaytésvuosi.

Albrechtin  (2002) mukaan negatiiviset kassavirrat liiketoiminnoista verrattuna
raportoituun tuloksen kasvuun voivat liittyd yhtion taloudelliseen tilanteeseen.
Seuraavaksi riippuvaksi muuttujaksi tdssd tutkimuksessa on valittu kassavirralla

vihennetyn liikevoiton suhde kokonaisvaroihin.

Liikevoitto—kassavirta

LKV: =

Kokonaisvarat

Lisdksi Lou ja Wang (2009) kéyttivit omassa tutkimuksessaan yhteni taloudellisen
paineen muuttujana kahden védrinkdytosvuotta edeltdvin vuoden nettotulosta. Heidén
mukaansa Hayn (1995), Lipe ym. (1998) ja Collins ym. (1999) havaitsivat
tutkimuksissaan, ettd yhtiot, joiden raportoitu tulos oli negatiivinen, myds nididen
yhtididen pddoman tuotto oli myds heikompi. (Lou & Wang 2009, 64.) Téssi pro gradu -
tutkimuksessa hyodynnetidén myds nettotuloksen muuttujaa yhteni taloudellisen paineen
muuttujana. Muuttujasta tehddén lisdksi dummy-muuttuja, jotta litkaa korrelaatiota ei
litkkevaihdon muuttujan kanssa esiintyisi. Nettotuloksen ollessa kaksi perdkkéistd vuotta

ennen vidrinkdytdsvuotta negatiivinen, muuttuja saa arvon 1 ja muuten arvon 0.

NETULy 1.2 = Nettotulos negatiivinen kahtena vidrinkdytésvuotta edeltdvind vuotena

Julkisten osakeyhtididen kyvykkyys vastata kaupankdyntipaikkojen eli porssien
listausvaatimuksiin, maksaa rahoituslaitoslainat takaisin ja vastata rahoituslaitoslainojen
taustalla oleviin kovenanttiehtoihin ovat laajalti tunnistettuja julkisten osakeyhtididen
ulkoisen taloudellisen paineen osa-alueita (Skousen, Smith & Wright 2009, 60).
Vermeerin (2003) mukaan velkasopimusten kovenanttien rikkoutumisen seurauksena

ylin johto todenndkdisimmin turvautuu Kkyseenalaisiin tilikauden katkon ajan
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jaksotuksiin. Lisdksi DeAngelo, DeAngelo ja Skinner (1994) havaitsivat, ettd yhtion
velka-aste on kytkoksissé tilikauden tulosta kasvattaviin epdasianmukaisiin jaksotuksiin.
Liséksi uutta rahoitusta tarvitaan esimerkiksi suunniteltujen laajennustoimien tekemiseen
(Skousen 2009, 61). Edelld mainituista syistd ulkoisen paineen osalta tutkimukseen
otetaan pitké- ja lyhytaikaisten rahoituslaitoslainojen suhde kokonaisvaroihin mittaamaan

taloudellisen védrinkdytdksen todenndkoisyytta.

Korollinen vieras padoma-likvidit varat

VELK, =

Oma paaoma

jossa

t = vddrinkdytosvuosi

Lisdksi ulkoisen paineen osalta tdhén tutkimukseen otetaan liiketoiminnoista saatavan,
kayttopddoman hankinnoilla vihennetyn kassavirran suhde lyhytaikaiseen varallisuuteen.
Dechow ym. (1996) tutkimuksen mukaan ulkoisen rahoituksen kysyntd yhtidssé ei riipu
ainoastaan siitd, kuinka paljon rahaa yhtid pystyy tuottamaan liiketoiminnoillaan ja
investointiaktiivisuudellaan, vaan myds siitd, kuinka paljon varallisuutta yhtiolld alun
perin on taseessaan. Kyseinen muuttuja mittaa siis yhtion rahoituksen tarvetta

ensimmadisend vdarinkdytdsvuotena.

Kassavirta t—CAPEX keskiarvo t—t2
Lyhytaikainen varallisuus t—1

RAH[ =

jossa

t = vddrinkdytosvuosi

Muuttuja on luotu Skousenin ym. (2009) ja Dechown ym. (1996) tutkimusten mukaisesti,
mutta ajanjakso on lyhennetty kolmesta vuodesta kahteen vuoteen. Kun muuttujan arvon
RAH on negatiivinen, absoluuttinen muuttujan arvo (//RAH) tuottaa indikaation siit,
kuinka monta vuotta osakeyhti0 pystyy sisdisesti rahoittamaan omaa sen hetkistd
toimintaansa. Jos RAH muuttuu entistd negatiivisemmaksi, paine tilinpdatoksen

manipulointiin tulee entistd todennidkdisemmaksi.
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Tassd tutkimuksessa otetaan huomioon vield se, ettd ylimmin johdon omistaessa
merkittdvan taloudellisen osuuden yhtiostd heidédn henkilokohtainen taloudellinen
tilanteensa saattaa olla uhattuna yhtion liiketoiminnallisen tuloksen seurauksena. Tdhén
tutkimukseen on Skousenin ym. (2009) tutkimusta mukaillen otettu mukaan yhtion

sisépiirildisten eli johdon osakkeenomistus jaettuna yhtion koko osakekannalla.

Johdon osakkeenomistus %

JOO =

Yhtion ulkona olevat osakkeet

Lisdksi yhtion suurimpien sisdpiirildisten osakkeenomistuksen muutosta kuvaamaan
tidssd tutkimuksessa luodaan muuttuja, jossa tarkastellaan yli 5 prosenttia omistavien
johdon henkildiden omistuksen muutosta védrinkdytosvuotta edeltdvéltd vuodelta

vadrinkdytosvuoden loppuun.

OM 5 % = Yli 5 prosenttia omistavien johtoon kuuluvien henkildiden
omistuksen muutos vadrinkdytdsvuotta edeltivin vuoden ja

vadrinkdytosvuoden vililla.

Lisdksi viimeisend taloudellisen paineen muuttujana tdhdn tutkimukseen otetaan
kokonaistaloudellista painetta tai ldhemmin yhtion konkurssiuhkaa mittaava Z—tulos.
Z—tulosta voidaan pitdd Altmanin (1968) luomana tuloksena, joka mittaa sitd, ettd kuinka
todennékoisesti yhtio joutuu konkurssiin. (Persons 1995.) Usein raja-arvoina kdytetdén
2,99. Yli tdimén tuloksen saavat yhtiot ovat turvassa ja alle 1,80 lukeman saavat yhtiot
joutuvat suurella todennédkdisyydelld konkurssiin muutaman seuraavan vuoden aikana.

Alla on esitetty Z-tuloksen kaava.

Kayttopaaoma dellisten tilikausien voitto/tappio
Z-Tulos = 1,2(3top3oma, | ; 45 +
’ (Kokonaisvarat) ’ Kokonaisvarat )
3 3( Liikevoitto 10 6(Oman padoman markkina—arvo) n
’ Kokonaisvarac) ’ Kokonaisvelat
Liikevaihto

ey

Kokonaisvara

Z-tuloksen muuttujana kiytetddn ylld mainittua raja-arvoa 2,99. Jos yhtion Z—tulos on
alle 2,99 saa muuttuja arvon 1 ja jos se on yli 2,99 se saa arvon 0. Toisin sanoen myos

tistd muuttujasta tehdddn dummy-muuttuja. Z—tulos lasketaan vuotta ennen ensimmaisti
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védrinkdytosvuotta, jolloin lukema antaa parhaan mahdollisen kuvan véarinkdytosvuoden

kokonaistaloudellisesta paineesta.

Mahdollisuus

SAS No. 99 jaottelee viidrinkdytoksen mahdollisuuteen liittyvit tekijit kolmeen
kategoriaan. Néitd ovat toimialan luonne, tehoton valvonta ja organisaation rakenne.
Summersin ja Sweeneyn (1998) mukaan esimerkiksi myyntisaamiset ja epdkurantti
vaihto-omaisuus ovat subjektiivisesti méariteltdvid taseen erid. Ylin johto saattaakin
keskittyd ndihin taseen eriin manipuloidessaan tilinpadtosta. Lisdksi Loebecke ym. (1989)
havaitsivat, ettd suurimassa osassa vadrinkdytostapauksia kyse oli myyntisaamisiin tai
vaihto-omaisuuteen liittyvistd seikoista. Toimialan luonteenpiirteisiin  liittyvit

myyntisaamisten ja vaihto-omaisuuden muuttujat kuvataan seuraavalla kaavalla:

Myyntisaamiset;— Myyntisaamisett_z)

MS =(

Myyntisaamiset;_,

__ Vaihto—omaisuus;_,— Vaihto—omaisuus;_,
Vaihto—omaisuus_,

VOM:

jossa

t = vddrinkdytosvuosi

Tehottoman yhtion valvonnan on usein havaittu olevan yhteydessd taloudellisiin
vadrinkdytoksiin. Beasley ym. (2000) ja Dunn (2004) havaitsivat, etti
vadrinkdytosyhtioilld on vdhemmin ulkopuolisia jdsenid hallituksessa verrattuna
vadrinkdytokseen syyllistyméttomiin yhtidihin. Téssd tutkimuksessa otetaan kyseinen

muuttuja mukaan seuraavalla kaavalla:
HALL = Riippumattomien hallitusjdsenten mddrd hallituksessa
Lisdksi muun muassa Uzun, Szewczyk ja Varma (2004) havaitsivat, ettd hallituksen

koolla ei juurikaan ole merkitystd taloudellisten vaérinkdytdsten esiintymiseen. Téssd

tutkimuksessa on kuitenkin haluttu ottaa myos hallituksen koko yhdeksi mahdollisuuden
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muuttujaksi. Uzun ym. (2004) tutkimus on tehty aineistolla, joka on keritty ennen vuotta
2000 aina vuoteen 2001 saakka. Témin tutkimuksen aineisto on kerétty 2006 vuodesta
vuoteen 2016. Sen varmistamiseksi, onko vuosien aikana hallituksen koon merkitys
muuttunut, tdssd tutkimuksessa riippumattomien hallitusjdsenten lisdksi muuttujaksi

otetaan hallituksen koko.

HALLKOK = Hallituksen koko

Aikaisemmissa tutkimuksissa (Beasley ym. 2000) on havaittu my0s se, ettd
vadrinkdytosyhtioilld ei valttiméttd ole asianmukaista tarkastusvaliokuntaa. Kuitenkin
Sarbanes Oxley Actin (2002) ja Yhdysvaltojen porssin sddntelyjen uudistamisen jélkeen
jokaisella yhtiolld, jonka osake on julkisen kaupankiynnin kohteena, tulee olla
tarkastusvaliokunta. Kuten mainittiin, tarkastusvaliokunnalla ei aikaisemmissa
tutkimuksissa ole havaittu olevan suoranaista merkitystd vaarinkadytosten ehkéisemisessa.
Tahén tutkimukseen otetaan mukaan yksi muuttuja tarkastusvaliokunnan osalta. Muuttuja

luodaan prosentuaalisesti tarkastusvaliokunnan jasenten méérané hallituksessa.

TARKVALKHAL= Hallitusjdsenten mddrd tarkastusvaliokunnassa

Abbotin ym. (2004) mukaan tarkastusvaliokunnan riippumattomuus ja aktiivisuus eivit
ole kovin suuressa yhteydessd taloudelliseen  viddrinkdytokseen.  Lisdksi
tarkastusvaliokunnan koolla ei juurikaan ole merkitysta vaarinkdytosten esiintymiseen ja
havaitsemiseen. Vaikka useimmissa aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd
tarkastusvaliokunnalla ei ole tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd taloudellisen
vadrinkdytoksen ilmenemiseen, Beasley ym. (2000) havaitsivat, ettd riippumattomalla
tarkastusvaliokunnalla ja taloudellisella vadrinkdytokselld on yhteys, joten myos téssd

tutkimuksessa tarkastusvaliokunnan osalta on mukaan otettu yksi muuttujaa.

Loebecke ym. (1989) ja Beasley (1996) tekivét omissa tutkimuksissaan johtopditdksen
siitd, ettd toimitusjohtaja on olennaisessa roolissa yhtion padtoksentekoa tehtdessi. Koska
paitoksenteko voi olla mahdollisuus vidrinkdytoksen suorittamiseen, mééritetdin téssa
tutkimuksessa Skousenia ym. (2009) mukaillen, ettd kyseinen muuttuja on dummy-

muuttuja:
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TJ = Arvo 1, jos hallituksen puheenjohtaja on yhtién toimitusjohtaja tai
pddjohtaja, ja 0, jos ei

Rationalisointi

Ratinonalisointi on kolmas vairinkdytoskolmion osa-alue. Sitd on myds kaikista vaikein
mitata (Skousen ym. 2009). Sticen (1991) ja Loebbecken ym. (1989) mukaan
tilintarkastusvirheet ja oikeudenkdynnit kohdeyhtion osalta kasvavat vélittomaésti
tilintarkastajan vaihtumisen jdlkeen. Tdmén vuoksi tilintarkastajan vaihtuminen otetaan

tdssd tutkimuksessa huomioon dummy-muuttujalla.

TTVAIHT = Saa arvon 1, jos tilintarkastaja on vaihtunut, ja arvon 0,

jos ei.

Francis ja Krishnan (1999) havaitsivat omassa tutkimuksessaan, ettd kyseenalaisten
jaksotusten olemassaolo saattaa johtaa tilintarkastuskertomuksen mukauttamiseen.
Lisdksi Jones (2008) havaitsi, ettd jaksotukset ovat tilastollisesti merkitsevésti yhteydessi
véadrinkdytoksiin. Jaksotusten avulla voidaan my0s manipuloida tilinpdétostd yhtion
haluamalla tavalla varsinkin liikevaihdon osalta. Lisdksi, kuten aikaisemmin tdssd
tutkimuksessa mainittiin, DeAngelo, DeAngelo ja Skinner (1994) havaitsivat jaksotusten
olevan yhteydessa vaarinkdytoksiin. Mitataan jaksotusten muuttujaa seuraavalla kaavalla

(Skousen ym. 2009):

Kokonaisjaksotukset

JAKS =

Kokonaisvarallisuus

jossa

Kokonaisjaksotukset = Lyhytaikaisten varojen muutos — rahojen ja pankkisaamisten
muutos — lyhytaikaisten velkojen muutos + lyhytaikaisen rahoituslainan muutos —

poistot ja arvonalentumiset — jaksotettu verovelka + edellisten tilikausien voitto tai

tappio.
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Lisdksi otetaan huomioon se tosiasia, ettd talousjohtaja on merkittdvassé vastuussa yhtion
taloudellisesta raportoinnista ja on lisdksi saattanut osallistua véarinkdytoksen
toteuttamiseen (Fanning & Cogger 1998). Ndiin ollen talousjohtajan vaihtuvuus otetaan
huomioon my6s dummy-muuttujalla rationalisoinnin tai asenteen muuttujana. Muuttuja
saa arvon 1, jos talousjohtaja on vaihtunut tutkimuksen tarkasteluajanjaksolla, ja 0, jos

talousjohtaja ei ole vaihtunut.

CFO = 1, jos talousjohtaja vaihtunut, ja 0, jos ei ole

4.1.3 Kontrollimuuttujat

Téhén tutkimukseen on valittu yksi kontrollimuuttuja selittiméén riippuvan muuttujan eli
taloudellisen vdérinkdytoksen vaihtelua. Suurin syy timén muuttujan valintaan on se, etti
kyseinen muuttuja on ollut kdytosséd aikaisemmissa tutkimuksissa. Kontrollimuuttujaksi

on valittu yhtion koko.

Yhtion koko

Yhtion kokoa kontrolloidaan kokonaisvarojen avulla. Kokonaisvarat kasittévit sekd
pitkdaikaiset varat ettd lyhytaikaiset varat. Kokonaisvarojen lukua voidaan pitdd

avaintekijand, kun méaritetddn yhtion paddomarakennetta ja yhtion suoriutumiskykyaé.

Koko..; = Liikevaihto, kokonaisvarallisuus ja markkina-arvo

Alla olevaan taulukkoon on koottu yhteenveto tdssd tutkimuksessa kiytettdvistd
muuttujista ja niiden kategorioista, aikaisempien tutkimusten perusteella havaittujen
muuttujien tilastollisesta merkitsevyydestd sekd muuttujien taustalla olevan aineiston

lahteista.
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Taulukko 5 Muuttujat, niiden kategoria, mahdollinen lopputulos ja aineiston lihde

Muuttuja Kategoria Mahdollinen Aineiston lihde
lopputulos
Taloudellinen Riipbpuva muuttuia Securities and Exchange
vaarinkaytos pp J Commission AAER
Taloudellinen
paine
LVKASVU R11ppuma}t0n . Orbis / .V.uos.%%e“rtomus /
muuttuja tilinpaatos
NETUL R11ppuma}t0n . Orbis / .V.uos.%%e“rtomus /
muuttuja tilinpaatos
VMUUTOS R11ppuma}t0n v Orbis / .V.uos.%%e“rtomus /
muuttuja tilinpaatos
LVKYV R11ppuma}t0n . Orbis / .V.uos.%%e“rtomus /
muuttuja tilinpaatos
VELK,., R11ppuma}t0n . Orbis / .V.uos.%%e“rtomus /
muuttuja tilinpaatos
RAH, R11ppuma}t0n . Orbis / .V.uos.%%e“rtomus /
muuttuja tilinpaatos
JOO R11ppuma}t0n . Orbis / .V.uos.%%e”rtomus /
muuttuja tilinpaatos
Riippumaton Tilinpdatos /
9 . + e .
OM 3 % muuttuja yhtiokokousraportti
7-tulos R11ppumqt0n . Orbis / .V.uos.%%e”rtomus /
muuttuja tilinpaatos
Mahdollisuus
Riippumaton Orbis / vuosikertomus /
MS . + e e
muuttuja tilinpdétos
VOM Riippumaton L Orbis / .V}los‘%e"rtomus /
muuttuja tilinpdétos
HALLKOK R11ppumqton i Vuo's'lke‘r.tfn'l‘lus /
muuttuja tilinpaétos
HALL Rnppuma}ton e Orbis / 'V}los‘%e"rtomus /
muuttuja tilinpaétos
TARKVALKHAL Rnppuma}ton i Orbis / 'V}los‘%e"rtomus /
muuttuja tilinpaétos
Riippumaton Orbis / vuosikertomus /
J : + e
muuttuja tilinpaétos
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Mahdollinen

Muuttuja Kategoria Aineiston lihde
lopputulos
Rationalisointi
Riippumaton .
TTVAIHT . - Orbis
muuttuja
JAKS R11ppumqt0n . Vu()-S}ke{‘t.f)I'l.lus /
muuttuja tilinpadtos
CFO R11ppumqt0n . Orbis / -V}los.%geftomus /
muuttuja tilinpadtos
Kontrollimuuttujat
KOKO Kontrollimuuttuja - Orbis / M .uosﬂfe“rtomus /
tilinpaatos

4.2 Datan havainnollistaminen

Tamén kappaleen tarkoituksena on kuvata kdytettyd aineistoa ja sen avulla luotuja
tilastollisia taulukoita. Toisin sanoen tidssd kappaleessa esitetddn aineiston
normaalijakautuneisuuden  testauksen  tulokset, riippumattomien  muuttujien
multikollineaarisuuden testauksen tulokset sekd wvalittujen yhtididen keskiarvot,
keskihajonnat, mediaanit, maksimi ja minimi kontrollimuuttujaan perustuen.
Kontrollimuuttujaan perustuvassa havainnollistamisessa tulee ottaa huomioon se, etti
aineisto koostuu kahdesta ryhmaésti — sekd véaarinkaytosryhmaésta ettd vertailuryhmista,

joten ndiden osalta kuvataan vierekkéin olennaisimmat tiedot.

4.2.1 Aineiston tilastolliset ominaisuudet

Seuraavaksi tdssd tutkimuksessa esitelldén aineiston normaalijakautuneisuuden testaus.
Oletuksena on, ettd aineisto ei ole normaalijakautunut (Raassina 2005), koska riippuva
muuttuja on dikotominen eli saa vain kaksi arvoa, 0 ja 1. Logistisessa
regressioanalyysissa aineiston kannalta on tarkeda se, ettd Kolmogorov-Smirovin testissa
normaalijakautuneisuuden merkitsevyystasoksi saadaan alle 0,05, jolloin aineisto ei ole
normaalijakautunut (SPSS Kolmogorov-Smirnov Test for Normality). Kun aineisto ei ole

normaalijakautunut, sopii logistinen regressioanalyysi kyseisen aineiston menetelmaksi
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(Raassina 2005, 36). Alla olevaan taulukkoon (Taulukko 6) on koottu tdmén tutkimuksen
aineiston normaalijakautuneisuuden testaus. Taulukosta voidaan havaita, ettd
normaalijakautuneisuuden testauksen tuloksena saadaan tilastolliseesti merkitsevé p-arvo
0,000. Kyseinen p-arvo on alle 0,05, jolloin voidaan todeta, etti aineisto ei ole

normaalijakautunut.

Taulukko 6 Normaalijakautuneisuuden testaus

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Yhtio  |,340% 120,000 [,636 120 ,000

a. Lilliefors Signifigance Correction

Yksi timén tutkimuksen aineiston tdrkeimmisti validiteetin varmistamisen keinoista on
valittujen muuttujien korreloimisen testaaminen. Koska muuttujia on valittu verraten
paljon, on testi tidrked. Sen avulla voidaan varmistaa, ettd mukaan ei tulisi muuttujia, jotka
korreloivat liikaa keskendin ja tdten voisivat véddristdd tutkimustuloksia kohtuuttoman
paljon. Kaytinndssd korrelaatio liittyy valittujen muuttujien tai aineiston tilastolliseen
keskindiseen suhteeseen. Korrelaatiokerroin on tilastollinen mittari, joka kuvaa valittujen
muuttujaparien suhdetta ja varmistaa aineiston harhaanjohtamattomuuden. (Wooldridge
2016.) Aineiston validiteetin varmistamiseksi yksikdén riippumaton muuttuja ei saa olla
vakio ja riippumattomien muuttujien vililld ei tulisi olla yhtdédn tdydellistd lineaarista

riippuvuutta.

Kuten tdmén tutkimuksen metodologiaosuudessa on mainittu, multikorrelaatio testataan
esittimdlld sekd Pearsonin tulomomenttikorrelaatiokertoimet sekd VIF-luvut sen
varmistamiseksi, ettd riippumattomien muuttujien vililld ei ole korrelaatiota. Pearsonin
testissd hyviksyttdvind rajana voidaan pitdd -0,70 ja +0,70 véliin osuvia korrelaatioita
(Wooldridge 2016). VIF-testissd hyviksyttivina korrelaation rajana voidaan pitdé alle
5,00, mutta paras mahdollinen tilanne olisi, jos se olisi alle 3,00. Kuten alla olevasta
taulukosta 7 voidaan ndhdd, yhdenkdin muuttujaparin eli kahden muuttujan valilla
korrelaatiokerroin ei nouse yli 3,00, vaan on enintddn hieman yli 2,00. Taulukosta 7
voidaan ndhdd Pearsonin korrelaatiokertoimet ja niiden tilastollinen merkitsevyys.
Lisdksi taulukosta 8 voidaan ndhdd muuttujien korrelaation testaaminen SPSS:n VIF

toiminnolla.
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Taulukosta 7 ndhdddn tdmén tutkimuksen riippumattomien muuttujien véliset
korrelaatiokertoimet. Taulukkoa tulkittaessa huomiota kiinnitetddn ensinnékin siihen,
kuinka moni muuttujaparien korrelaatioista on yli -0,70 tai yli 0,70. Taulukko osoittaa,
ettd yksikddn korrelaatiokerroin ei ole yli sallitun rajan, joten multikollineaarisuutta ei
tdmén tutkimuksen aineistossa pitdisi esiintyd. Kun kiinnitetddn huomiota siihen, kuinka
moni muuttujista kuitenkin korreloi keskenéén tilastollisesti merkitsevédsti, on nididen
muuttujaparien méird melko suuri. Vaikka tilastollista merkitsevyyttd esiintyy,
riippumattomien muuttujien vilinen Kkorrelaatio on yleistd regressioanalyysia
suoritettaessa. Suurta multikollineaarisuutta ei kuitenkaan tulosten mukaan ole
havaittavissa, koska korrelaatiokertoimet itsessddn ovat matalia ja suurimmaksi osaksi
ldhelld nollaa. Sen varmistamiseksi, ettd aineiston muuttujat eivét sisélld
multikollineaarisuutta, on seuraavassa taulukossa esitetty riippumattomien muuttujien
multikollineaarisuus VIF-testin tulosten mukaisena, joka varmentaa sen, etti voimasta
korrelaatiota ei muuttujien vililld ole. Kuten tdmén tutkimuksen metodologia osuudessa
mainittiin, hyvaksyttavit VIF-luvut ovat alle 3,000 suuruisia. Taulukosta 8 ndhdéén, ettid

yhdenkéddn muuttujaparin VIF-arvot eivit nouse yli 3,000. Suurimmat arvot ovat vain

hieman yli 2,000.
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Taulukkoon 9 on koottu vairinkdytdsyhtididen ja vertailuyhtididen osalta keskiarvo,
mediaani, keskihajonta, minimi ja maksimi. Taulukossa on otettu huomioon molemmista
ryhmistd kaikki aineistoon kootut yhtiot. Yhteensd nditd on siis 120. Taulukossa
esitetyilld litkevaihdolla, kokonaisvarallisuudella sekd markkina-arvolla on pyritty
kontrolloimaan aineiston yhtididen kokoa. Luvut taulukossa esitetdéin tuhansissa
dollareissa. Taulukosta voidaan nihdé, ettd yhdenkdin koon mittarin osalta yhtiot eivét
juurikaan eroa toisistaan, vaan ne ovat lihes samankokoisia. Talloin voidaan todeta, ettd
kahden ryhmén vilinen kontrollointi yhtididen koon suhteen on onnistunut. Kyseessa on
siis  vertailu litkevaihdon, kokonaisvarallisuuden ja markkina-arvon osalta
vadrinkdytosvuotta edeltdvaltd vuodelta. Muuttujien viliset keskiarvot ja keskihajonnat
kuvataan erikseen empiirisessd osiossa Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testin
yhteydessi, jolloin myds saadaan késitys se, onko kahden ryhmén vilisissd muuttujien

arvoissa tilastollisesti merkitsevid eroja.

Taulukko 9 Aineiston vertailu viirinkidytosyhtioiden ja vertailuyhtioiden vililla

Viairinkaytosyhtio Vertailuyhtio
N=60 N=60

Liikevaihto
Keskiarvo 8 674 450 8 000 461
Mediaani 1182 756 1434 476
Keskihajonta 18 401 864 17 839 548
Minimi 625 904
Maksimi 104 589 000 116 283 000
Kokonaisvarallisuus
Keskiarvo 11 894 121 11 850 591
Mediaani 1307 407 1544 132
Keskihajonta 24 393 269 30416 069
Minimi 191 253
Maksimi 136 295 000 197 890 000
Markkina-arvo
Keskiarvo 9188 722 11 093 950
Mediaani 1 630 289 1 204 000
Keskihajonta 20 593 062 22 455 257
Minimi 7 341 2 000
Maksimi 139 318 932 119417 000
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Kuten mainittiin, koon suhteen erot kahden ryhmén vélilld eivét ole suuria. Téssd
suhteessa aineiston keruu on onnistunut hyvin. Kun otetaan huomiin se, etti vaihteluvélié
muun muassa varallisuuden ja markkina-arvon osalta voitiin kasvattaa 50 prosenttiin, on
tdhdn tutkimukseen saatu kokonaisuudessaan asianmukainen kahden ryhméin
tutkimusasetelma. Taulukosta 9 voidaan havaita se, ettd maksimilla mitattuna
vertailuyhtidt ovat hieman suurempia liikevaihdon ja kokonaisvarallisuuden suhteen.
Kuitenkin markkina-arvolla mitattuna vidrinkdytosyhtiét ovat hieman suurempia.
Keskiarvollisesti mitattuna molempien ryhmien kaikki koon mittarit ovat ldhes

samansuuruisia.
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5 TUTKIMUSMETODOLOGIA

Tamidn pro gradu -tutkielman tutkimusongelmaa tarkastellaan kvantitatiivisella
tutkimusmenetelmélld, joka voidaan ymmirtdd myds méérilliseksi eli tilastolliseksi
tutkimukseksi. Kvantitatiivisella tutkimuksella pyritddn selvittimain tutkittavan ilmion
muuttujien vilisid eroja ja niiden liittymékohtia toisiinsa. Tutkimuksen avulla yritetdin
l6ytdd ja selittdd muuttujien vélisid syy-seuraussuhteita eli kausaalisuhteita.
Kvantitatiivisessa tutkimuksessa tutkittavan aineiston populaation eli otoskoon tulee olla

tarpeeksi suuri ja edustaa riittavéalla tavalla tutkittavaa ilmioti. (Heikkild 2017.)

Kvantitatiiviselle tutkimukselle on ominaista se, ettd aineistoa analysoidaan maarallisesti
regressioanalyysimenetelméd hyddyntden. Kyseistd menetelméé on paadytty kdyttiméaan
myds tdssd tutkimuksessa. Regressioanalyysin avulla voidaan tutkia yhtd aikaa usean
rilppumattoman eli selittdvdn muuttujan vaikutusta riippuvaan eli selitettivadn
muuttujaan. Normaali lineaarinen regressioanalyysi ei kuitenkaan sovi tdmén
tutkimuksen aineiston analyysiin, vaan menetelménd kiytetddn logistista
regressioanalyysia. (Heikkilda 2017; KvantiMOTV, Logistinen regressio.) Téssd
kappaleessa kuitenkin johdantona kéytetdén lineaarista regressioanalyysia, jonka kautta
siirrytdédn logistiseen regressioanalyysiin. Sitd kidsitellddn tarkemmin jdljempana tassé 5.

kappaleessa.

Heikkildn (2017) mukaan regressioanalyysilla tarkoitetaan aineiston
analyysimenetelmdd, jonka avulla voidaan etsid parhain mahdollinen selittdvien
muuttujien kokonaisuus, kun selitettivda muuttujaa ennustetaan. Jos riippuva muuttuja ja
riippumattomat muuttujat ovat lineaarisesti yhteydessa toisiinsa, niiden vélilld on suora

yhteys. (Heikkild 2017.)

Heikkildn (2017) teoksen Tilastollinen tutkimus” mukaan lineaarisiin regressiomalleihin
liittyy muutamia edellytyksid. Selitettivdn muuttujan arvojen tulee riippua selittdvien
muuttujien arvoista lineaarisesti. Tdmd on ensimmdiinen perusedellytys. Toiseksi
selittdvdt muuttujat eivdt saa korreloida keskendén. Talld tavoin pyritddn eliminoimaan

multikollinearisuus. Multikollinearisuus voisi aitheuttaa  tulkintaongelmia
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regressiokerrointa analysoitaessa. Kdytdnnossd multikollineaarisuus tarkoittaa sité, ettd
tilastollisessa mallissa selittdvdt muuttujat korreloivat litkaa keskenddn. Téssd
tutkimuksessa kdytettyjen muuttujien multikollineaarisuus on esitetty ylla kappaleessa 4
sekd liitteessd 2 ja 3. Multikollineaarisuuden testi on tdssd tutkimuksessa tehty SPSS:n
lineaarisen regression tilastollisella analyysilld, jolloin tuloksena on saatu Pearsonin
tulomomenttikorrelaatiokertoimien arvot riippumattomille muuttujille. Yleisesti ottaen
Pearsonin korrelaatio vaihtelee vililld -1 ... +1. Jos korrelaatiokertoimen arvo on 0,
riippumattomien muuttujien vélilld ei ole lineaarista riippuvuutta. (KvantiMOTV 2003.)
Riippumattomien muuttujien viliset pienet korrelaatiot eivét usein muodosta ongelmia
multikollineaarisuuden kanssa. Riippumattomien muuttujien vilisid korrelaatiokertoimia
tarkasteltaessa ei kuitenkaan aina voida havaita kaikkia multikollineaarisuuden ongelmia.
Tdmén vuoksi tdssd tutkimuksessa on ajettu riippumattomien muuttujien vilisille
korrelaatiosuhteille lisdksi SPSS:n  variance inflation factor -ominaisuudella
korrelaatiotesti, joka tilasto-ohjelmassa esitetddn termilld VIF. (SPSS tests,
Multicollinearity Test Example Using SPSS; Heikkild 2017.) VIF-arvojen ollessa alle
5,00, muuttujien valilld ei ole korrelaatiota. Liséksi arvon ollessa alle 3,00 tilanne on paras

mahdollinen. (StatisticsSolutions).

Lineaarisessa regressioanalyysissa jddnnostermin ja riippuvan muuttujan y tulee olla
normaalisti jakautuneita. Mallissa tulee ottaa huomioon myds heteroskedastisuus, joka
liittyy tilanteeseen, jossa jadnndstermin hajonta on vakio selittdvien muuttujien ehdolla.
Toisin sanoen heteroskedastisuudella voi olla vaikutusta regressiokertoimien
tilastolliseen merkitsevyyteen. Homoskedastisuutta ei tulisi esiintyd, kun ei-havaittujen

tekijoiden hajonta muuttuu l4pi populaation. (Heikkild 2017.)

Aikaisempien tutkimusten perusteella on voitu havaita, ettd taloudellisia vaarinkdytoksia
on tutkittu juuri Cresseyn (1953) luoman védrinkaytdskolmion elementtien perusteella.
Tadmai tutkimus kohdistuu myos véarinkdytoskolmioon, ja tutkimuksen malliin on tuotu
mukaan vadrinkdytoskolmion osalta muuttujia taloudellisen paineen, mahdollisuuden
sekd asenteen ja rationalisoinnin osa-alueilta. Tutkimusmetodologian valinnassa on
lahdetty litkkeelle siitd, ettd perustana pidetddn tilinpddtoksen ja vuosikertomuksen
taloudellisen ja ei-taloudellisen informaation tuottamia tietoja, joiden avulla pyritdén
havaitsemaan riskitekijoitd, jotka antaisivat viitteitd taloudellisen véérinkdytoksen

olemassaolosta.
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Tadmin tutkimuksen riippuvaksi muuttujaksi on valittu taloudellinen védrinkédytos, jota
kuvataan tdssd tutkimuksessa termilld FRAUD. Tutkimuksessa on tarkoituksena
tarkastella sitd, voidaanko taloudellisten tunnuslukujen avulla havaita taloudelliseen
vadrinkdytokseen viittaavia tekijoitd aineiston ajanjaksolta 2006-2016 Yhdysvaltojen
arvopaperimarkkinoilla. Yhdysvaltojen markkinoiden kaupankdyntipaikoista mukaan on

otettu Nasdaq, New York Stock Exchange ja Nasdaq Over The Counter (OTC).

Ennen empiirisen osion testien aloittamista téssd tutkimuksessa testataan aineiston
normaalijakautuneisuus kiyttaméllda SPSS:n Kolmogorov-Smirnovin menetelmaa.
Normaalijakautuneisuus on testattu kappaleessa 4. Oletuksena on, ettd testin tuloksena
saadaan tilastollinen merkitsevyystaso (p<0,05), jolloin aineisto ei ole
normaalijakautunut. (Karjaluoto 2007, 19.) Kuten myéhemmin kappaleessa 5.3 todetaan,
logistinen regressiomalli ei noudattele normaalijakautuneisuutta, vaan on ennemminkin
Sigmundin S-kdyrdn muotoinen, joten lineaarisen regressiomallin oletukset eivit siithen

pade.

Empiirisen osion tarkoituksena on aluksi tarkastella védrinkdytosyhtididen ja
vadrinkdytokseen syyllistyméttdmien yhtididen eroavaisuuksia kahden riippuvan otoksen
testilld, jota kutsutaan myds Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testiksi. Wilcoxonin
testin osalta ei tarvitse olettaa normaalijakautuneisuutta, joten se soveltuu tdhén pro gradu

-tutkielmaan hyvin.

Ylld mainittujen yksisuuntaisten varianssianalyysien jdlkeen havaittuja tilastollisesti
merkitsevid muuttujia testataan esimerkiksi Skousenin ym. (2009) ja Summersin &
Sweeneyn (1998) tutkimuksissa kiytetylld logistisella regressioanalyysilla. Logistista
regressioanalyysia késitellddn myohemmin tdsséd tutkimuksessa. Sen lisdksi tutkimuksen
lopuksi pyritddn kuvaamaan sitd, kuinka hyvin tissd tutkimuksessa kdytetty malli sopii
kootun aineiston tutkimiseen, sekd sitd, kuinka hyvin kéytetty malli luokittelee yhtiot
vadrinkdytosyhtioiksi ja vertailuyhtidiksi. Alla on esitetty tissd tutkimuksessa kéytettava
malli, joka mukailee Skousenin ym. (2009) mallia muutamin muutoksin. Mallin avulla

pyritddn testaamaan kappaleessa 3 esitettyjen hypoteesien paikkansapitdvyys:
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(1) Fraud = a + BILVKASVU + BNETUL + BsVMUUTOS + BLVKV +
BSVELKy.; + BsRAH, + BrJOO + BsOM 5% + BoZ-TULOS + B1oMS +
B11VOM + Bi:HALLKOK + BisHALL + B14TARKVALKHAL + B15sTJ+
BisTTVAIHT + B17JAKS+ B1sCFO +ei

Kappaleessa 5.3 on késitelty tarkemmin logistisen regressiomallin ominaisuuksia, joiden
mukaan ylld olevan mallin riippuva muuttuja Fraud on itseasiassa vadrinkdytoksen
todenndkoisyyden logit-funktio. Kyseinen funktio on myds esitelty tarkemmin

kappaleessa 5.3.

5.1 Kahden riippuvan otoksen t-testi

Kahden riippuvan otoksen t-testi voidaan méiéritelld tilastolliseksi toimenpiteeksi, jota
kiytetddn sen midrittdmiseksi, onko kahden otoksen havaintojen keskiarvo nolla vai
eroaako se nollasta. Tdssé testissd jokainen testattava joukko mitataan kahdesti, minka
seurauksena saadaan havaintojen parijoukko. Kuten yleensdkin tilastollisessa
testauksessa, kahden riippuvan muuttujan t-testissi on myds kaksi hypoteesia —
nollahypoteesi ja vastahypoteesi. Testin nollahypoteesi olettaa, ettd otoksen keskiarvo
kahden joukon vililld on nolla. Tdéméin mallin mukaan kaikki havaitut eroavaisuudet
voidaan selittdd satunaisvaihtelulla. Vastahypoteesi taas olettaa, ettd keskiarvot eroavat
kahden joukon vililla toisistaan. Vastahypoteesi voi saada muutamia eri muotoja riippuen
odotetusta lopputulemasta. Jos kahden joukon vilisen keskiarvolla mitatun eron

suunnalla ei ole vélid, kdytetddn kaksisuuntaista testid. (Statistics Solutions.)

Kahden riippuvan muuttujan t-testi sisdltdd useita olettamuksia. Ennen t-testin
kayttamistd tulee arvioida populaation keskihajonnan suuruus testin avulla saatavien
tulosten laadun madrittdmiseksi. Kahden riippuvan otoksen t-testissi havainnot
madritellddn kahden testausjoukon arvojen eroiksi, ja jokainen t-testin olettamus liittyy
ndiden kahden joukon eroihin eikd aineiston alkuperdisiin arvoihin. Kahden riippuvan
otoksen t-testilli on muutamia ensisijaista olettamusta. Ensimmaéiseksi riippuvan
muuttujan tulee olla jatkuva ja kahden joukon muuttujien tulee olla riippumattomia

toisistaan. Toiseksi riippuvan muuttujan tulisi olla suurin piirtein normaalisti jakautunut
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ja riippuva muuttuja ei saa sisdltdd yhtddn poikkeavia havaintoja. (Statistics Solutions.)
Niin ollen t-testi soveltuukin paremmin lineaariseen regressioanalyysiin kuin logistiseen
regressioanalyysiin. T-testin sijaan tdssd tutkimuksessa hyddynnetddn seuraavaksi

esiteltdavdd Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testid.

5.2 Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testi

Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testid kéytetddn usein samoissa tilanteissa kuin
Mann-Whitneyn U-testid. Suurin ero ndiden vililld on se, ettd Wilcoxonin testi testaa
kahta riippuvaa otosta, kun taas Mann-Whitneyn U-testid kéytetddn kahden
riippumattoman otoksen testaamiseen. (Statistics Solutions.) Ennen empiirisen osion
aloittamista on pohdittu, kumpaa néisti testeistd tdssd tutkimuksessa kéytetdan. Muun
muassa Skousen ym. (2009) ja Lou & Wang (2009) ovat kidyttdneet tutkimuksessaan
Wilcoxonin testid, joten myos tdssd tutkimuksessa on pédddytty sithen. Suurin syy
Wilcoxonin testin hyodyntdmiselle on se, ettd tissé tutkimuksessa vadrinkdytdsyhtiot ja

vertailuyhtiot on kontrolloitu keskenién yhtididen koon perusteella.

Yleisesti ottaen Wilcoxonin testi on ei-parametrinen tilastollinen hypoteesin testauksen
vaihtoehtoinen menetelmad normaalijakautuneiden otosten t-testille. Wilcoxonin testi
testaa kahden riippuvan ryhmén keskiarvojen eroja. Toisin sanoen testilld pyritdén
saamaan kaisitys siitd, onko kahden muuttujan vilinen keskiarvollinen merkitty sijaluku
0. Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testin nollahypoteesi voidaan kuvata siten, ettd
molemmat otokset ovat samasta populaatiosta. Wilcoxonin testi luo yhtendiset sijaluvut
aineiston havaintojen jokaiselle eroavuudelle kahden riippuvan otoksen vélilld. Testi
hy6dyntdd standardisoituja normaalijakautuneita Z-arvoja tilastollisen merkitsevyyden

testaamiseen. (StatisticsSolutions.)

Kyseinen testi suoritetaan SPSS:n ei-parametristen muuttujien toiminnolla syottamalla
sekd vadrinkdytosyhtididen ettd vertailuyhtididen muuttujien tiedot rinnakkain ja
ajamalla testi. Taulukossa 10 on esitetty ndin saatujen muuttujien keskiarvot ja
keskihajonnat sekd muuttujien viliset erot tilastollisesti merkitsevésti tai tilastollisesti ei-

merkitsevasti.
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5.3 Logistinen regressioanalyysi

Koska riippuva muuttuja Fraud saa arvon 1 tai 0, tisséd tutkimuksessa kéytetién logistista
regressioanalyysia. Kyseessd on binddrinen logistinen regressioanalyysi. Analyysissa
riippuva muuttuja Fraud on kaksiluokkainen eli dikotominen. Kyseinen analyysi on
tavallisen regressioanalyysin erityistyyppi. Logistinen regressioanalyysi soveltuu siis
tilanteisiin, joissa selitettivd muuttuja voi saada vain kaksi arvoa. Tavallisessa
regressioanalyysissa selitettdvin muuttujan arvot voivat vaihdella paljonkin, kuten
aikaisemmin tdssd luvussa on kerrottu. Selitettdvin muuttujan ollessa dikotominen
perinteisen regressiomallin oletukset eivdt endd ole voimassa. (KvantiMOTV, Logistinen

regressio.)

Perusperiaate logistisessa regressioanalyysissa on l0ytdd malli, jonka avulla voidaan
parhaiten esittdd selitettdvin muuttujan Y ja selittdvien muuttujien X;, Xo, ..., X; vilistd
suhdetta (Raassina 2005). Maddala (1999, Ks. Beasley 1996) toteaa tutkimuksessaan, etté
logistisen regressioanalyysiin logit-regressio on sopiva toimenpide kahden ryhmén
viliseen tilastolliseen testaukseen. Maddalan (1999) mukaan riippumattomien muuttujien
regressiokertoimiin ei vaikuta epdtasa-arvoiset kahden ryhmén otantatasot. Otantaan
vaikuttaa ainoastaan vakiotermi. Vakiotermin harha on ainoa tirked asia, joka tulee ottaa
huomioon, jos logit-analyysia kiytetddn parametrien estimaattien avulla kehitettdvéin
mallin rakentamiseen. Toisin kuin Beasleyn (1996) tutkimuksessa, jossa ei luotu mallia
(Beasley 1996, 452) védrinkdytoksen todennékdisyyden esiintymiseen, téssd
tutkimuksessa pyritddn luomaan malli, joka selittdd parhaiten taloudellisia
vadrinkdytoksid. Téten logit-regressio on asianmukainen timén tutkimuksen hypoteesien

testaukseen.

Ennen logistisen regression suorittamista tulee ymmartia se, mitd termeilld odds eli riski
ja odds ratio eli riskisuhde tarkoitetaan. Riskisuhteesta kdytetddn myos lyhennettd OR.
Lisdksi tulee ymmartda todenndkodisyyden késite seké se, kuinka riskisuhde ei vélttdmatta
ole sama kuin tapahtuman todennékdisyys. Jonkin tapahtuman todennékdisyyttd voidaan
usein merkitd kirjaimella P. Jos oletetaan, ettd jonkin tapahtuman todennidkdisyys on P,

niin riskin (odds) avulla voidaan kuvata jonkun tapahtuman tapahtumisen
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todennékoisyyden suhdetta siihen, ettd tapahtuma ei tapahdukaan. (Raassina 2005.) Riski

voidaan kuvata seuraavan kaavan avulla:

) Odds = ——

1-P

jossa

P = tapahtuman todennikdisyys

1-P = todennékdisyys sille, ettd tapahtuma ei tapahdu

Kuten ylld mainittiin, logistisessa regressiossa tulee ymmaértda my0s riskisuhteen késite.
Riskisuhteella on olennainen rooli logistisessa regressioanalyysissa. Muuttujan
riskisuhde esittdd sitd, kuinka riski (odds) muuttuu yhden muuttujan arvon muuttuessa
yhdelld yksikolld kaikkien muiden muuttujien pysyessd ennallaan. (Raassina 2005.)
Riskisuhde voidaan logistisessa regressioanalyysissa kuvata seuraavan kaavan avulla,

jossa toista tapahtumaa merkitdén 1 ja toista O:

_ P1/(1-P1) _ Py Py
3) OR = Py/(1-P,) 1-P; X 1-P,

jossa

P;-Tapahtuman 1 todennikdisyys
1-P;=Todennékoisyys sille, ettd tapahtuma 1 ei tapahdu
Py= Tapahtuman 0 todennikdisyys

1-Pyo= Todennékoisyys sille, ettd tapahtuma 0 ei tapahdu

Kéytdnnossa riskisuhde tarkoittaa kahden riskin (odds) suhdetta toisiinsa. Tdmén
tutkimuksen kannalta nima tapahtumat ovat védrinkdytos ja se, ettd vadrinkédytosté ei ole
tehty. Tavallisesti on ymmérretty, ettd riskisuhde voitaisiin suoraan tulkita
todenndkoisyyksien suhteena. Nédin ei kuitenkaan ole, eiké riskisuhdetta my6skiin voida

pitdd samana asiana kuin todennékdisyyttd. (Grace-Martin, 2020.)
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Logistinen regressio on tilastollinen analyysi, jossa riippuva muuttuja seuraa Bernoullin
jakaumaa, joka olettaa, ettd todenndkoisyys P on tuntematon. Logistisessa
regressioanalyysissa voidaan mdéritelld tuntematon P mille tahansa riippumattomien
muuttujien lineaariselle yhdistelmélle. Riippuvan muuttujan osalta logistisessa
regressioanalyysissa taas arvioidaan todennikoisyyksid. Bernoullin jakaumasta padstian
kasitteeseen logit, jonka avulla logistisessa regressioanalyysissa tuntematon
todenndkoisyys P pyritiddn linkittiméén lineaariseen joukkoon riippumattomia muuttujia
ja selvittdimain todenndkdisyys jollekin tapahtumalle. Logistisessa regressioyhtdldssd on
paljon lineaarisen regressioyhtdlon ominaisuuksia, mutta tuntemattoman Y:n sijaan

vastemuuttujana kéytetddn ylla mainittua logit-késitetta. (Hilbe, 2011.)

Logit-funktion méérittelyssa tarvitaan aikaisemmin tdssd kappaleessa madriteltyd riskid
(odds). Logit voidaan mééritelld riskin luonnolliseksi logaritmiksi, joka on lineaarinen
riippumattomien muuttujien funktio. Kun selitettivin muuttujan arvoja ei kohdisteta
ennakolta miirétylle vililld, normaali lineaarinen regressioanalyysi on hyvi vaihtoehto.
Riskisuhde voi kuitenkin saada arvoja nollan ja ddrettomén vélilld. Jotta saatu arvo
vaihtelisi ~ ddrettdmidn  pienen ja  Adrettdmdn suuren  vililld, logistisessa
regressioanalyysissa riskisuhteesta pitéé ottaa vield luonnollinen logaritmi. (Hilbe, 2011.)

Logit voidaan kuvata seuraavalla kaavalla:
(4) In(odds) = In (=) = logit (P)

jossa

odds = riski
P = tapahtuman todennikdisyys

1-P = todennékdisyys, ettd tapahtuma ei tapahdu

Kaava voidaan johtaa vield seuraavaan muotoon, joka on tavanomaisempi tilastollisissa

tutkimuksissa:

(5) logit(P) = In (=) = fo+ B1X;
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Kyseinen logit-funktio on S-kdyrdn muotoinen, jota kutsutaan myos Sigmundin kéyréksi.
Tdmd on logistisen regressiomallin merkittdvd ero tavalliseen lineaariseen
regressiomalliin verrattuna. Logistisessa regressiossa selitettivin muuttujan ja selittdvien
muuttujien suhde ei ole lineaarinen. (Heikkild 2017.) Jos kyseinen logistinen funktio
kuvattaisiin X-Y -akselilla, se olisi kallellaan oleva S-kdyrd. Téstd johtuen kyseisestd
funktiosta tulee vield ottaa antilogaritmi, joka kddntda S-kéyrén oikeaan suuntaan ja tdten
auttaa selvittimédin todenndkdisyyden P tietylle tapahtumalle. (Average 2019.)
Antilogaritmilla korjatun logit-funktion avulla voidaan 10ytdéd logistisessa regressiossa

kéytettdva tilastollinen malli. Antilogaritmi voidaan esittdd seuraavalla kaavalla:

1+ e ¢ 1+ e®

(6) logit! (@) =

Antilogaritmin ottamisen jilkeen logit-yhtdl6 voidaan esittdd seuraavalla tavalla:

eBO+B1x1

(7) P =g
jossa

P = Tapahtuman todenndkoisyys

e = jaannostermi

Poja f1 = riippumattoman muuttujan regressiokerroin

Y1ld olevasta logit-yhtdlon muodosta seuraa se, ettd kappaleessa 5 esitetty tdmén
tutkimuksen logistinen regressioyhtdld voidaan syottdd ylld olevaan kaavaan, jolloin
yhtdlo saa kyseessd olevan muodon. Kéytdnndssi ylla esitetty logit on hyddyllinen siind
mielessd, kun tiedetdén logit, voidaan laskea todennédkdisyys ja riski (Taanila 2014). Riski
eli odds saadaan, kun luonnollisen logaritmin kantaluku eli Neperin luku korotetaan
potenssiinsa logitilla. Todennékdisyys (Taanila 2014) taas saadaan siten, ettd ylld laskettu

riski jaetaan 1+riskilld seuraavan kaavan mukaisesti:

elogit

(®) P = etean)
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Kun aletaan mitata logistisen regressiomallin selitysastetta, kdytdsséd on monia erilaisia
testisuureita. SPSS mahdollistaa muutamia menetelmi, joista tissé esitelldédn Coxin ja
Snellin R? sekd Nagelkerken R2n. Coxin ja Snellin R2-testisuureen laskemisessa
hyddynnetddn logaritmisen uskottavuuden arvoja ja testisuure voidaan esittdd seuraavalla

kaavalla:
(9) R2: 1 _ e_%(L(E)_L(ﬁ))

Coxin ja Snellin R? perustuu luodun mallin logaritmiseen uskottavuuteen verrattuna
perusmalliin, jossa ennustetekijoitd ei ole. Kategoristen lopputulosten siséltyessd malliin
testisuure voi kuitenkin saada vain alle 1 lopputuloksen, vaikka kyseessd olisikin

tdydellinen malli. (Cox & Snell, 1989.)

Nagelkerken R2x-testisuure tulee suoraan ylld mainitusta Coxin ja Snellin testisuureen
madritelystd. Nagelkerken kehitti Coxin ja Snellin testisuuretta niin, ettd maksimiarvo 1
saavutetaan. (Nagelkerke, 1991.) Nagelkerken testisuure voidaan esittdd seuraavassa

muodossa:

R 1 e 2LB-LB)

(19) Rl = Rhax  q_p=aL(Bo)

Logistiselle  regressioanalyysille on  ominaista se, ettd tuntemattomien
regressiokertoimien £ estimointiin kdytetddn suurimman uskottavuuden menetelmaa.
Kyseistd menetelmdd hyddyntaméllad beta-kertoimille yritetdéin saada arvot, joiden avulla
selitettdvan muuttujan Fraud ennuste P vastaa timin tutkimuksen ajanjaksolla tehtyja
havaintoja suurimmalla mahdollisella todennédkoisyydelld. (Raassina 2005.) Myos téssa
tutkimuksessa tullaan mallin estimointiin kayttdmiddn suurimman uskottavuuden

menetelmaa.

Vaikkakin suurimman uskottavuuden menetelmé ajetaan tilasto-ohjelmalla, avataan
seuraavaksi hieman sen siséltdd. Uskottavuusfunktio (Rodriguez 2020) riippumattomille
kaksiryhmdisille — viédrinkdytosyhtididen ja védrinkdytokseen syyllistyméttomien

yhtididen — havainnoille voidaan esittdd seuraavalla logaritmiuskottavuusfunktiolla:
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(11) logL(B) = ((yilog(m) + (ni — y)log(1-m))

jossa

m; riippuu x;:n kovariaateista ja todennikoisyyden P vektori parametristd £ aikaisemmin
tassd tutkimuksessa esitellyn logit-muunnoksen kautta. Kyseisessd mallissa
maksimoidaan uskottavuusfunktion logaritmi. Toinen vaihtoehto suurimman
todenndkoisyyden menetelmille olisi myds uskottavuusfunktion itsensd maksimointi

(Mellin 2007).

Mellinin (2007) mukaan, kun otoskoko on &drellinen, suurimman uskottavuuden
estimaattori ei vélttdmattd tuo esille tavanomaisia hyvélle estimaattorille kohdistettavia
ominaisuuksia. Tilanne on tim4, jos suurimman uskottavuuden estimaattori ei valttadmatta
ole harhaton tai estimaattorin jakaumaa ei vélttimaéttd tunneta. Kyseiselle estimaattorille
on kuitenkin olemassa hyvit asymptoottiset ominaisuudet. Suurimman uskottavuuden
estimaattori on tarkentuva eli estimaattorilla voidaan toteuttaa suurten lukujen laki. Kun
havaintojen méiarad kasvatetaan rajatta, estimaattorin arvo konvergoi kohti niin sanottua
oikeaa parametrin arvoa. Suurimman uskottavuuden estimaattori on myds
asymptoottisesti normaalinen, joka tarkoittaa kaytdnnossd sitd, ettd estimaattorilla

pystytdén toteuttamaan keskeinen raja-arvolause. (Mellin 2007, 5-6.)

Kertoimien estimoinnissa on otettava erityisesti huomioon se, ettd selittdvit muuttujat
voivat korreloida voimakkaasti keskenddn tai niitd voi toisaalta olla liian paljon.
(Raassina 2005, KvantiMot.) Selittdvien muuttujien multikollineaarisuus on testattu
liitteiden 2 ja 3 mukaisesti. Usein lineaarisessa regressioanalyysissa kdytetty pienimmaén
nelidsumman malli ei logistisessa regressioanalyysissa tule kyseeseen, koska pienimmén
nelidsumman malli olettaa lineaarisen riippuvuuden selittdvén ja selitettdvdan muuttujan
vililla ja koska mallin residuaalit ovat normaalisti jakautuneita. (Pituch & Stevens 2016.)
Kyseessi olevat oletukset rikkoutuvat logistisen regressiomallin ollessa ei-lineaarinen ja

saadessa S-kdyran muodon, koska selitettdvd muuttuja saa arvon 0 tai 1.

Lineaarisella regressiomallilla on sen muodostamiseen liittyvid perusperiaatteita. Samat
periaatteet pitevdat my0Os yleisesti logistisen regressiomallin muodostamiseen. Usein

aikaisemmissa tutkimuksissa on suositeltu muuttujien valintaprosessissa selittdvien
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muuttujien ristiintaulukointia selitettdvin muuttujan kanssa. Jos ristiintaulukoinnissa
ilmenee muun muassa tyhjid soluja, aiheuttaa tima logistisessa regressioanalyysissa ei-
toivottuja tuloksia. (Raassina 2005.) Téssd tutkimuksessa muuttujien valinnassa
hyddynnetddn kuitenkin mm. Skousenin ym. (2009) hyodyntimii t-testid ja Mann-
Whitneyn U-testid. Kyseiset testit on esitelty aiemmin kohdissa 5.1 ja 5.2. Testien
perusteella valitaan muuttujat tutkimuksen jatkokisittelyd wvarten. Jatkokdsittely
tarkoittaa kdytdnnossd mallin muodostamista siten, ettd siind pyritddn I6ytdmidn
riippumattomien muuttujien eli selittivien muuttujien joukosta ne, jotka kuvaavat

selitettdvad muuttujaa tilastollisesti merkitsevisti.

Seuraavaksi logistisen regressioanalyysin prosessissa tulisi arvioida muodostetun mallin
hyvyyttd. Tavoitteena on selvittii se, kuinka oikein muodostettu malli kuvaa selitettdvai
muuttujaa. Tdssd tutkimuksessa mallin hyvyyden arvioinnissa kéytetddn Hosmerin ja
Lemeshown (Lemeshow & Hosmer, 1982) SPSS:11d suoritettavaa testid. Hosmerin ja
Lemeshown testin osoittaessa lukua, joka ei ole tilastollisesti merkitsevi, tarkoittaa timé
sitd, ettd malli on sopiva logistiseen regressioanalyysiin. Testissd havaintoryhmien
lukumééra valitaan prosenttiosuuksina siten, ettd jokainen ryhma sisdltdd 10 prosenttia

havainnoista.

Logistiselle regressiomallille on my0s olemassa muutamia rajoituksia ja oletuksia. Mallin
muodostamisen kannalta havaintoja tulisi olla riittdvisti selittivien muuttujien
lukumadrdin verrattuna. Lisdksi poikkeavien havaintojen tapauksessa niiden suuri maara
heikentdd mallin kéyttokelpoisuutta. Muuttujien korreloitumisen nékdkulmasta logistinen
regressio sallii pienen korrelaation, mutta ongelmia ilmenee, jos muuttujat korreloivat
litkaa keskenéddn. (Raassina 2005.) Mydskéén lineaariselle regressioanalyysille tyypillistéd
homoskedastisuutta ei vaadita logistisessa regressioanalyysissa. Lisdksi logistinen
regressioanalyysi ei tarvitse variansseja ollakseen heteroskedastinen jokaisella

riippumattoman muuttujan tasolla. (Statistics Solutions.)

Logistinen regressioanalyysi vaatii kuitenkin sen, ettd riippuva muuttuja on koodattu
oletuksen mukaan, ettd P(Y=1), joka on todenndkdisyys tietyn tapahtuman esiintymiselle.
Toiseksi, logistinen regressiomalli tulisi sopia oikein todenndkdisyyden mittaamiseen.
Toisin sanoen yli- tai alisopivuutta ei saisi ilmentyd. Tdma tarkoittaa kdytdnnossa siti,

ettd mallissa tulisi olla mukana vain tilastollisesti merkitsevidt muuttujat. Kolmanneksi,
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virhetermien tulee logistisessa regressioanalyysissa olla riippumattomia ja
regressioanalyysi siséltdd oletuksen siitd, ettd riippumattomien muuttujien ja riskin
logaritmin vililla on lineaarinen yhteys. Tdma ei kuitenkaan vaadi sitd, ettd riippuvan ja

riippumattomien muuttujien vélilld olisi lineaarinen yhteys. (Statistics Solutions.)

Téssd tutkimuksessa logistinen regressioanalyysi suoritetaan SPSS:n toiminnolla binary
logistic regression, joka antaa kokonaisvaltaisesti vaaditut tulokset tutkimuksen
suorittamiselle ja lisdksi seuraavassa kappaleessa mainitun luokittelutaulukoinnin.
Riippuvaksi muuttujaksi lisdtdédn yhtid ja riippumattomiksi muuttujiksi kaikki
kappaleessa 4 mainitut muuttujat. Lisdksi kaikki dummy-muuttujat, jotka saavat arvon 0
tai 1, luokitellaan ennen logistisen regressioanalyysin suorittamista kategorisiksi

muuttujiksi.

5.4 Luokittelutaulukointi

Se, ettd tietty havainto luokittuu siihen luokkaan, mihin se alun perin kuuluu, on yksi
ominaispiirre onnistuneen logistisen regressiomallin luomiselle. Ristiintaulukoimalla
selitettivi muuttuja Y, kaksiluokkaisen muuttujan Y kanssa saadaan erityinen
luokittelutaulukko. Y tarkoittaa kdytdnndssd havaittuja tapauksia eli niitd, onko yhtio
vadrinkdytosyhtid vai ei ja Y, jossa on hattu mukana tarkoittaa sitd, ettd onko malli
ennustanut yhtiot oikein véairinkdytosyhtioiksi ja vertailuyhtidiksi. Kaksiluokkaisten
muuttujien arvot, jotka selittdvit selitettdvdd muuttujaa, saadaan estimoitujen
todenndkoisyyksien perusteella. Koska muuttujien todenndkdéisyydet voivat saada
logistiselle regressioanalyysille ominaisesti arvoja 0 ja 1 vililtd, tdssd tutkimuksessa raja-
arvoksi luokittelussa on otettu 0,5. Néin ollen tietylle havainnolle mallista lasketun
todenndkoisyyden P ollessa alle 0,5 luokitellaan yhtio véérinkdytokseen
syyllistymattoméksi yhtioksi. Jos todenndkdisyys on yli 0,5, luokitellaan yhtio
vadrinkdytokseen syyllistyneeksi yhtioksi. (Raassina 2005.) Liséksi
luokittelutaulukoinnin avulla voidaan selvittdd logistisen regressiomallin herkkyys,

tarkkuus sekd positiivinen ja negatiivinen vddrinennustaminen (Aerd Statistics).
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6 EMPIIRISET TULOKSET

Tamin tutkimuksen empiirisen osion tarkoituksena on etsid valittujen riippumattomien
muuttujien joukosta ne muuttujat, joiden avulla taloudellisia vddrinkdytoksid voidaan
parhaalla mahdollisella tavalla havaita ja tunnistaa. Empiirisen osion aluksi esitelldén
ennen kahden ryhmin riippumattomien muuttujien vertailua kaikki logistisessa
regressioanalyysissa  hyodynnettdvdt  riippumattomat  muuttujat ja  niiden
merkitsevyystasot. Sen jdlkeen tehdddn Wilcoxonin testi kahdelle muuttujien ryhmalle,
jolloin voidaan havaita mahdollisia eroavaisuuksia ndiden ryhmien vélilld. Wilcoxonin
testistd merkitsevyystasolla p<0,15 esiin nousevat muuttujat padsevit jatkokasittelyyn
(ks. Skousen ym. 2009). Jatkokésittelyssd ndille muuttujille tehdddn uusi logistinen
regressioanalyysi lopullisen regressiomallin muodostamiseksi. Lisdksi empiirisessd
osiossa kuvataan mallin selitysasteet, hyvyys ja lopulta luokittelutaulukointi eli se, kuinka
hyvin testien tuloksena saatu logistinen regressiomalli luokittelee yhtiot

vadrinkdytosyhtidiksi ja vadrinkdytokseen syyllistyméattomiksi yhtidiksi.

Taulukko 10 Logistisen regressiomallin merkitsevyystasot ennen Wilcoxonin testin

suorittamista

95 % C.I. for EXP

®

Muuttuja B S.E. Wald df Sig. Exp () Lower Upper

LVKASVU 3,086 1,740 3,146 1 ,076% 21,898 ,7123 663,136
NETUL -414 972 ,181 1,670 ,661 ,098 4,442
VMUUTOS , 758 ,924 ,672 1,412 2,133 ,349 13,043
LVKV ,169 ,332 258 1,611 1,184 ,617 2,270
VELK t-1 716 ,373 3,682 1 ,055% 2,046 ,985 4,252
RAH t 172 ,398 3,756 1 ,053% 2,164 991 4,720
JOO ,764 1,182 418 1,518 2,148 212 21,791
OM 5% -6,752 2,971 5,166 1 ,023** 001 ,000 ,395
Z-TULOS -,322 ,615 274 1,601 ,7125 217 2,419
MS -,037 ,393 ,009 1,926 ,964 ,446 2,083
VOM -,606 ,716 ,718 1,397 ,545 ,134 2,217
HALLKOK -,058 , 146 ,164 1 ,686 ,942 ,707 1,256
HALL -2,924 2,235 1,711 1,191 ,054 ,001 4,293
TARKVALKHAL -3,000 2,752 1,188 1,276 ,050 ,000 10,969
TJ 2,108 ,672 9,852 1 ,002%**% 8234 2,207 30,714
TTVAIHT ,378 ,899 ,176 1,674 1,459 251 8,491
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95 % C.I. for EXP

®)

Muuttuja B S.E. Wald df Sig. Exp () Lower Upper
JAKS 111 ,188 ,345 1,557 ,895 ,619 1,295
CFO 1,521 ,616 6,100 1 ,014** 4578 1,369 15,306
VAKIOTERMI 5,883 2,500 5,536 1 ,019** 358,930

w45 (P<0,01), ** (p <0,05), * (p<0,10)

Nagelkerke R? ,603
Khiin Neli6 mallin hyvyydestd 3,319 (p=,913) (8 vapausastetta)
Todenndkoisyysaste 68,101 (p-arvo ,000)

Y114 olevasta taulukosta 10 voidaan ndahda sarakkeessa P korrelaatiokertoimet logistisen
regressiomallin ~ yhtilolle, jolla riippuvaa muuttujaa pyritddn  ennustamaan
riippumattomien muuttujien avulla. Kyseessd ovat log-odds —yksikot. Toisin sanoen
kyseiset estimaatit kertovat riippumattomien muuttujien ja riippuvan muuttujan suhteen,
kun riippuva muuttuja asettuu logit-asteikolle. Muuttujat, joiden beta-kerroin ei
merkittidvisti eroa nollasta, eivdt myoOskddn ole tilastollisesti merkitsevid. Ennen
Wilcoxonin testin suorittamista ylld olevasta taulukosta esiin nousee muuttuja, jossa
toimitusjohtaja on sama henkilé kuin hallituksen puheenjohtaja. Tdmidn muuttuja on
tilastollisesti merkitsevd p-arvon ollessa 0,002. Lisidksi alle 0,05:n merkitsevyystasolla
esiin nousevat yli 5 prosenttia yhtiostdi omistavien johdon henkildiden
osakkeenomistuksen muutos ja talousjohtajan 1dhteminen yhtiostd. Taulukosta ndhddén
my0s se, ettd alle 0,10 merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevidksi nousevat

litkevaihdon kasvu, nettovelkaantumisaste ja rahoituksen riittivyyden muuttuja.

Kuitenkaan yllé oleva taulukko 10 ei juurikaan kerro muuttujien eroista kahden ryhmén
vililld, minka vuoksi seuraavaksi suoritetaan Wilcoxonin testi. Taulukosta ndhdddan myos
se, ettd muuttujien keskivirhe on verraten suuri. Kuitenkin muun muassa Beasleyn (1996)
ja Skousenin ym. (2009) tutkimuksissa muuttujien keskivirheet ovat olleet melkoisen
suuria. Keskivirheeseen vaikuttaa muun maussa aineiston koko, joka téssé tutkimuksessa
on normaaliin lineaariseen regressioanalyysiin verrattuna pieni. Myds muun muassa
Summersin ja Sweeneyn tutkimuksessa keskivirheet ovat olleet suuria, koska aineiston

koko on ollut pieni.
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Alla olevaan taulukkoon 11 on kuvattu Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testin
tulokset. Testin tarkoituksena on verrata kahden ryhmén — véérinkdytosryhmén ja
vertailuryhmén — eroavaisuuksia keskiarvon ja keskihajonnan suhteessa. Kahden ryhmén
vilinen ero kuvataan tilastollisella tasolla taulukon sarakkeessa Asymp. Sig. (2-tailed).
Jos kahden ryhmén viélilla havaitaan testin tuloksena eroavaisuutta eli ero on tilastollisesti
merkitsevd, jatkaa muuttuja my6hemmin tissd tutkimuksessa suoritettavaan logistisen
regressioanalyysin  testaukseen. Tilastollisena merkitsevyystasona ~ Wilcoxonin

merkittyjen sijalukujen testissd kdytetddn p-arvoa <0,15 (ks. Skousen ym. 2009).

Taulukko 11 Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testi

Muuttuja Vidrinkiytosyhtio Vertailuyhtio

Keski- Keski- Keski- Keski- Z-arvo Asymp. Sig.
Taloudellinen paine arvo hajonta arvo hajonta (2-tailed)
LVKASVU 1,105 4,600 .058 256 -3,408 ,001*
NETUL ,230 427 ,130 ,343 -1,604 ,109*
VMUUTOS ,433 910 ,001 ,282 -3,239 ,001*
LVKV 957 ,662 1,217 1,284 -,766 ,444
VELK t-1 ,531 1.120 -,223 1,599 -3,997 ,000*
RAH t -,095 1,639 -,047 1,337 -1,737 ,082%
JOO ,012 ,420 ,057 317 -1,251 211
OM 5% -,053 ,164 ,0176 ,146 -3,085 ,002*
Z-tulos ,430 ,500 ,330 475 -1,500 ,134*
Mabhdollisuus
MS 1.128 2,885 239 ,667 -2,223 ,026*
VOM ,119 ,573 ,072 ,283 -,309 , 7157
HALLKOK 8,700 2,836 8,680 2,561 -,075 ,940
HALL ,726 ,167 , 782 ,149 -2,174 ,030*
TARKVALKHAL ,407 ,124 457 ,169 -1,616 ,106*
TJ ,720 ,454 ,380 ,490 -4,271 ,000*
Rationalisointi
TTVAIHT ,320 ,469 ,070 ,252 -3,441 ,001*
JAKS -,203 1,299 -,385 2,412 -,471 ,638
CFO ,530 ,503 ,180 ,390 -3,900 ,000*
*P-arvo <0,15

Kuten ylld olevasta taulukosta ilmenee, Wilcoxonin testin avulla tdimén tutkimuksen

jatkokasittelystd voidaan poistaa useita muuttujia. Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen
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testin lisdksi taulukossa esitetddn muuttujien keskiarvoa ja keskihajontaa kuvaavat arvot,
jolloin muuttujien erojen tilastollisesta merkitsevyydestd saadaan parempi késitys.
Taulukosta ndhdédédn, ettd muuttujat, joiden Z-arvo on yli -1,500 ovat tilastollisesti
merkitsevid, kun merkitsevyystasoksi on mééritelty 0,15. Lisdksi ndiden muuttujien
keskiarvot eroavat kahden ryhmain vililld toisistaan merkittdvasti. Seuraavaan vaiheeseen
taloudellisen paineen muuttujista nousee mukaan liikevaihdon kasvu, kahden
vadrinkdytosvuotta edeltivin vuoden negatiivinen nettotulos, kokonaisvarallisuuden
muutos, yhtion velkaantuneisuutta kuvaava muuttuja, yhtion rahoituksen riittavyytta
kuvaava muuttuja, yli 5 prosenttia yhtiostdi omistavien johdon jdsenten
osakkeenomistuksen muutos, kokonaistaloudellista painetta eli konkurssikypsyytti
kuvaava Z-tulos. Mahdollisuuden muuttujista seuraavaan vaiheeseen mukaan tulee
toimialan luonnetta kuvaava vaihto-omaisuuden muuttuja, ulkopuolisten hallitusjidsenten
osuus hallituksen koko jidsenmiiréstd, tarkastusvaliokunnan jdsenten osuus
hallituskokoonpanossa ja muuttuja, jossa hallituksen puheenjohtaja on sama henkil6 kuin

yhtion toimitusjohtaja.

Skousenin ym. (2009) tutkimuksesta poiketen tdssd tutkimuksessa Wilcoxonin testin
tuloksena jatkotutkimukseen mukaan nousi myos rationalisoinnin muuttujia. Nditd ovat
tilintarkastajan vaihto vaarinkdytosvuotta edeltdvind vuotena tai vddrinkdytdsvuotena ja
talousjohtajan 14ht6 yhtiostd vddrinkdytdsvuotena. Skousenin ym. (2009) tutkimuksessa
on kiytetty muuttujana yhtion johtoon kuuluvien henkiléiden vaihtuvuutta, joka paasikin
Wilcoxonin testistd jatkokdsittelyyn. Kyseinen muuttuja oli sisdltynyt mahdollisuuden
muuttujiin. Téssé tutkimuksessa koko johtoa késittdva muuttuja vaihdettiin talousjohtajan
13ht6on liittyvddn muuttujaan ja siirrettiin rationalisoinnin osa-alueelle. Tdma selittda
osaltaan sitd, miksi tdssd tutkimuksessa rationalisoinnin osa-alueelta nousi muuttujia

jatkotarkasteluun.

Wilcoxonin testin seurauksena logistinen regressioanalyysi tehdddn seuraavaan kaavaan

perustuen:

Fraud

(12) log(——em)= a + BILVKASVU + f2NETUL + BsVMUUTOS

1-Fra

+ B4VELK + BsRAH, + BsOM 5% + frZ-tulos + BsMS + BoHALL +
B1oTARKVALKH + B1iTJ + Bi2TTVAIHT + B13CFO + e
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Taulukko 12 Vertailu ns. nollamallin ja tiyden mallin vililla

X? df Sig.
Step 63,257 14 ,000
Block 63,257 14 ,000
Model 63,257 14 ,000

Y114 oleva taulukko (Taulukko 12) esittdd logistisen regressiomallin riippumattomien

muuttujien ennusteominaisuuden verrattuna niin sanottuun nollamalliin, jossa
riippumattomia muuttujia ei ole lainkaan. Kéytdnnossd taulukolla kuvataan logistisen
regressiomallin hyvyytté tai sopivuutta. Taulukosta ndhdéén, ettd p-arvo on tilastollisesti
merkitseva (p<0,05) eli Khiin nelién arvo 63,257 on tilastollisesti merkitseva. Tuloksen
mukaan riippumattomat muuttujat vaikuttavat riippuvaan muuttujaan. Toisin sanoen
voidaan

lisddmallda nollamalliin taloudellisen védrinkdytoksen ennustetekijoitd,

mahdollisesti luoda malli, joka selittd4 taloudellisten vadrinkdytdsten esiintymista.

Taulukko 13 Lopullisen mallin logistinen regressiotaulukko

95 % Wald

Confidence Interval

for Exp (B)
Muuttuja B S.E. Wald df Sig. Exp (B) Lower Upper
LVKASVU 2,597 1,566 2,752 1 ,094* 13,426 ,624 288,885
NETUL -,439 ,871 ,254 1,615 ,645 117 3,555
VMUUTOS , 742 ,835 ,789 1,374 2,099 409 10,781
VELK t-1 , 795 ,371 4582 1 ,032** 2214 1,069 4,582
RAH ¢ ,534 ,318 2,815 1 ,093* 1,706 914 3,185
OM 5% -5,085 2259 5,065 1 ,024** 006 ,000 ,519
Z-TULOS ,368 ,581 ,401 1,526 1,445 463 4,508
MS -,065 371 ,030 1,862 ,938 ,453 1,941
HALL -3,277 2,119 2392 1 ,122 ,038 ,001 2,402
TARKVALKHAL |-1,702 2,041 ,696 1,256 ,123 ,003 4,579
TJ 1,986 ,613 10,486 1 ,001*** 7286 2,190 24,230
TTVAIHT ,432 ,863 ,251 1,617 1,541 ,284 8,363
CFO 1,406 ,563 6,231 1 ,013** 4,070 1,352 12,303
VAKIOTERMI 5,320 1,923 7,652 1 ,006%** 204,327

*#* (p<0,01), ** (p<0,05), * (p<0,10)
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Nagelkerke R? ,623
Khiin Neli6 mallin hyvyydestd 2,932 (p=,939) (8 vapausastetta)
Todenndkdisyysaste 72,601 (p-arvo ,000%**)

Kuten yltd huomataan, Hosmerin ja Lemeshown testi mallin sopivuudesta logistiseen
regressioanalyysiin antoi tilastollisesti ei-merkitsevédn p-arvon ,736 (p>0,05). Logistisen
regressioanalyysin ominaisuuksiin perustuen tdmi tarkoittaa kdytdnnOssd sitd, ettd
testauksessa kiytetty aineisto sopii mallin luomiseen erittdin hyvin, silld p-arvo ei ollut
tilastollisesti merkitsevi. Lisdksi Nagelkerken R2-testin mukainen tulos osoittaa sen, etti
riippumattomat  muuttujat  selittdviat 62,30 prosenttia riippuvan  muuttujan
kokonaisvaihtelusta. Seké selitysaste ettd todennikodisyysaste nousivat hieman verrattuna

testiin ennen Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testii.

Yl1la olevasta taulukosta (Taulukko 13) tilastollisesti erittdin merkitsevdksi ei noussut
yhtddn muuttujaa. Kaikki muuttujat, jotka olivat tilastollisesti merkitsevid, olivat sitd p-
arvolla <0,05. Taulukon mukaisesti lopullinen logistinen regressioyhtdlé voidaan kuvata

seuraavalla kaavalla:

Fraud

(13) log(rm) = 5,320 + 2,597LKASVU + ,79SVELK:.1 + ,534RAH, -
5,0850M 5% + 1,986TJ + 1406CFO + e;

Logistisen regressioanalyysin testin mukaan liikevaihdon kasvu véérinkdytosvuotta
edeltdviastd vuodesta viidrinkdytdosvuoteen on tilastollisesti merkitsevda 0,094
merkitsevyystasolla. Toisin sanoen litkevaihdon kasvuprosentti vaikuttaa sithen,
luokittuuko yhtié mahdolliseksi védrinkdytosyhtioksi. Kun otetaan huomioon Exp(f)
arvo (13,426) eli logistisen regressiomallin ennustama odds ratio, niyttda tulos siltd, etti
litkkevaihdon kasvu yhdelld yksikolld kasvattaa yhtion asemaa mahdollisena
vadrinkdytosyhtiond yli 13-kertaiseksi. Lisdksi beta-kertoimen (f) ollessa positiivinen
(2,597), todennikdisyys sille, ettd yhtio on véddrinkdytosyhtio, kasvaa, kun litkevaihdon
muutosprosentti kasvaa. Tulos on yhtenevéinen aikaisempien tutkimusten kanssa, silld
muun muassa Bell ja Carcello (2000) havaitsivat omassa tutkimuksessaan liikevaihdon
voimakkaan kasvun olevan merkittdvasti yhteydessd vadrinkdytosten esiintymiseen.
Téassd tutkimuksessa merkitsevyystaso oli kuitenkin vain hieman alle 0,10, jolloin

voidaankin pohtia sitd, onko litkevaihto itsessddn endd tédnd péivind tarpeeksi tehokas
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keino véadrinkdytdsten havaitsemisessa. Lisdksi, kun litkevaihdon kasvuprosentin
merkitsevyystasoa verrataan ennen  Wilcoxonin testid tehtyyn logistiseen
regressioanalyysiin, muuttujan vaikutus itseasiassa pienenee eli sen merkitsevyystaso
laskee. Talloin voidaankin todeta, ettd kun mallissa on mukana ainoastaan merkitsevét

muuttujat, litkkevaihdon vaikutus kokonaistasolla laskee.

Myo6s nettovelkaantumisastetta kuvaava muuttujia VELK:; nousi tilastollisesti
merkitseviaksi p-arvon ollessa 0,032, joten yhtididen nettovelkaantumisasteella on
vaikutusta taloudellisten véérinkdytosten esiintymiseen. VELK.1 —muuttujan Exp(B) eli
logistisen regressiomallin odds ration ollessa 2,214 tarkoittaa tdma sitd, ettd
nettovelkaantumisasteen  nousu  kasvattaa  yhtion  luokitusta  mahdolliseksi
vadrinkdytosyhtioksi 2,214-kertaiseksi, koska muuttujan beta-kerroin on positiivinen
0,795. Tulos on yhtendinen aikaisempien tutkimusten kanssa. Persons (1995) havaitsi,
ettd yhtididen velkaantuminen on positiivisesti yhteydessd taloudellisiin
vadrinkdytoksiin. On siis loogista, ettd velkojen maksuvaikeuksissa olevat yhtiot
syyllistyvdt todenndkdisimmin taloudellisiin  vaérinkdytoksiin. Herkkyysanalyysin
nikokulmasta — muiden mallin muuttujien pysyessd vakioina — VELK;-muuttuja on

tehokas véirinkdytosten havaitsemisen véline.

Liheisesti yhtididen rahoitukseen liittyy my0s muuttuja RAH: joka nousi myds
tilastollisesti  merkitseviksi merkitsevyystasolla p<0,10. Muuttuja tarkastelee
vadrinkdytosvuoden kassavirtaa vdhennettynd kayttopadomahankintojen keskiarvolla
vadrinkdytosvuotena ja kahta sitd edeltivdnd vuotena. Téami taas jaetaan
vadrinkdytosvuotta edeltivin vuoden lyhytaikaisella varallisuudella. Kun otetaan
huomioon muuttujan RAH; Exp(B) (1,706) eli logistisen regressiomallin ennustama odds
ratio ndhdiin, ettd yhtidt, jotka eivit pysty litketoiminnallaan tuottamaan kassavirtaa
siten, ettd kiyttopddoman hankinnat tulisi katettua kassavirralla tai aikaisempana
tilikautena hankitulla lyhytaikaisella varallisuudella, kuten myyntisaamisilla tai rahoilla
japankkisaamisilla, kasvattaa tima taloudellisen védrinkdytoksen esiintymisen riskid 1,7-
kertaiseksi. Tétd tukee myOs muuttujan beta-kertoimen positiivinen arvo (0,534).
Herkkyysanalyysin ndkokulmasta — muiden mallin muuttujien pysyessd vakioina —

RAH-muuttuja on melko hyvé védrinkdytosten havaitsemisen viline.
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Logistisen regressioanalyysin tulosten perusteella myds yli 5 prosenttia yhtiosti
omistavien johdon jidsenten osakeomistuksen muutos vddrinkdytdsvuotta edeltdvisti
vuodesta vaidrinkdytosvuoteen vaikuttaa taloudellisten vadrinkdytdsten esiintymiseen.
Kun otetaan huomioon OM 5 % —muuttujan Exp(B) (0,006) eli logistisen regressiomallin
ennustama odds ratio, ndhdddn, ettd yli 5 prosenttia yhtiostd omistavien johdon
henkiloiden osakkeenomistuksen muutos alentaa taloudellisten véadrinkdytosten
esiintymistd. Tatd tukee myds tosiasia muuttujan beta-kertoimesta ja sen
negatiivisuudesta (-5,751). Toisin sanoen, jos yli 5 prosenttia yhtiostd omistavat johdon
jasenet alentavat osakkeenomistustaan, tima pienentdd taloudellisen viairinkdytoksen
riskid. Herkkyysanalyysin ndkokulmasta muuttujan avulla on siis mahdollista tunnistaa
niitd yhtiditd, joissa ei ole taloudellisia vadrinkdytoksid, mikdli muut mallin muuttujat

pysyvit vakioina.

Myos tilanne, jossa yhtion toimitusjohtaja on sama henkild kuin yhtion hallituksen
puheenjohtaja, vaikuttaa tilastollisesti merkitsevésti (p<0,05) yhtiobn asemaan
mahdollisena taloudellisena véérinkédytosyhtiond. Kun otetaan huomioon TJ-muuttujan
Exp(B) (7,286) eli logistisen regressiomallin ennustama odds ratio, nidhdédédn, ettid
sellaisissa yhtidissd, joissa toimitusjohtaja on sama henkild kuin hallituksen
puheenjohtaja, yhtion riski olla vadrinkdytosyhtio kasvaa 4,120-kertaiseksi. Viimeisend
tilastollisesti merkitsevdnd muuttujana testissd tuli esiin talousjohtajan ldhteminen
yhtiostd. Toisin sanoen talousjohtajan ldhteminen yhtiostd vaikuttaa taloudellisten
vadrinkdytosten havaitsemiseen. Kun otetaan huomioon CFO-muuttujan Exp(p) (4,070)
eli logistisen regressiomallin odds ratio, ndhdéén, ettd talousjohtajan ldhteminen yhtiosta
vadrinkdytosvuonna lisdd riskid mahdollisesta vddrinkdytoksestd ldhes 4,1-kertaiseksi.
Lisdksi muuttujan positiivinen beta-kerroin (1,141) tukee sitd tosiasiaa, ettd 14hto

nimenomaan kasvattaa vadrinkdytoksen todenndkoisyytta.
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Taulukko 14 Lopullisen mallin luokittelutaulukointi

Taloudellinen
vadrinkaytos
Prosentuaalisesti
Havainnot 0 1 oikein
Yhtio 0 49,00 11,00 81,70 %
1 12,00 48,00 80,00 %
Kokonaisprosentti 80,80 %

a. Raja-arvo ,500

Y114 oleva taulukko (Taulukko 14) kuvaa sitd, kuinka hyvin luotu malli ennustaa aineiston
yhti6t oikeisiin luokkiin. Ennen taulukon lukemista tulee ottaa huomioon niin sanottu
paitoksenteon aste. Jos todennikoisyys taloudelliselle vadrinkdytokselle on suurempi tai
yhtd suuri kuin maédritelty raja-arvo, tulee olettaa, ettd taloudellinen viairinkaytos
tapahtuu. SPSS:n tilasto-ohjelma asettaa automaattisesti tiksi raja-arvoksi 0,50 eli 50
prosenttia. Y114 oleva luokittelutaulukko nédyttda, ettd titd 50 prosentin sddntdd noudattaen
logistinen regressiomalli ennustaa oikein 48/60 = 80,00 prosenttia niistd tapauksista,
joissa taloudellinen vadrinkdytds on tapahtunut. Tétd voidaan kutsua myos taloudellisen
vadrinkdytoksen ennustamisen herkkyydeksi. Taulukosta (Taulukko 14) ndhddidn myos
se, ettd 50 prosentin sddnnolla logistinen regressiomalli ennustaa 49/60 = 81,70 prosenttia
oikein tapauksista, joissa taloudellista vddrinkdytosta ei ole tapahtunut. Téta taas voidaan
kutsua my0s taloudellisen véirinkdytoksen ennustamisen tarkkuudeksi. Lisdksi
taulukosta ndhddén, ettd logistinen regressiomalli ennusti kokonaisuudessaan oikein

97/120 = 80,80 prosenttia kaikista 120 yhtidsta.

Taulukosta (Taulukko 14) voidaan ndhda my0s tapaukset, jotka logistinen regressiomalli
ennusti vadrin. Virheelliset luokittelut voidaan jakaa positiiviseksi vddrinennustamiseksi
ja negatiiviseksi vidrinennustamiseksi. Positiivinen vdirinennustaminen tarkoittaa tdssa
tutkimuksessa sitd, ettd malli ennusti sellaiset yhtiot védrinkdytosyhtidiksi, jotka
todellisuudessa eivit sitd ole. Negatiivinen vddrinennustaminen taas tarkoittaa sité, ettd
logistinen  regressiomalli  ennustaa  yhtiot taloudelliseen  védrinkdytokseen
syyllistyméttomiin yhtidihin, vaikka tosiasiassa vadrinkdytds yhtidssd on tapahtunut.
Positiivisen vddrinennustamisen prosentuaalinen osuus ylld olevan taulukon mukaan on
12/61 = 19,67 prosenttia ja negatiivisen vairinennustamisen prosentuaalinen osuus on

taulukon mukaan 11/59 = 18,64 prosenttia.
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Alla olevaan taulukkoon (Taulukko 15) on vield koottu jokaisen lopullisen logistisen
regressiomallin  yksittdisen muuttujan todenndkdisyys, kun liikutaan muuttujan
keskiarvon kohdalla. Keskiarvot taulukkoon on otettu Wilcoxonin merkittyjen
sijalukujen testin taulukosta. Sekd vadidrinkdytosyhtiolle ettd vertailuyhtiolle on
taulukkoon laskettu logit siten, ettd taulukon 13 vakiotermin beta-kertoimen arvoon on
lisitty jokaisen alla olevan muuttujan beta-kerroin kerrottuna keskiarvolla.
Viéirinkaytosyhtididen logit laskennassa on kdytetty vaarinkdytosyhtididen keskiarvoa ja

vertailuyhtididen logit laskennassa on kéytetty vertailuyhtididen keskiarvoja.

Taulukko 15 Lopullisen mallin muuttujien yksittiiset todenniikoisyydet

Keskiarvo Keskiarvo logit logit P P

Muuttuja vadrin- vertailu- vadrin-  vertailu-  vidrin-  vertailu-

kiytosyhtio yhtio kiaytosyhtio  yhtio  kiytosyhtio  yhtio
LVKASVU 1,105 0,058 8,190 5,471 99.97% 99,58 %
VELKt-1 0,531 -0,233 5,742 -0,185 99,68 % 45,38 %
RAHt -0,095 -0,047 -0,051 0,025  48,73% 4937 %
OM 5 % -0,053 0,0176 0,270 -0,080  56,70% 47,76 %
TJ 0,72 0,38 6,750 0,755 99.88% 68,02 %
CFO 0,53 0,18 6,065 0,253 99,77 % 56,29 %

Kuten ylld olevasta taulukosta (Taulukko 15) ndhddin logitin ollessa negatiivinen,
todenndkodisyys keskiarvon kohdalla on alle 50 prosenttia. Positiiviset logit-arvot ovat
taas yli 50 prosentin todenndkodisyyksid. Taulukon 13 mukaisesti mallin
kokonaistodenndkoisyys on 72,601 prosenttia. Taulukosta 14 ndhdddn, ettd vakka
litkkevaihdon kasvuprosentti oli vain hieman alle 0,10 merkitsevyystason, yksittdisena
muuttujana se pystyy ennustamaan ldhes 100 prosentin todenndkdisyydelld yhtiot
vadrinkdytosyhtioihin  ja  vertailuyhtioihin. Lisdksi huomattavaa on se, ettd
velkaantuneisuusasteen ollessa mallissa yksittdisend muuttujana ja liikkuttaessa muuttujan
keskiarvolla, todenndkoisyys sille, ettd yhtié on véddrinkdytosyhtio, on 99,68 prosenttia,
mutta todenndkdisyys sille, ettd yhtid on vertailuyhtid, on vain 45,38 prosenttia. Tasté
voidaan péadtelld, ettdi myos vertailuyhtiot ottavat mieluiten rahoituslaitoslainaa kuin
muun muassa oman piddoman ehtoista rahoitusta yhtionsd toimintaa rahoittaakseen.

Rahoituksen muuttujan arvo on molempien ryhmien osalta alle 50 prosentin
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todenndkoisyysasteella. Kun liikutaan muuttujan keskiarvolla vain hieman alle 50
prosentin todennédkoisyydelld yhtidé on vairinkdytdsyhtid ja vertailuyhtio. Myos yli 5
prosenttia yhtiostd omistavien johdon henkiléiden muuttujan todenndkdisyys on
vertailuyhtididen osalta alle 50 prosenttia, mutta vadrinkaytdsyhtididen osalta se on jo
hieman yli 50 prosenttia. Muuttujien TJ ja CFO osalta todenndkoisyydet sille, ettd
vadrinkdytosyhtio todellisuudessa on véirinkdytosyhtio, ovat todella korkeat ja tima
tukee myds logistisen regressioanalyysin merkitsevyystasoja. Myo6s vertailuyhtididen
todenndkoisyydet ovat yli 50 prosentin, mutta reilusti pienemmaidt kuin
vadrinkdytosryhmén todennidkdisyydet. Kun yllé olevasta taulukosta lasketaan keskiarvo
sekd vadrinkdytosryhmaélle ettd vertailuryhmille ja sen lisdksi lasketaan vield ndiden
kahden  ryhmin  keskiarvo, padstddn ldhelle logistisen  regressiomallin

todennékoisyysastetta.

Taulukko 16 Yhteenveto tutkimustuloksista

Hypoteesi Tutkimustulos Johtopiiitos
H1: Taloudellisen paineen Talogd‘e.lhsen paineen muuttujilla .
s . havaittiin olevan yhteys Hylatdin
tekijoilld on yhteys taloudellisten . e e .
e 1 . . taloudellisten vairinkdytdsten nollahypoteesi
vadrinkdytosten esiintymiseen. . .
eslintymiseen.

H2: Mahdollisuuden tekijilli on | MViahdollisuuden muuttujilla

. havaittiin olevan yhteys Hylétaan
yhteys taloudellisten . e .
o o D .. . taloudellisten véarinkdytosten nollahypoteesi
vadrinkdytosten esiintymiseen. . .
esuntymiseen.

Asenteen tai rationalisoinnin
muuttyjilla havaittiin olevan Hylatdin

yhteys taloudellisten nollahypoteesi
véadrinkdytOsten esiintymiseen.

H3: Asenteen tai rationalisoinnin
tekijoilld on yhteys taloudellisten
védrinkdytosten esiintymiseen.

H4: Taloudellinen paine,

mahdollisuus ja asenne tai Taloudellisen vaérinkdytoskolmion -

. S . . e e e Hylétaan
rationalisointi vaikuttaa ja taloudellisten vaérinkdytosten nollahvpoteesi
taloudellisten vadrinkdytosten valilla havaittiin yhteys yP

esiintymiseen



78

7 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tamin pro gradu -tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd ja kehittdd malli, jolla pystytdén
havaitsemaan tilinpdatoksistd ja vuosikertomuksista ilmenevien tietojen avulla
taloudellisten véarinkdytosten esiintymistd Yhdysvaltojen markkinoilla ajanjaksolla
2006—2016. Tavoitteen saavuttamiseksi tutkimukseen valittiin otos taloudelliseen
vadrinkdytokseen syyllistyneitd yhtioitd Securities and Exchange Commissionin eli
Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoita valvovan viranomaisen sivuilta. Naille
taloudelliseen viaidrinkdytokseen syyllistyneille yhtidille valittiin satunnaisesti yhtion
kokoon, porssipaikkaan ja toimialakoodiin perustuen vertailuyhtio, jotta asianmukainen

tutkimusasetelma saatiin asetettua.

Taloudellisia  vadrinkdytoksid ilmentdvdn mallin l0ytdmiseksi tutkimuksessa
hyodynnettiin ~ logistisen  regressioanalyysin  tekniikkaa. Koska taloudellisille
vadrinkdytosyhtidille etsittiin vertailuyhtidt, muuttujat logistiseen regressioanalyysiin
testattiin erityiselld Wilcoxonin testilld, jolloin saatiin esille ne muuttujat, joissa on
tilastollisesti merkitsevié eroavaisuuksia kahden ryhmén vililld. Tutkimuksen muuttujien
valinnassa  hyOdynnettiin ~ Cresseyn ~ 1950-luvulla  kehittimdid  taloudellista
vadrinkdytoskolmiota ja lisdksi Yhdysvaltojen tilintarkastuslautakunnan tilintarkastajien

avuksi luomaa taloudellisten vddrinkdytosten riskitekijoiden standardia.

Tassd tutkimuksessa Wilcoxonin merkittyjen sijalukujen testin jdlkeen tarkasteluun tuli
vadrinkdytoskolmion taloudellisen paineen osalta yhteensd yhdeksdn muuttujaa. Naitd
olivat liikevaihdon kasvuprosentti, kahden védrinkdytosvuotta edeltivin vuoden
nettotuloksen negatiivisuus, kokonaisvarallisuuden muutos kahden véirinkédytosvuotta
edeltdvan vuoden aikana, litkevaihdon suhde kokonaisvarallisuuteen,
nettovelkaantumisaste  vadrinkdytosvuotta edeltdvdnd vuotena ja rahoituksen
riittdvyyteen liittyvd muuttuja, jossa vidrinkdytdsvuonna saatua liiketoiminnan
kassavirtaa — kéyttopadoman keskiarvollisella kustannuksella vdhennettynd — verrattiin
vadrinkdytosvuotta edeltdvin vuoden varallisuuteen. Liséksi taloudellisen paineen osalta
keskityttiin johdon henkilokohtaisiin intresseihin kahden muuttujan kautta — johdon

kaikkien jdsenten osakkeenomistuksen muutokseen ja yli 5 prosenttia yhtion osakkeista
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omistavien johdon jdsenten omistuksen muutokseen. Viimeiseksi taloudellisen paineen
muuttujaksi otettiin erityinen Altmanin (1963) Z-tulos, jolla mitattiin yhtididen

kokonaistaloudellista painetta ja konkurssikypsyytta.

Taloudellisen véarinkdytoskolmion yhtend osatekijand olevan mahdollisuuden osalta
tutkimuksen tarkasteluun otettiin yhteensi kuusi muuttujaa. Toimialan yleistd luonnetta
kuvaaviksi muuttujiksi otettiin myyntisaamisten muutos ja vaihto-omaisuuden muutos.
Lisdksi corporate governancen ndkokulmasta tutkimuksessa keskityttiin hallituksen
kokoonpanon suuruuteen, hallituksen kokoontumiskertoihin, hallituksen ulkopuolisten
jasenten midrddn sekd sithen, kuinka monta tarkastusvaliokunnan jdsentd on myds
hallituksessa.  Viimeiseksi mahdollisuuden osalta tarkasteltiin  sitd, onko

toimitusjohtajana yhtidssd sama henkild kuin hallituksen puheenjohtajana.

Viimeisend védrinkdytoskolmion osa-alueena tutkimuksessa luotiin muuttujia
rationalisoinnin osa-alueelta. Kyseinen tekiji on kolmesta viddrinkdytoskolmion osa-
alueesta vaikein mitattava, joten muuttujia tutkimukseen tuli mukaan vain kolme.
Ensimmaéinen muuttuja oli yhtion johdon asennetta kuvaava tilintarkastajan vaihtuvuuden
muuttuja. Talld mitattiin sitd, onko tilintarkastajaa vaihdettu vaérinkdytosvuotta
edeltdvand vuotena tai viirinkdytosvuotena. Toiseksi yhtion johdon aggressiivista
toimintaa varten luotiin jaksotusmuuttuja, joka kisitti erilaisia tekijoitd yhtion tasepuolen
taloudellisista luvuista. Viimeisend rationalisoinnin muuttujana tutkimuksessa

tarkasteltiin sitd, onko yhtion talousjohtaja lahtenyt yhtiostd vadrinkdytdsvuotena.

Tutkimuksen tulokset osoittavat sen, ettd julkisten osakeyhtididen tilinpdatoksistd ja
vuosikertomuksista kerdttdvan informaation avulla luodulla logistisella regressiomallilla
on kyky havaita taloudellisia vaarinkdytoksid. Malli luokitteli kokonaisuudessaan 80,80-
prosenttisesti oikein yhtiot taloudelliseen vadrinkdytokseen syyllistyneisiin yhtidihin ja
yhtidihin, joissa taloudellista vadrinkdytostd ei ollut havaittu. Suurimpina taloudellista
vadrinkdytostd  selittdvind  muuttujina  olivat  liikevaihdon  kasvu,  yhtion
nettovelkaantumisaste, litketoiminnalla saadun varallisuuden riittavyys
kayttdomaisuushankinoihin ja muihin investointeihin, yli 5 prosenttia yhtion osakkeista
omistavien johdon jisenten omistuksen muutos, saman henkilon toimiminen
toimitusjohtajana ja hallituksen puheenjohtajana sekd talousjohtajan ldhtd yhtiosta.

Toisin sanoen yhtiét, joissa liikkevaihdon kasvu on suurta, nettovelkaantumisaste on
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korkea, toimitusjohtaja on sama henkil6 kuin hallituksen puheenjohtaja ja talousjohtaja
on ldhtenyt yhtiostd vaidrinkdytosvuonna, syyllistyy todenndkdisimmin taloudelliseen
vadrinkdytokseen. Toisaalta kuitenkin ne yhtiot, joissa sellaiset johdon henkil6t, jotka
omistavat yli 5 prosenttia yhtion osakkeista, alentavat osakkeenomistustaan, ovat

todenndkoisimmin yhtioté, joissa taloudellisia vadrinkdytoksii ei ole havaittu.

Voimakkaan liitkevaihdon kasvun osalta voidaan todeta, ettd yhtiot saattavat pyrkid
litkkevaihdon manipuloinnilla kompensoimaan heikompaa tulosta, jotta yhtid pystyisi
vastaamaan analyytikkojen ennusteisiin, miti ei tissa tutkimuksessa ole otettu huomioon.
Lisdksi liikevaihdon voimakas kasvu voi liittyd olennaisesti monimutkaisiin
litketapahtumiin konserniyhtididen vélilli, mitd ei mydskddn ole huomioitu tdssd
tutkimuksessa. Liikevaihdon manipulointi voi my®ds liittyd tilanteisiin, joissa johto pyrkii
saavuttamaan henkilokohtaisia hydtyja itselleen muun muassa bonusten osalta. Tulos on
yhdenmukainen aikaisempien tutkimusten kanssa, silld esimerkiksi Persons (1995) ja
Stice (1991) loysivit vastaavanlaisia tuloksia. Usein liikevaihdon manipulointi nikyy
myds myyntisaamisten kasvuna, mutta tdsséd tutkimuksessa myyntisaamisilla ei havaittu
olevan tilastollista merkitsevyyttd vadrinkdytosten osalta. Tdméa voikin johtua siité, etti
litkkevaihtoa on pyritty kasvattamaan siten, ettd yhtiot eivdt myy saamiseksi asti, vaan
saavat rahan heti kassaan. Toinen vaihtoehto on taas se, ettd aikaisempien vuosien
saamissaldo on ollut jo niin merkittivd, jolloin saamisten muutoksella
vadrinkdytosvuonna ei havaita olevan merkitsevyyttd. Liikevaihdon ollessa
vadrinkdytosvuonna pienempi kuin aikaisempina vuosina, voi vidrinkayttéjille olla varsin
helppoa kasvattaa liikevaihtoaan olemassa olevien myyntisaamisten kustannuksella.
Yhteiskunnallisesti tulos on merkitsevd, koska muun muassa tilintarkastuksellisesti
litkevaihdon oikea-aikainen tulouttaminen on aina merkittavé riski. Tahén ei ole siis tullut

muutosta.

Nettovelkaantumisaste on usein erinomainen mittari yhtididen velkaantuneisuudelle ja
erilaisten lainasopimusten taustalla oleville riskitekijoille. Tulos on yhdenmukainen
esimerkiksi Skousenin ym. (2009) tuloksen kanssa, koska he havaitsivat, ettd
vadrinkdytokseen syyllistyneilld yhti6illd on usein voimakas ulkoisen rahoituksen tarve.
Tama taas tarkoittaa sitd, ettd yhtio velkaantuu. Yhtidéiden lainasopimukset on usein tehty
erilaisten rahoituslaitosten kanssa, ja ndihin erityisiin sopimuksiin sisdltyy tiettyjd

kovenanttiehtoja. Taloudellisen vadrinkdytoksen riski voikin suurentua, jos muun muassa
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edelld mainittujen kovenanttiehtojen eli lainasopimuksen ehtojen rikkoutuminen on
vaarassa. Yhtididen tulisi lisdksi terveelld liiketoiminnallaan pystyd kattamaan muun
muassa kayttdomaisuushankinnat ja muut investoinnit. Terveen liiketoiminnan ydintd on
positiivinen kassavirta ja aikaisempina tilikausina kertynyt lyhytaikainen varallisuus,
jonka realisoituessa yhtion kassaan saadaan lisdd rahaa. Néin olleen yhtid pystyy
tulevaisuudessakin tekemddn investointeja. Jos kassavirran tuottokyky on yhtiossd
ongelma, kompensoidaan rahoituksen riittimattomyytta esimerkiksi juuri ylldmainituilla

korollisten vieraan pddoman lainojen, kuten rahoituslaitoslainojen avulla.

Yli 5 prosenttia yhtion osakkeista omistavien johdon jdsenten osakkeenomistuksen
muutoksen regressioanalyysin tulos on sindnsd mielenkiintoinen ja suuntaa antava, koska
johdolla on wusein tietoa yhtionsd ei-julkisesta taloudellisesta informaatiosta.
Sisdpiiritiedon vadrinkdyttd on ollut monissa aikaisemmissa, ennen vuotta 2010 tehdyissa
tutkimuksissa taloudellisia vairinkdytoksid havaitsevana muuttujana (Summers &
Sweeney  1997).  Aikaisemmissa  vidrinkdytosskandaaleissa ~ johto  lisédsi
osakkeenomistustaan merkittdvésti. Tdmén tutkimuksen tulokset antavat melko hyvén
kasityksen siitéd, ettd Yhdysvaltojen markkinoilla sisépiiritietoa ja sen kayttod koskeva
lainsdddénto kehittyy jatkuvasti, joten timén tutkimuksen populaatiossa muuttuja ei lisda
riskid, vaan tulosten perusteella vihentéd sitd tilastollisesti merkitsevasti. Tulos tuokin
esiin sen, ettd luotettavien yhtididen johto mieluummin antaa osakkeita kaupankdynnin
kohteeksi kuin itse hyotyy tuloskasvusta merkittavisti. Osakkeiden myynti voi linkittya
myds kiintedsti rahoituksen tarpeeseen, silla osakkeita markkinoille tarjottaessa, yhtio saa

kayttoonsd pddomaa.

Johdon omistuksen muutosta tarkasteltaessa tulee ottaa huomioon vield se, ettd tdssi
tutkimuksessa mukana oli ainoastaan ensimméinen vairinkdytdsvuosi. Sisépiiritiedon
vadrinkdyttd6 on wusein teknisesti asia, jossa johto kasvattaa omistuksiaan
véadrinkdytosajanjakson alkuaikana ja sitten lopulta myy osakkeita sopivan hetken
tullessa. Néin ollen, jos tarkasteluajanjaksoa olisi muutettu siten, ettd mukana olisi ollut
ensimmadinen vairinkdytds vuosi ja esimerkiksi neljd seuraavaa vuotta, 5 prosenttia
yhtiostd omistavien johdon osakkeenomistuksen muutoksen muuttujan logistisen

regressioanalyysin tulos olisi saattanut olla erilainen.
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Toisaalta, kun tarkastellaan sitd tosiasiaa, ettd melko useassa véirinkdytosyhtiossd on
sama henkild sekd toimitusjohtajana ettd hallituksen puheenjohtajana, corporate
governancen ndkokulmasta lainsdddannon uudistuksia ei ole vield implementoitu
tehokkaasti. Kyseinen yhdistetty rooli yhdysvaltalaisten yhtididen corporate governance
—mallissa onkin ollut tutkimusten kohteena ldhihistoriassa. Kuten teoriaosuudessa
todettiin, mallia on ryhdytty muokkaamaan siihen suuntaan, ettd toiminta olisi
mahdollisimman ldpindkyvidi ja ettd toimitusjohtajana toimiva henkil ei péésisi liikaa
vaikuttamaan hallituksen péadtoksentekoon ja padinvastoin. Kyseinen ilmi6 on kuitenkin
vield huolestuttavan yleinen monessa yhtidssd, joten voidaankin todeta, ettd uudistuksia
ei ole ainakaan kokonaan saatu koskemaan kaikkia yhti6itd. Témén tutkimuksen tulos on
yhdenmukainen muun muassa Skousenin ym. (2009) tutkimuksen kanssa, mutta erilainen
esimerkiksi Beasleyn (1996) tutkimuksen kanssa. Tastd voidaan paitelld se, ettd tultaessa
2000-luvulle, kyseisen kaksoisroolin esiintyminen on korostunut ja mahdollistanut

yhtididen ylimpien johdon henkildiden védrinkdytokset.

Lopulta, kun kiinnitetddn huomiota siihen, ettd védarinkdytosyhtidissd talousjohtaja on
lahtenyt vadrinkdytdsvuonna, voidaan pohtia sitd, kuinka iso vastuu talousjohtajalla on
yhtion taloudellisen raportoinnin laadusta, luotettavuudesta ja ldpindkyvyydesta.
Voidaankin todeta, ettd vaikka toimitusjohtaja olisi tehnyt petollisen taloudellisen
vadrinkdytoksen, talousjohtajan olisi pitinyt tietdd téstd tai vahintdénkin kyseenalaistaa
toimitusjohtajan toimet. Talousjohtajat eivit kuitenkaan vilttdméttd ole aina tietoisia
muun johdon petollisesta toiminnasta. Talousjohtajan ero voikin kertoa myos siité, ettd
vaikka talousjohtajalla on vastuu taloudellisesta raportoinnista, ei hén saa tarpeeksi
adntadn esille lopullisia johdon subjektiivisia padtoksid tehtdessd ja hdn on ndin paittinyt
erota. Toisaalta tilanne voi olla my0s se, etté talousjohtaja on itse tehnyt vadrinkdytoksen
ja paittanyt sen jilkeen erota. Tulos osoittaa sen tosiasian, joka on havaittu muun muassa
Hennesin, Leonen ja Millerin (2008) tutkimuksessa. Kyseisessé tutkimuksessa esitettiin,
ettd talousjohtajan ja  védrinkdytoksen seurauksena tehtdvdn tilinpddtoksen
uudelleenjulkistamisen vélilld vallitsee suhde. Talousjohtajan 1dhtd yhtidstd on havaittu
myds Fanningin & Coggerin (1998) tutkimuksessa. Havainto talousjohtajan 1ahdosta
osoittaa myos sité tosiasiaa, ettd talousjohtajalla on ollut ja on my0ds nykyéén suuri rooli
erilaisten johdon subjektiivisten ndkemysten ja kirjausteknisten asioiden toimeenpanossa

julkisten osakeyhtididen tilinpdatoksid luotaessa.
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Tulosten yhteenvedon lopuksi on hyvd kiinnittdd huomiota siihen, etté
kokonaisvarallisuuden muutos ei noussut tilastollisesti merkitsevidksi muuttujaksi téssi
tutkimuksessa. Kyseinen muuttuja on aikaisemmin noussut monissa tutkimuksissa
merkitsevdidn asemaan (Skousen 2009 ym.; Bell & Carcello 2000). Tama nostaakin esiin
kysymyksen siitd, onko varallisuuden puolella olevilla muuttujilla merkitysta.
Myyntisaamisten osuutta on kisitelty jo litkevaihdon tuloksia analysoitaessa, mutta
esimerkiksi vaihto-omaisuus ei noussut tilastollisesti merkitsevéksi tdssd pro gradu -
tutkielmassa. Lisdksi tarkastusvaliokunnan rooli tdmén péivan yhteiskunnassa
vadrinkdytosten ehkdisijdnd ei ole merkittdvin suuri. Néin ei myOskddn ole ollut

aikaisemmin, kuten esimerkiksi Beasleyn (1996) tutkimus osoittaa.

7.1 Tutkimuksen luotettavuus ja yleistettivyys

Seuraavaksi yhteenvedossa kdydddn ldpi tdmén tutkimuksen luotettavuudelle ja
yleistettivyydelle ominaiset piirteet. Ensinnikin luotettavuuden perimméiinen edellytys
syntyy siitd, ettd tutkimus on tehty tieteelliselle tutkimukselle asetettujen kriteerien
mukaisesti. Tilastollisen mittaamisen hyvyyttd tai luotettavuutta voidaan kuvata
kisitteilld validiteetti ja reliabiliteetti. Kyseiset termit muodostavat yhdessd
kokonaisluotettavuuden mittarin. Luotettavuutta voivat alentaa virheet, jotka tulevat esiin

jo aineistoa hankittaessa. (Heikkild 2017, 175-176.)

Tdmidn tutkimuksen kannalta aineiston hankinta perustui Securities and Exchange
Commissionin julkisiin tiedotteisiin taloudellisista vddrinkadytoksistd. Naitd tiedotteita
luettaessa havaittiin, ettd kyseinen Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoita valvova elin
kéytti usein taloudellisen vddrinkdytoksen kestosta kuvausta véarinkdytosajanjakso oli
ainakin vuodesta X vuoteen Y. Téstd voidaan paitelld, ettd alkuhetki taloudelliselle
vadrinkdytokselle ei tdysin varmasti ollut juuri vuosi X, mutta kohtalaisen varmasti
kuitenkin. Lisdksi aineiston kannalta olennaisia mittausvirheitd on voinut syntyé siind,
ettd Orbis tietokantana perustuu yhtididen todellisiin tilinpddtdslukuihin. Lisdksi
taloudelliseen védrinkdytokseen syyllistynyt yhtié on joutunut Securities and Exchange
Commissionin vaatimuksesta julkaisemaan tilinpddtoksensd uudestaan, joten Orbiksen

luvut ovat uuden tilinpdédtoksen mukaisia lukuja. Néin ollen, jos jotain timén tutkimuksen
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kannalta tarkedd taloudellisen informaation lukua ei 10-K —tilinpdédtoksestd tai yhtion
vuosikertomuksesta ole 16ytynyt, on téssd tutkimuksessa jouduttu arvioimaan ennen
tilinpdatoksen uudelleen julkistamista ollut taloudellinen luku. Arviointia helpotti
esimerkiksi se, ettd Securities and Exchange Commissionin tiedotteissa oli usein selite

siitd, kuinka monta prosenttia esimerkiksi litkevaihtoa oli vuosittain yliarvostettu.

Kuten todettiin, luotettavuus pitdd sisdlladn sekd validiteetin ettd reliabiliteetin.
Validiteetti tarkoittaa sitd, ettd tutkimuksella on pystytty mittaamaan juuri mitattavaksi
tarkoitettua asiaa. Tdssd suhteessa tutkimus onnistui varsin hyvin, silli yhteensd 18
muuttujan joukosta 16ydettiin ne muuttujat, jotka kuvaavat parhaiten taloudelliseen
vadrinkdytokseen syyllistyneiden yhtididen ja vertailuyhtididen eroja. Lisdksi
aikaisempiin tutkimuksiin verrattuna (mm. Skousen ym. 2009) mukaan saatiin myos
rationalisoinnin muuttujia. Kéytdnnossd kaikki tutkimuksessa mukana olleet muuttujat
olivat hyvin yksinkertaisia ja kuvasivat hyvin sitd taloudellisen vaarinkdytoskolmion osa-
aluetta, joita niiden tulikin mitata. Kokonaisuutena ajatellen tdmén tutkimuksen
muuttujajoukosta puuttui muutamia tirkeitd muuttujia, joita ei kiytossé olleilla aineiston
keruumenetelmilld 16ydetty. Néihin lukeutuivat muun muassa toimialan keskiméérdinen
litkevaihto, tieto siitd, onko yhtid pédssyt analyytikkojen ennusteisiin esimerkiksi
vuositasolla, ja litkevaihto samaan konserniin kuuluville yhtidille, jolloin epamaériiset

lahipiiriyhtidille suuntautuvat tapahtumat olisivat tulleet myos tarkasteluun mukaan.

Tutkimuksen reliabilitectin kannalta tirkedd on ottaa huomioon se, ettd kuka tahansa
padsee tarkastelemaan yhdysvaltalaisten yhtididen 10-K —tilinpaiatoksia ja
vuosikertomuksia. Kyseiset 10-K —tilinpdatokset olivat saatavilla Securities and
Exchange Commissionin tietokannasta, ja vuosikertomukset niistd yhtidistd, jotka
laativat 20-F —vuosikertomuksen Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoiden lakien
mukaisesti, 10ytyividt samasta tietokannasta kuin 10-K —tilinpddtokset tai osoitteesta
www.annualreports.com._Lisédksi kyseinen tutkimus voidaan suorittaa vastaavasti, mikéli
on padsy johonkin tilasto-ohjelmaan. Ndiden seikkojen ohella tutkimuksessa tarvitaan jo
useasti mainitut taloudellisten vadrinkdytosten Securities and Exchange Commissionin
mediatiedotteet, jotka ovat my0s helposti saatavilla kyseisen viranomaisen verkkosivuilta

kohdasta ”Accounting and Auditing Enforcement Releases”.


http://www.annualreports.com/
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Tadmin tutkimuksen tutkimusaineisto oli yleisesti regressioanalyysin aineistoa silmalla
pitden melko pieni. Tutkimuksen yleistettdvyyttd voitaisiinkin parantaa aineiston kokoa
kasvattamalla. Tdmén tutkimuksen kannalta se ei kuitenkaan ollut kaytdnnossa
mahdollista, silld valitulta ajanjaksolta poimittiin kaikki yhti6t, joista tunnistettiin
taloudellinen véarinkdytds. Lisdksi ensimmadisen védrinkdytosvuoden tuli olla Sarbanes-
Oxley Actin voimaantulovuoden 2002 jilkeistd aikaa. Voi kuitenkin olla hyvinkin
mahdollista, ettd joitain yksittdisid tapauksia on jaddnyt huomaamatta, mutta muutamien
tapausten lisddminen joukkoon ei varsinaisesti parantaisi tutkimuksen yleistettdvyytta.
Otoskoon kasvaessa esimerkiksi 10 kappaleella, voitaisiin saavuttaa parempia ja

patevampid tutkimustuloksia.

Toisaalta myds niin voitaisiin saavuttaa parempia tuloksia, jos vertailujoukko olisi
tasmatty vadrinkaytosyhtididen joukkoon siten, ettd yhtd vadrinkadytosyhtiditd kohden
olisi etsitty kaksi tai jopa kolme vertailuyhtiditd. Tutkimustulosten yleistettivyydessi
tulee ottaa huomioon se, ettd ne pidtevdt ainoastaan Yhdysvaltojen markkinoilla.
Kuitenkin aineisto sisdlsi sellaisia yhtioité, jotka ovat listautuneet Yhdysvalloissa ja joita
kohtaan Securities and Exchange Commission on tehnyt erilaisia toimenpiteitd. Néin
ollen yhtididen kotipaikka voi olla myds jossakin muussa maassa, ja titen yleistettavyytta

voidaan hieman laajentaa Yhdysvaltojen ulkopuolelle.

Kéytannossa taloudellisten védrinkdytosten toteuttamistavat eivdt maailmalla eroa
toisistaan, vaan on olemassa tietyt viitekehykset, joiden mukaan petolliset yhtiot toimivat.
Huomioon tulee kuitenkin ottaa se, ettd tultaessa 2020—luvulle myds vidédrinkadytdsten
tyylit muuttuvat ja yhtiot keksivdt yhda useammin sellaisia keinoja, joista ei valttamatta

ole kirjallisuudessa tai aikaisemmissa tutkimuksissa havaintoja.

7.2 Jatkotutkimusaiheet

Cresseyn 1950—luvulla luotua véirinkdytoskolmiota on tutkittu jo melko paljon.
Aihealueena se on kuitenkin mielenkiintoinen, ja véarinkdytokset ovat nykyddn yha
kasvavassa médrin merkityksellisid. Mielenkiintoisena jatkotutkimusaiheena voisi olla

esimerkiksi se, ettd vuosittaisten tilinpddtdsten ja vuosikertomusten ldpikdynnin sijaan



86

tutkimusta tehtdisiin tarkemmalla tilinpddtosinformaation tasolla kadymalld lépi
osavuosikatsauksia, joita yhdysvaltalaiset yhtiot julkaisevat neljannesvuosittain. Néin
ollen informaation muutoksista saataisiin yhd tarkemman tason tietoa. Liséksi yhtena
hyvéna jatkotutkimusaiheena olisi ottaa véarinkdytosyhtididen vertailuyhtidiksi aina yhta
vadrinkdytosyhtiotd vastaamaan kaksi, kolme tai nelji vadrinkdytokseen syyllistyméatonta
yhtiotd. Niin saataisiin vieldkin parempi ja tarkempi ndkemys siitd, miten tietty
taloudellinen tai ei-taloudellinen informaatio eroaa viddrinkdytosyhtididen ja

vadrinkdytokseen syyllistyméttomien yhtididen vélilla.
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LIITE 1: Tutkimuksen yhtiolistaus aakkosjirjestyksessa

Yhtiot, joissa taloudellinen

vadrinkiytos Vertailuyhtiot
Akorn Inc. Abbott Laboratories
Alere Inc ABM Industries Inc
AstraZeneca PLC Adobe Inc

Axesstel Inc

Bankrate Inc

Barrett Business Services Inc
Brixmor Property Group Inc.
Broadwind Energy Inc

Cabela's Incorporated

Celadon Group Inc.

Cognizant Technology Solutions
Corporation

Computer Sciences Corp.
Comscore, Inc.

Conn’s Inc.

Enerl Inc

FCA US LLC

FMC Technologies Inc
Fresenius Medical Care AG & Co
General Motors Company
Halliburton Company

Heartland Payment Systems Inc
Herbalife Nutrition Ltd

Hill International Inc

Iconix Brand Group

Idle Media Inc

IEC Electronics Corp.

Juniper Networks Inc.

KBR, Inc.

Kinross Gold Corporation

L3 Technologies, Inc.

Lifeway Foods Inc.

Lime Energy Co.

Logitech International S.A.
MagnaChip Semiconductor Corporation
Magnum Hunter Resources Corporation
Marvell Technology Group Ltd.
Maxwell Technologies, Inc.
MDC Partners Inc.

Miller Energy Resources

Aegion Corporation

Air Products & Chemicals Inc.
Alexandria Real Estate Equities Inc
Alliance Data Systems Corporation
American Airlines Group Inc
Boston Scientific Corporation
Bridgford Foods Corporation

Bristol-Myers Squibb Company

Camtek Ltd.

Carbo Ceramics Inc

Citi Trends Inc.

Colgate Palmolive Co.
Computer Services Inc
Cree Inc

Devon Energy Corp.
Earthstone Energy Inc

EOG Resources Inc

ERF Wireless Inc

Ford Motor Company
Fuelcell Energy Inc

Genesis Energy LP

Global Partners LP
Honeywell International Inc
Hudson Global Inc

Jabil Inc

Jacobs Engineering Group Inc
LAM Research Corp.
Liquidity Services Inc
Mercury Systems Inc
Methode Electronics Inc
Mistras Group Inc
Monolithic Power Systems Inc
National Cinemedia Inc
Nektar Therapeutics
Neurocrine Biosciences Inc
Nuvasive Inc



MiMedx Group Inc.
Mondelez / Kraft Foods Inc
Monsanto Co

Novartis AG

Orthofix Medical Inc.
Osiris Therapeutics Inc.
Pharol SGPS SA

PPG Industries, Inc.

Primoris Services Corporation
PTC Inc.

Pyxus International, Inc.
Quantum Corporation

Steel Connect Inc

Stein Mart Inc.

Stonemor Partners L.P
Tangoe Inc.

The Dow Chemical Company
The Hain Celestial Group, Inc.

United Continental Holdings Inc.

Vantage Drilling Company
Weatherford International plc.
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Omnicell Inc.

Pepsico Inc

Pfizer Inc.

Pilgrim’s pride corporation
Progress Software Corporation
Regis Corporation

Resources Connection Inc

Saia Inc

Sears Hometown and Outlet Stores
Inc

Southern Copper Corporation
Suburban Propane Partners L.P
Tapestry Inc

Telephone & Data Systems Inc
Teradata corporation

W.R. Grace & Co

Vaalco Energy Inc.

Vaso Corporation

Veritec Inc

WEX Inc.

Whirlpool corp

ZST Digital Networks Inc
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