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Tiivistelma

Laskentatoimen tutkimuksessa tilintarkastuksen sekd tarkastuksen toteuttajan vaikutuksia on tutkittu
useista ndkokulmista. Tilintarkastuksen suorittamisella, tilintarkastuskertomuksen sisallolla,
tarkastussuhteen kestolla sekd tarkastajatahon koolla on havaittu olevan vaikutusta velkarahoittajan
kiyttaytymiseen, niin lainan myontdmisen kuin korkotason méadrdytymisen kannalta. EU-direktiivin
2013/34/EU pohjalta lakisddteisen tilintarkastusvelvollisuuden rajat ovat pyritty sddtdmddn tasolle,
jossa tarkastuksen hyddyt ylittdvit kustannukset. Direktiivistd huolimatta Suomessa tilintarkastuksen
lakisddteiset rajat ovat asetettu EU-alueen matalimmille tasoille ja julkisessa keskustelussa rajojen nosto
sekd vaihtoehtoisen tarkastusmuodon luominen on ollut vahvasti esilla.

Tamain tutkimuksen tavoitteena on tutkia tilintarkastuksen toteuttamisen vaikutuksia vieraan piddoman
korkokustannuksiin. Tutkimus pyrkii selvittimain millaisia vaikutuksia vapaaehtoisen tilintarkastuksen
toteuttamisella, lakisddteisen tilintarkastusvelvollisuuden tiyttdmiselld sekd Big-4 tilintarkastajatahon
suorittamalla tilintarkastuksella on korkotason méaédrdytymiseen. Aiemmassa kirjallisuudessa
tilintarkastuksen toteuttamisen on osoitettu mahdollistavan korkotason laskun ja myos Big-4 tarkastajan
sekd korkotason vélilld on havaittu negatiivinen riippuvuussuhde. Téssi tutkimuksessa samoja tekijoita
pyritddn havaitsemaan nuorten pienyritysten joukosta. Valitun tutkimusjoukon kohdalla lakisditeisen
tilintarkastusvelvollisuuden tarve on herittinyt keskustelua ja kyseiselle joukolle myds tulojen ja
kulujen vélisen suhteen hallinnan on osoitettu olevan toiminnan kannalta kriittisimpid tekijoita.

Tutkimusaineisto muodostetiin kdyttdmélld Voitto+ tietokantaa, keskittymélld vuoden 2018 tilinpdatos-
ja tilintarkastustietoihin. Aineisto rajattiin késittelemadn nuoria pienyrityksid, joille vuosi 2018 oli
toiminnan neljds tdysi toimivuosi ja jotka tutkimushetkelld alittivat EU:n asettamat pienyrityksen
madritelmat. Tutkimusmenetelminé toimi regressioanalyysi, jossa selitettivand muuttujana kaytettiin
vieraan pddoman korkoprosenttia. Regressiomalleissa selittivind muuttujina toimivat tilintarkastuksen
toteuttamista kuvaava binddrimuuttuja, joka saa arvon 1 kun tarkastus on toteutettu ja
tilintarkastajatahon kokoa kuvaava binddrimuuttuja, jonka arvo on 1 kun tarkastajana on toiminut Big-
4 tilintarkastusyhteiso.

Saadut tutkimustulokset eivdt havainneet, ettd vapaaehtoisen tilintarkastuksen toteuttaminen tai
lakisdéteisen tilintarkastusvelvollisuuden tiyttdiminen toimisivat korkotasoon vaikuttavina tekijoina.
Koko aineiston laajuudella tulokset havaitsivat muun tarkastajatahon suorittaman tarkastuksen
mahdollistavan korkotason laskun, mutta Big-4 tilintarkastustahon suorittaman tarkastuksen havaittiin
assosioituvan korkeamman korkotason kanssa, suhteessa tilintarkastamattomiin yrityksiin.
Tutkimushypoteesin ja aiempien tutkimusten vastaisen tuloksen syitd ei kyetty selvittimddn, mutta
havainnon voidaan olettaa pohjautuvan siihen, ettd jo muiden ominaisuuksien kautta korkeamman
korkotason omaavat yritykset valitsevat muita todennikdisemmin Big-4 tilintarkastajatahon.
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1 JOHDANTO

Tami tutkimus keskittyy késittelemddn tilintarkastusta, tarkastuksen toteuttamisen
kysyntitekijoitd sekd - vaikutuksia velkarahoittajien kiyttdytymiseen. Tarkoituksena
on selvittdd tilintarkastuksen sekd tilintarkastajatahon vaikutukset nuorten
pienyrityksien vieraan pddoman kustannuksiin. Tutkimuksessa tilintarkastuksen
toteuttamisen vaikutuksia havainnoidaan sekd lakisddteisen- ettd vapaaehtoisen
tilintarkastuksen piirissd. Myds tilintarkastajan laadun vaikutuksia pyritdén

havaitsemaan tilintarkastusyhteison koon pohjalta.

Aiemmat pien- ja keskisuuriin yrityksiin kohdistetut tutkimukset (Huq ym., 2018;
Huguet & Gandia, 2014; Koren ym., 2014) tarjoavat ristiriitaisia tuloksia
tilintarkastuksen toteuttamisen ja tarkastajan koon vaikutuksista vieraan pddoman
kustannuksiin. Téma tutkimuksen painopisteend on havainnoida aihetta uudesta,
yrityksen toimihistorian pituuteen keskittyvéstd ndkokulmasta, kohdistamalla

tutkimuksen toimi-idltdén nuoriin, neljéttd tayttd vuotta toimiviin yrityksiin.

1.1 Johdatus aiheeseen

Tilintarkastuksen roolin ja merkityksen voidaan katsoa muodostuvan paémies - agentti
ongelmien lieventdmisen sekd informaation epdsymmetrisyyden purkamisen pohjalta.
Tilintarkastajalla on tidrked rooli yrityksen tuottaman taloustiedon vahvistajana ja
tiedon luotettavuuden kasvattajana, niin omistajan, kuin johdon ndkokulmasta.
Ensimmadisid merkkejd tilintarkastuksen olemassaolosta havaittiin Kreikassa jo 500
eKr., mutta viimeisen 200 vuoden aikana tapahtuneen liiketoiminnan kasvun ja
globalisoitumisen myo6té tarkastuksen kysynté on kasvanut rdjdhdysmaisesti. (Eilifsen
ym., 2014, s. 5-6.) Suomessa tilintarkastuksen sdintely kdynnistyi vuoden 1895
osakeyhtidlain (1895/22) tullessa voimaan. Kosonen (2005) jakoi viitoskirjassaan
Suomen tilintarkastushistorian vaiheet kolmeen aikakauteen. Vuosien 1895-1950
aikana tilintarkastusinstituutio eli rakentumisvaihettaan, jota seurasi vuosien 1951—
1985 aikana tapahtunut instituution vakiintumiskausi. Vuodesta 1986 eteenpdin
mukaan ovat astuneet kansainvélistymiseen ja tiedon julkisuuteen liittyvit tekijét,
jotka ovat muokanneet tilintarkastusinstituutiota nykyiseen muotoonsa. (Kosonen,

2005.) Nykyisen tilintarkastuslain 1141/2015 3 luvun 1§ mairittaa tilintarkastuksen



kohteeksi yhteison tai sddtion tilikauden kirjanpidon, tilinpdatoksen sekd hallinnon.
Lain luvun 3 5§ mukaisesti tilintarkastajan tulee antaa lausunto siité, ettd antaako
tilinpéatos oikean ja riittdvéan kuvan yhteison toiminnan tuloksesta seké taloudellisesta

asemasta ja tayttdako se lakisdidteiset vaatimukset.

Suomessa astui 1.7.2007 voimaan uusi tilintarkastuslaki 2007/459, jolla saatettiin
voimaan EU:n tilintarkastusdirektiivi (2006/43/EY) sekd Euroopan komission
suositukset (2002/590/EY) tilintarkastajan riippumattomuudesta ja
laadunvarmistuksesta. ~ Lakimuutoksen = merkittivimmdt  muutokset  olivat
maallikkotilintarkastajien poistuminen sekd pienimpien yhteiséjen vapautuminen
tilintarkastusvelvollisuudessa. ~ Vuonna 2007  asetetut pienelle yhteisdlle
tilintarkastusvapauden oikeuttavat rajat ovat pysyneet ennallaan myds nykyisessd
tilintarkastuslaissa 1141/2015. Nykyisen tilintarkastuslain luvun 2 2§ mukaan
tilintarkastus saadaan jattdd tekemadttd, mikéli paittyneelld tai vélittomaisti sitd

edeltdvalla tilikaudella ylittyy korkeintaan yksi seuraavista rajoista:

e Taseen loppusumma yli 100,000 €
e Liikevaihto yli 200,000 €

e Palveluksessa keskiméérin yli 3 henkil6d

Tilinpédatosdirektiivi 2013/34/EU on laadittu siten, ettd ainoastaan pienid yrityksié
suuremmilta yrityksiltd edellytettisiin tilintarkastusta. Vaikka Suomessa tehtiin
vuonna 2007 edelld mainittuja tilintarkastusvelvollisuutta helpottavia toimenpiteita,
niin edelleen vuonna 2018 Suomen tilintarkastusvelvollisuutta koskevat rajat olivat
EU-maista toiseksi matalimmat. Téstd syystd vuonna 2016 ty6- ja elinkeinoministerid
madritti tyoryhmén (TEMO031:00/2016) valmistelemaan luonnosta tilintarkastuslain
muuttamiseksi. Muutosehdotuksen perusteena oli lisdtd yritysten vapautta ja vastuuta
tilintarkastuksen toteuttamisen tarpeellisuuden arvioinnissa, suhteessa
tilintarkastuksesta ~ muodostuviin  kustannuksiin.  Tyoryhmédn  tdrkeimpénd
muutostoimenpiteend olisi  toiminut tilintarkastusvelvollisuuden poistaminen
mikroyrityksiltd. Ajatuksena oli, ettd lakisdéteisen pakon sijasta tilintarkastus
voitaisiin soveltuvammin valita yrityskohtaisesti erindisistd syistd. Lisdksi raja-

arvojen nostolla edistettdisiin suomalaisyritysten kilpailukykyd suhteessa EU-



jasenmaihin. Muutosehdotus herétti runsaasti kritiikkid ja lakiesitys pditettiin jattaa
antamatta. Sen sijaan ty0- ja elinkeinoministerié asetti 1.3.2019 ty6ryhmin
valmistelemaan kevennetyn tarkastuksen edellyttdmia muutoksia

tilintarkastuslainsddadantoon. (Tyo- ja elinkeinoministerio, 2018.)

Kevennettyd tarkastusta valmistelevan tyoryhmén hanke palasi lausuntokiertueelta
4.11.2020. Kevennetylld tarkastuksella kuvataan tdssd asiayhteydessd sitd, ettd
nykyisen tilintarkastusmallin rinnalle luotaisiin vaihtoehtoinen varmennusmuoto, jota
mikroyritykset pystyisivdt halutessaan kéyttdimdan. Kevennetty yleisluonteinen
tarkastus perustuisi kansainviliseen ISRE 2400 standardiin ja sen tavoitteena olisi
antaa rajoitettu varmuus tilinpddtoksen oikeellisuudesta, siind missd nykyisen
tilantarkastuslain mukainen tarkastus antaa kohtuullisen varmuuden. Hanke kerisi
ristiriitaisia lausuntoja. Ammattitilintarkastajat ry piti muutosta tekijdnd, joka
vihentdisi luottamusta kirjanpidon sekd tilinpddtoksen oikeellisuuteen ja
lainmukaisuuteen, samalla vaarantaen vuositasolla yli 2 miljardin suuruisen osuuden
verojen ja julkisten maksujen kertymistd. Suomen yrittdjét ry katsoi hankemuutoksen
riittdméttomaksi  ja vaati lakisdédteinen tilintarkastusvelvollisuuden poistoa
mikroyrityksiltd kansainvélisen kilpailukyvyn parantamiseksi. Suomen tilintarkastajat
ry kannatti yleisluonnoksen tarkastuksen kayttoonottoa, mutta piti tirkednd
tilintarkastajan valitsemisvelvollisuuden sdilyttdmistd sekd sitd, ettd tilintarkastaja
vastaa myos yleisluonteisen tarkastuksen tekemisestd. (Lausuntopyyntd kevyemmaén

tarkastuksen kdyttdonottoa valmistelleen tydoryhmin mietinndstd, 2020.)

Huolimatta Suomen EU:n mittapuulla tiukoista tilintarkastusrajoista, myos
lakisditeisen tilintarkastusvelvollisuuden ulkopuolella toimivat yritykset voivat omata
intressejd taloustietojen tarkastamiseen, jolloin muodostuu kysyntd vapaaehtoiselle
tilintarkastukselle. Ojala ym. (2016) selvittivdt tutkimuksessaan suomalaisten
mikroyritysten yleisimpid syitd vapaaehtoisen tilintarkastuksen toteuttamiseen.
Yleisimmat syyt tarkastuksen toteuttamiselle olivat tarkeysjirjestyksessd seuraavat: 1)
osoitus siitd, ettd yritys ei ole taloudellisissa vaikeuksissa 2) johdon tarve
veroraportoinnin  luotettavuuden  selvittdmiseen 3)  yrityksen omistuksen
jakautuneisuus 4) yrityksen kasvutavoitteet 5) johdon varmistettava toimitusvarmuus
velkojilta. (Ojala ym., 2016.) My6s Niemi ym. (2012) selvittivit Suomessa

vapaaehtoisen tilintarkastukseen myoétivaikuttavia ajureita. Tutkimus havaitsi



yrityksen koon, ulkopuolisen rahoituksen tarpeen, sisdisen valvonnan tarkastuksen
tarpeen sekad tilinpaétostietojen laatuun liittyvien tekijoiden motivoivan vapaaehtoisen
tilintarkastuksen toteuttamiseen. Pienyritysten kohdalla kirjanpidon ulkoistus on myds
yleistd, jolloin yrityksen ja ulkopuolisen kirjanpitdjan vilille syntyy erdénlainen
padidmies - agentti suhde, jonka pienentdmiseen havaittiin kéytettdvin vapaaehtoista
tilintarkastusta, varmistamaan taloustietojen luotettavuus. Tutkimus havaitsi my0s
todisteita siitd, ettd taloudellisesti vaikeassa tilanteessa olevat yritykset toteuttavat

todenndkdisemmin vapaachtoisen tilintarkastuksen. (Niemi ym., 2012.)

Tilintarkastuksen laatutekijoistd on tehty paljon aiempaa tutkimusta useista eri
nidkokulmista. Téssd tutkimuksessa, jossa vaikutuksia tutkitaan pohjautuen
tilintarkastuksen toteuttamiseen tietylld hetkelld, keskitytddn késittelemdin
tarkastuksen  liittyvid  laatutekijoitd  tarkastajatahon  kokoon  pohjautuen.
Tilintarkastustoimistoista puhuttaessa kéytetddn yleisesti jakoa suuriin, eli Big-4
tarkastajiin sekd muihin tarkastajiin. Tutkimukset ovat todenneet Big-4 yritysten
tarjoavan korkeampaa laatua suhteessa muihin tarkastajiin. Vaikuttaviksi
laatutekijoiksi on havaittu mainehaittojen vélttelyyn pohjautuva panostus
koulutukseen, teknologiaan ja standardointiin sekd suuren koon mydtd pienentynyt
riski siithen, ettd yksittdiset asiakkaat nousisivat taloudellisesti tai alueellisesti liian
merkittaviksi, riippumattomuuteen vaikuttaviksi tekijoiksi. (DeAngelo, 1981; Choi
ym., 2010.) Suomalaisyrityksiin kohdistetussa tutkimuksessaan Karjalainen (2011)

havaitsi Big-4 tarkastajan olevan merkittdva velkakustannuksia alentava tekija.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tilintarkastuksen lakisdéteisyyden tarpeellisuus ja hyodyllisyys sekd toteutettavan
tarkastuksen laajuus pien- ja mikroyrityksien kohdalla on heréttinyt runsaasti edelld
mainittua keskustelua. Tamid tutkimus keskittyy selvittdmddn, kykenevétko
tilintarkastuksen toteuttavat yritykset saamaan rahallista korkohyotyd nykymallisen
tilintarkastuksen toteuttamisen avulla, tilintarkastamattomiin yrityksiin verrattuna.
Tutkimus késittelee suomalaisia nuoria pienyrityksid ja heiddn vieraan pddomansa
kustannuksia. Nuoriksi yrityksiksi tutkimuksessa tulkitaan juuri hengissi sdilymisen
kannalta kriittisimmét vuodet ohittaneet yritykset. Pddsdintdisesti ndiden yrityksien

voidaan olettaa siirtyneen Lewiksen & Churchillin (1983) elinkaarimallin
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elonjddmisvaiheeseen, jossa keskeiset ongelmat muodostuvat tulojen ja kulujen
viliseen suhteeseen ja sen hallintaan. Liséksi aiemmat tutkimukset (Robb & Robinson,
2014; Berger & Udell, 1998) ovat havainneet, ettd pienilldi ja toimintansa
alkuvaiheessa olevilla yrityksilld korolliset pankkilainat toimivat merkittdvani
rahoituksen ldhteend. Téten tutkimus pyrkii selvittimédn, kykenevétkod suhteellisen
lyhyen toimihistorian omaavat yritykset hyotymaén tilintarkastuksen toteuttamisesta
yleisesti kustannuksia pienentdvana tekijdné, sen avulla saadun mahdollisen vieraan
pddoman korkohyddyn kautta. Tavoitteena on havainnoida mahdolliset eroavaisuudet
korkotasossa riippuen tilintarkastuksen toteuttamisesta ja siitd, onko tarkastuksen
toteuttamisesta vastannut Big-4 tilintarkastusyhteisd6 vai pienempi tarkastaja.
Tilintarkastuksen toteuttamista tarkastellaan omina kokonaisuuksinaan, niin
vapaaehtoisen tilintarkastuksen piirissid olevien yrityksien, kuin myds lakisditeisen

tarkastusvelvollisuuden omaavien yritysten osalta.

Tutkimuksen tutkimuskysymyksind kisitellddn seuraavia tekijoitd: Vaikuttaako
vapaachtoisen tilintarkastuksen  toteuttaminen  yrityksen  velkarahoituksen
kustannuksiin? Vaikuttaako lakisditeisen tilintarkastuksen toteuttamatta jattiminen
yrityksen velkarahoituksen kustannuksiin? Onko Big-4 tilintarkastajan toteuttamalla
tarkastuksella poikkeuksellista vaikutusta tarkastuksen kohteen velkarahoituksen
kustannuksiin? Tutkimuskysymyksien pohjalta madritetddn kolme

tutkimushypoteesia, jotka kasitellddn luvussa 3.5.

Tutkimuksen kohteeksi on rajattu nuoret suomalaiset mikro- ja pienyritykset.
Tilintarkastuksen toteuttamisen vaikutuksista pk-yrityksien velkarahoituksen
kustannuksiin on tehty aikaisempia ristiriitaisia tuloksia saaneita tutkimuksia (Huq
ym., 2018; Huguet & Gandia, 2014; Koren ym., 2014), mutta tutkimusaineiston
rajaaminen nuoriin, toimintansa vastikddn vakiinnuttaneisiin yrityksiin tarjoaa uuden
mahdollisuuden tutkia tilintarkastuksen mahdollisia poikkeuksellisia vaikutuksia
kyseisen kohderyhmin kohdalla. Nuorten julkisen kaupankdynnin kohteeksi
asettuneiden yrityksien kohdalla Pittman ja Fortin (2004) totesivat tilintarkastajan
koon vaikutuksen olevan merkittdvin vieraan padoman kustannusten pienenemisen
mahdollistava tekijd, joten tdssd tutkimuksessa samojen vaikutuksien olemassaoloa
pyritddn havaitsemaan nuorissa yksityisissd pienyrityksissd, niin tarkastuksen

toteuttamisen kuin tarkastuksen toteuttajan vaikutuksien osalta.
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Termille pieni yritys 10ytyy toisistaan eroavia mééritelmid, jotka pohjautuvat yritysten
talouslukuihin sekd keskiméirdiseen tyontekijamédrdaan. EU komissio on 6.5.2003
jasenmailleen antamassaan suosituksessa 2003/361/EY maaéritellyt pienyrityksiksi ne

yritykset, jotka alittavat seuraavat kynnysarvot:

1) Tyontekijdmaara enintdén 50 henkil6d
2) Liikevaihto enintddn 10.000.000 €
3) Taseen loppusumma enintddn 10.000.000 €

Kirjanpitolain 1997/1336 1 luvun 4a§ on maédrittinyt Suomessa pienyrityksiksi
yritykset, jotka paittyneelld tai sitd vilittomaisti edeltdvalld tilikaudella, ylittdvat

enintdén yhden seuraavista raja-arvoista:

e Taseen loppusumma 6,000,000 €
e Liikevaihto 12,000,000 €

e Palveluksessa keskiméarin 50 henkildd

Suhteessa EU komission maarityksiin kirjanpitolaki sallii pienyrityksiltd suuremman
litkkevaihdon ja my0s taseen raja-arvossa on eroavaisuus. Kirjanpitolain méaritelméa on
joustavampi ja vaikeammin rajattavissa, silld se sallii yhden raja-arvon ylittdmisen.
Téssd tutkimuksessa tutkimusaineiston rajaus toteutetaan EU komission mukaisten
kynnysarvojen mukaan. Téten mukaan valikoituvat yritykset ovat pienyrityksid myos

kirjanpitolain mukaisesti.

Littusen (2000) mukaan suomalaiset yritykset kohtaavat hengissé sdilymisen kannalta
kriittisimmét vaiheensa 2—3 vuoden sisédlld yrityksen perustamisesta. Tdtd havaintoa
tukevat myos Tilastokeskuksen (2016) lukemat, joiden mukaan vuosina 2011-2014
perustetuista yrityksistd noin 27,90 % lopetti toimintansa ensimmaéisen kolmen vuoden
aikana. Madrillisesti eniten lopettamisia tapahtuu yrityksen toimivuosina 2 ja 3, jonka
jilkeen luvut kéédntyvat laskuun. Churchillin & Lewiksen (1983) kehittimén
elinkaarimallin mukaisesti elinkaaren ensimmadisessd vaiheessa, syntyvaiheessa,
yritysten tidrkeimpénd tehtdvdnd on saavuttaa riittdvd asiakaskunta ja varmistaa

hengissi sdilyminen. Mikéli yritys onnistuu jatkamaan liiketoimiaan, niin sen voidaan
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katsoa siirtyvdn syntyvaiheesta elinkaarimallin seuraaville tasoille, joita ovat
eloonjddaminen ja menestysvaihe. (Churchill & Lewis, 1983.) Littunen (2000) kuvaa
yritystoiminnan kehittyvin toiminnan vakiintumisvaiheeseen 4—6 vuoden kuluessa.
Tutkimuksessa kaytettdva termi nuori yritys muodostuu ndiden méaaritelmien pohjalta.
Nuorilla yrityksilld kuvataan tutkimuksessa yrityksid, jotka ovat selvinneet
olemassaolon kannalta kriittisimmén vaiheen yli ja joiden voidaan katsoa siirtyneen
Churchillin & Lewiksen (1983) elinkaarimallin seuraaville tasoille. Yritykset ovat
selvinneet yritystoiminnan syntyvaiheen vaikeimmista hetkistd ja ovat saaneet
litketoimintansa kéyntiin siten, ettd hengissé sdilyminen on onnistunut. Yritykset ovat
siirtyneet eloonjadmisvaiheeseen, jossa keskeiset ongelmat rakentuvat tulojen ja
kulujen vilisen suhteen ympdrille. Osassa yrityksistd toiminta on mahdollisesti saatu
tehtyd jo kannattavaksi, jolloin ne ovat siirtyneet elinkaarimallin mukaisesti jo
kolmanteen vaiheeseen, eli menestysvaiheeseen. Tutkimuksen empiirisessd osassa
kiytettdvd tutkimusotos koostetaan yrityksistd, jotka ovat harjoittamassa
litketoimintaansa neljdttd kokonaista toimivuottaan, joten ajallisesti yritykset ovat

Littusen (2000) maéritelman mukaisesti toiminnan vakiintumisen vaiheessa.

1.3 Tutkimusmenetelmi ja -aineistot

Tamid tutkimus on kvantitatiivinen tutkimus, joka toteutetaan regressioanalyysi-
menetelmdd kdyttden. Regressioanalyysin selitettivdnd muuttujana toimii vieraan
padoman korkoa kuvaava CoD. Muuttuja lasketaan tutkimuksessa jakamalla korko- ja
rahoituskulujen méérd, taseen keskimadriselld korollisen vieraan pddoman méaaralla.
Paitutkimuksena, luvussa 3.4 mééritettyjen tutkimushypoteesien testaamista varten,
muodostetaan aiempien tutkimuksien (Huq ym., 2018; Huguet & Gandia, 2014; Kim
ym., 2011) regressiomalleja mukailevat kaksi regressiomallia, joissa selittdvind
muuttujina toimivat tilintarkastuksen toteuttamista kuvaava binddrimuuttuja Audited
sekd tilintarkastusyhteison kokoa kuvaava binddrimuuttuja BIG4. Selittdvien
binddrimuuttujien arvot sekd aineiston tilintarkastusvelvollisuutta koskevat tiedot
selvitettiin  kaytettdvéstd tietokannasta manuaalisesti.  Malliin lisdtdin myds

kontrollimuuttujia, jotka esitelldén tarkemmin tutkimusta késittelevassé osassa 4.1.1.

Tutkimusaineisto on muodostettu kdyttden Voitto+ tietokantaa. Voitto+ on Suomen

Asiakastieto Oy:n ylldpitima tietokanta, joka sisdltdd tuoreimmat tilinpdétds- ja
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tunnuslukutiedot yli 200,000 suomalaisyrityksestd. Suomen Asiakastieto Oy on
puolueeton tiedontuottaja, jonka tarkoituksena on turvata yritysten ja ihmisten
toimintamahdollisuudet kaupankdyntiin ja luottoihin liittyvissd asioissa. Yrityksen
yllapitdma Voitto+ tietokanta on Suomen suurin yksityinen yritystietokanta. (Suomen

Asiakastieto Oy, 2020.)

Tutkimusaineistoksi on valittu vuonna 2014 Suomessa perustetut, edelleen
toimintaansa jatkavat osakeyhtiot, jotka tdyttdvit EU-komission pienyrityksen
madritelmén. Tutkimus toteutetaan tilikauden 2018 tilipdétdstietojen pohjalta,
muuttujien muodostamiseen vuoden 2017 ja 2019 tillinpditostietoja vertailulukuina
kiyttden. Téten kisiteltdvit tiedot kuvaavat yrityksien neljdnnen tdyden toimivuoden

tilannetta. Tarkemmat aineiston rajaamiseen liittyvét tiedot esitetdén luvussa 5.

1.4 Tutkimuksen rakentuminen

Tamid tutkimus rakentuu kolmesta osasta: teoriaosasta, empiirisestd osasta sekd
tuloksista. Teoriaosaa késitellddn luvuissa 2 ja 3. Luku 2 keskittyy tilintarkastukseen
ja sen toteuttamiseen liittyvddn teoriaan, késitellen tilintarkastuksen merkitysta,
tarkastuksen kysyntétekijoitd, vapaaehtoista tilintarkastusta, sekd suomalaista
tilintarkastuskenttdd. Luku 3 késittelee velkarahoitusta ja taloudellisen informaation -
sekd tilintarkastajan varmennuksen roolin merkitystd tidssd yhteydessd. Lopuksi

teoriaosuuden pohjalta muodostetaan tutkimuksessa kéytettiavit tutkimushypoteesit.

Tutkimuksen empiirinen osa késitelldén luvuissa 4 ja 5. Luvussa 4 esitetddn kaytettdva
tutkimusmetodi, tutkimusmalli sekd siind kiytettdvit muuttujat ja tutkimusaineisto.
Luku 5 keskittyy hypoteesien testaamiseen ja tulosten esittelemiseen. Ensimmaisend
kasitellddn kdytettdivien muuttujien viliset korrelaatiot, jonka jédlleen maédritettyja
hypoteeseja testataan soveltuvin menetelmin omissa luvuissaan. Havaintojen pohjalta
toteutetut lisdtestit esitetddn myods omassa luvussaan ja osion viimeinen luku kokoaa
saadut tulokset yhteen. Luvussa 6 analysoitujen tulosten pohjalta muodostetaan ja

esitetddn lopulliset johtopédétokset.

Tutkimuksen johtopddtoksind vapaaehtoisen tilintarkastuksen toteuttamisella tai

lakisédéteisen tilintarkastusvelvollisuuden tdyttamiselld ei havaita olevan vaikutusta
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yrityksen kohtaamaan vieraan pddoman korkoon. Koko aineiston kohdalla muun
tilintarkastajan suorittaman tarkastuksen havaitaan mahdollistavan korkotason laskun,
mutta tdtd vaikutusta ei kyetd havaitsemaan rajatummalla aineistolla. Sen sijaan Big-4
tilintarkastajan ldsndolon havaitaan toimivan yleisesti korkotasoa nostattavana
tekijdnd. Tdmdn poikkeuksellisen, tutkimushypoteesin sekd aiempien tutkimuksien
kanssa ristiriitaisen havainnon oletetaan pohjautuvan siihen, ettdi muiden
ominaisuuksien pohjalta jo ennestddn korkeamman korkotason kohtaavat yritykset
valitsevat muita todenndkoisemmin Big-4 tilintarkastajan. Havainnon perustelu jda
tutkimuksessa oletuksen tasolle, silld kéytettdvat mallit ja toteutetut lisdtestit eivit
kyenneet havaitsemaan mahdollisen kédnteisen kausaliteetin olemassaoloa. Liséksi
suomalaisten pienyrityksien kohdalla taloudellista ahdinkoa indikoivan oman
pddoman negatiivisuuden havaittiin toimivan merkittdvand korkotasoa kasvattavana

tekijana.
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2 TILINTARKASTUS YRITYKSEN NAKOKULMASTA

2.1 Tilintarkastus

Tilintarkastuksen tarpeellisuuden voidaan katsoa muodostuneen pddmies - agentti
ongelman ja sithen liittyvien informaation epdsymmetrisyyden seki intressiristiriitojen
myoOtd. Tilintarkastajan roolina on vahvistaa johdon tuottaman taloudellisen tiedon
oikeellisuus, kasvattaen luottamusta johdon seké sidosryhmien vilill4. Tilintarkastajan
vahvistus pienentdd riskid siitd, ettd yrityksen taloustiedot olisivat virheellisid tai
harhaanjohtavia, jolloin informaatioriskin pienentyminen potentiaalisesti hyodyttda
sekd johtoa ettd omistajia. Tilintarkastajalta edellytetdén perehtymistd yrityksen
sisdisen kontrollien toimivuuteen sekd tarkastuksen riskien kartoittamista, jotta
tarkastaja voi tdyttdd oman tehtdvénsd, joka on antaa lausunto siitd, onko tilinpdatos
oikein esitetty. (Eilifsen ym., 2014, s 5-17.) Tilintarkastajan ei ole tarkoitus kdyda
tietoja ldpi kirjanpitotosite kerrallaan, vaan tilintarkastuslain (2015/1141) 3 luvun 5§
madrittia tilintarkastajan tehtaviksi antaa lausunnon siité, antaako tilinpaétds oikean ja
riittdvin kuvan toiminnan tilanteesta ja taloudellisesta asemasta, sekd tayttddko se

lakisaiteiset vaatimukset.

Tilintarkastajan valinta on ylimmén paédttivin elimen tehtdvd ja yleisesti
osakeyhtidissd valinnan suorittaa yhtidkokous. Tilintarkastajan riippumattomuudesta
sdddetddn tilintarkastuslain (2015/1141) luvun 4 6 §. Pykildn mukaan tilintarkastajan
tulee olla vapaa riippumattomuutta vaarantavista uhista. Riippumattomuutta
vaarantavia tekijoitd ovat esimerkiksi oman intressin -, oman tyon tarkastamisen - seka
liian 14heisen suhteen uhka. Riippumattomuussddanndksen avulla pyritddn takaamaan
tilintarkastajalausunnon  sdilyminen  objektiivisena. Mikdli  edellytykset
riippumattoman tilintarkastuksen toteuttamiseen puuttuvat, niin tilintarkastajan tulee
kieltaytya tai luopua toimeksiannosta. Vastuut tilintarkastajan valinnasta jakautuvat
siis siten, ettd lakisddteisen tai yhtidjarjestyksellisen tilintarkastusvelvollisuuden
omaava yritys vastaa tilintarkastajan valinnasta ylimmassa paatoksentekoelimiessdén,
mutta tilintarkastajan riippumattomuuden varmistaminen on itse tarkastajan vastuulla.

(Alakare ym., 2008, s 103—110.)
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Halonen & Steiner (2009) kuvaavat tilintarkastusta kolmivaiheiseksi prosessiksi, joka
siséltdd suunnittelu-, toteuttamis- ja péattamisvaiheet. Suunnitteluvaihe pohjautuu
padosin ISA315 standardiin, joka késittelee olennaisten virheellisyyden riskien
tunnistamista ja arvioimista toimiympdaristostdi muodostetun késityksen avulla.
Suunnitteluvaihe sisdltdd aiemmin kuvatun asiakassuhteen hyviksynnén lisédksi myds
tilintarkastuksen kokonaisstrategian luomisen sekd riskiarvioiden tekemisen.
Suunnitteluvaihetta seuraa toteuttamisvaihe, jossa maédritellyt tarkastustoimenpiteet
pannaan  toimeen.  Toteutusvaiheessa  pyritddn  hankkimaan  riittdvasti
tilintarkastusevidenssid, joka tukee tilintarkastajan arviota kontrolliriskien
alentumisesta sekd osoittaa liiketapahtumien rahaméérdisen oikeellisuuden.
Tilikauden aikana suoritettujen kontrollitestausten, sekd tilinpddtoksen ja tilikauden
aikana toteutettujen aineistontarkastustoimenpiteiden pohjalta tilintarkastajan tulisi
pystyd toteamaan, ettei tilinpditds sisélld olennaista virheellisyyttd. (Halonen &

Steiner, 2009, s 54—60.)

Tilintarkastuksen pdittimisvaiheessa tarkastellaan tilinpddtdksen sisdltiman
olennaisen virheellisyyden riskin tasoa ja sen hyviksyttavyyttd. Kun riskitaso saadaan
hyviksyttiville tasolle, niin tilintarkastaja kommunikoi tarvittavat asiat
hallintoelimien kanssa sekd viimeistelee tilintarkastuskertomuksen. Puhtaan
tilintarkastuskertomuksen myo6té tilintarkastaja vahvistaa tilinpédétostiedot oikeiksi
kohtuullisella varmuudella. Tilintarkastuslain (2015/1141) 3. luvun 5§ toinen
momentti  velvoittaa tilintarkastajaa  ilmaisemaan lausunnon tilinpdédtoksen
lakisddteisten vaatimusten tdyttymisestd. Puhtaalla kertomuksella tarkoitetaan
vakiomuotoista tilintarkastuskertomusta, mutta kertomus voi olla myds varauman
sisdltdva tai kielteinen. ISA 705 standardin mukaisesti tilintarkastuskertomuksen
sisidltyvin lausunnon mukauttamisesta johtuvaa vakiomuodosta poikkeavaa
kertomusta kutsutaan mukautetuksi tilintarkastuskertomukseksi. (Halonen & Steiner,
2009, s 54-60, 451-452.) Kirjanpitolain (1997/1336) luvun 3 12§ mukaan yrityksen
tulee liittda tilintarkastuskertomus ilmoitettavaan tilinpdétokseensd, jota kautta myos
yrityksen ulkopuoliset sidosryhmét saavat tietoon tilintarkastajan lausunnon
taloustietojen luotettavuudesta. Suomessa tilintarkastajat antavat tilinpddtoksen
oikeudenmukaisuutta kisittelevdn lausunnon lisdksi myds lausunnot yrityksen
hallituksen esittdmén voitonjaon oikeudenmukaisuudesta ja lakien noudattavuudesta

sekd suorittavat hallinnollisen tarkastuksen (Niemi, 2005).



17

Tilintarkastuslain luvun 4 3§ velvoittaa tilintarkastajaa noudattamaan hyvii
tilintarkastustapaa tarkastuksen yhteydessd. Liséksi tilintarkastajan tulee noudattaa
yhtiokokouksen tai vastaavan toimielimen antamia erityisié ohjeita, mikéli ne eivit ole
ristiriitaisia lakien, standardien, yhtidjarjestyksen tai hyvén tilintarkastustavan kanssa.
Hyvidn tilintarkastustavan perustana toimivat lait ja asetukset, kansainviliset
tilintarkastusstandardit, ammattieettiset periaatteet sekd tuomioistuimen ja
viranomaisten paitokset ja ratkaisut. Hyvén tilintarkastustavan noudattamisen

valvonnasta vastaa patentti- ja rekisterihallitus. (PRH, 2019a.)

Tilintarkastuksen yhteydessd tilintarkastajan ja tarkastuksen kohteen vilille
muodostuu usein tilintarkastuksen uskomuskuilu. Dennisin (2010) mukaan
uskomuskuilu muodostuu empiiristen uskomusten pohjalta siitd, mitéd yksilot olettavat
tilintarkastuksen velvollisuuksien olevan. Tilintarkastuksen merkitykselle katsotaan
olevan lukuisia kilpailevia merkityksid yksiselitteisen madritelmén sijasta. Yksittdiset
tahot madrittivdt oman ndkokulmansa tilintarkastuksen tarkoituksesta ja voivat
ajatella lainsdétdjien madrittelevdn asiat samoin. Vaikka lakisditeiset madritelmét
poikkeaisivat yksittdisen tahon ajattelusta, niin hén saattaa silti pitd4 omaa ajatteluaan
oikeellisena. Namai tekijit muodostavat tilintarkastajien ja muiden tahojen vilille
uskomuskuilun siitd, mitd tilintarkastus on ja mitd sen tulisi sisdltdd. Kuilu saattaa
syntyd myo0s asiakkaiden toiveiden kautta, silld yksittéisilla tahoilla voi olla eridvia
toiveita tilintarkastuksen tarkoituksesta ja sisdllostd, mikd vaikuttaa heidédn

kayttaytymiseensd. (Dennis, 2010.)

2.2 Tarkastuksen kysyntitekij:t

Tilintarkastuksen toteuttamiseen sekd tarkastuksen toteuttajan valitsemiseen
vaikuttavia kysyntétekijoitd on tutkittu laajalti. Tiivistetyimmin tilintarkastuksen
toteuttamisen kysynndn voidaan katsoa syntyvdn halusta kasvattaa taloustietojen
laatua ja silld tavoin kaventaa informaation epasymmetrisyytté yrityksen ja rahoittajien
vililla. Tilintarkastuksen toteuttamisen mahdollisiin sisdisiin hyotyihin kuuluvat
agenttiongelmien pienentdminen, prosessien tehokkuuden parantaminen sekid
sdantelyn noudattamisen varmistaminen. (Knechel ym., 2008.) Collis ym. (2004)
totesivat tutkimuksessaan, ettd vapaaehtoisen tilintarkastuksen toteuttamisen

kysyntddn vaikuttavista yrityskohtaisista tekijoistd tarkeimpid ovat odotukset
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informaation laadun parantumisesta, yritysjohdon koulutustausta seka yrityksen koko.
My0s agenttiongelmat niin yrityksen omistajien ja johdon kesken, kuin omistajien ja
lainanantajan vélilld havaittiin tilintarkastuksen kysyntddn vaikuttaviksi tekijoiksi.
Lisédksi yritysten kasvustrategia ja tavoite tulla suureksi yritykseksi néhtiin loogisena
kannustimena tilintarkastuksen toteuttamiselle. (Collis ym., 2004.) Minnis & Shruff
(2017)  totesivat  tutkimuksessaan, ettd  yksityisyritysten  ndkokulmasta
tilintarkastuksen toteuttamisen suurimmat hyotyjit ovat veroviranomaiset,

lainanantajat sekd olemassa olevat- ja potentiaaliset osakkeenomistajat.

Almer ym. (2014) selvittivat tutkimuksessaan, ettd tirkeimmdt maéadrittdjat
tilintarkastajan ~ valintaa  tehdessd ovat tilintarkastajan maine vahvasta
toimialaosaamisesta, kyky tunnistaa kirjanpito-ongelmia, teknillinen eksperttisyys
sekd tarkastajan saatavuus. Knechel ym. (2008) havaitsivat pienimpien yrityksien
tilintarkastajan valintaan vaikuttavien tekijéiden johtuvan péddosin toiminnan
kompleksisuudesta  sekd  sisdisistd  ongelmista, kun taas lakisddteisen
tilintarkastusvelvollisuuden omaavilla yrityksilli tarve velkarahoitukselle toimi
madrittivana tekijdnd. Firth & Smith (1992) totesivat tutkimuksessaan vidhéiisestd
johdon omistuksesta aiheutuvien suurten agenttikustannusten mairin sekd korkean
velkavivun olevan tekijoitd, jotka saavat yrityksen todennidkdisemmin valitsemaan
suuren Big-8 tilintarkastustoimiston. Myds lyhyt tai olematon historia kaupankaynnin
kohteena olemisesta saattaa johtaa Big-8 tarkastajan valintaan, luotettavuuden

lisddmiseksi. (Firth & Smith, 1992.)

Yleisesti tilintarkastuksen toteuttamisesta muodostuvien kustannusten ei ole havaittu
nousevan yritysten kannalta merkittaviksi kustannuksiksi (Collis, 2010). Tarkastuksen
maltillisesta kustannuksesta huolimatta on myds hyvd huomioida lakisdéteisen
tilintarkastuksen vélttelyn mahdollinen olemassaolo. Bernard ym. (2018) havaitsivat
tutkimuksessaan jo pienten yritysten toteuttavan taloustietojen pohjalta mééaraytyvén
kokonsa hallintaa. Tutkimus havaitsi, ettd eurooppalaisista yksityisyrityksistd 8 % tai
sitd suurempi osa, muuten lakisdéteisen tilintarkastusvelvollisuuden rajat tiyttavisté
yrityksisti, hallitsee kokoaan alaspéin, vélttddkseen pakollisen tilintarkastuksen ja sitd
kautta muodostuvat omien tietojen paljastamisen liittyvit kustannukset. (Bernard ym.,

2018.)
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Tilintarkastuksen kysyntdén vaikuttavia tekijoistd on tehty useita mallinnuksia.
Wallace (1980) tutki tilintarkastuksen kysyntétekijoitd vapailla ja sddnnellyilld
markkinoilla ja paityi jakamaan tekijit kolmeen eri hypoteesiin. Niméa hypoteesit ovat
agenttiteoria ja valvontahypoteesi, vakuuttumishypoteesi sekd informaatiohypoteesi.

(Wallace, 1980.)

2.2.1 Agenttiteoria ja valvontahypoteesi

Wallace (1980; 2004) kuvasi esittdimdnsd valvontahypoteesin pohjautuvan
agenttiteoriaan. Agenttiteoria kuvaa sitd, miten pdémies - agentti ongelma muodostuu,
kun molemmat osapuolet pyrkivit maksimoimaan oman hyotynsd. Tavoitteiden
yhtendistdmiseksi pddmies - agentti tilanteessa osapuolten voidaan katsoa
muodostavan sopimuksen toimia tietylld tapaa, jolloin sopimuksen noudattamisen
varmistaminen muodostaa valvonnan tarpeen. Pddmiehen kannalta on hyddyllistd
valvoa agenttia varmistaakseen, ettd agentti toimii yleisen hyvdn mukaisesti oman
etunsa tavoittelun sijaan. Valvonta ja seurantatoimien kysyntd on kuitenkin yleensi
l1dhtdisin  agentilta, silld pddmiehet ovat kyvykkditd suojaamaan itsensd
maksupolitiikalla.  Maksupolititkan  avulla  pddmies kykenee  siirtdimééin
valvontakustannukset agentin maksettavaksi, jolloin agentille muodostuu halu
toteuttaa valvonta mahdollisimman edullisesti ja tehokkaasti. Valvonnasta
muodostuvia  kustannuksia ~ kutsutaan  agenttikustannuksiksi.  Esimerkiksi
tilinpaatoksen ulkoisen tilintarkastajan aiheuttamat kulut tayttavat agenttikustannusten

madritelmén. (Wallace, 1980; 2004.)
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Omistajattuovat pddomanja
vastaavatjohdon palkkauksesta

Paamies ItritaaRoi Agentti
(Omistajat) y epasymmetria ja > (Jght )
mistaja intressiristiriidat onto

Johdonftilivelvollisuus omistajille

—tilinpa&tdksen tuottaminen Agentti palkkaa tilintarkastajan
varmistamaan tietojen

oikeellisuuden informaatioriskin

Tilintarkastaja suorittaa
tilintarkastuksen ja antaa lausunnon,

samalla lissten luotettavuutta ja
pienentdmiseksi. Tilintarkastajan

pienentsen informaatioriskia ; ;
palkkio = agenttikustannukset

Tilintarkastaja

Kuvio 1 Omistajan ja johdon agenttiongelma ja siiti muodostuva tilintarkastuksen kysynti
(mukaillen Eilifsen ym., 2014, s. 6-7.)

Agenttiteorian mukaisesti pddmiehet eli omistajat ovat siirtdneet padtoksenteko- ja
toimivallan tilinpddtoksen toteuttamisesta johdolle. Teorian vaikutus nikyy
tilinpaatoksen osalta luotettavuuden tarpeessa ja siind, ettd luotettavuuden puuttuessa
padmiehet vaativat agentilta korvauksia. Tdstd syystd agentille muodostuu kysynta
tietojen luotettavuuden ja  uskottavuuden parantamiseen. Luotettavuuden
kasvattamiseksi ja oman korvauksensa maksimoimiseksi johdolle muodostuu
kannustin varmistaa tiedot mahdollisimman tehokkaasti ja edullisesti yrityksen
ulkoiselta tilintarkastajalta. Kun johto katsoo tilintarkastuksesta koituvat hyddyt
kustannuksia suuremmiksi, niin tarkastus toteutetaan. Tétd kutsutaan tilintarkastuksen

valvontahypoteesiksi. (Wallace, 1980.)

Vaikka valvontahypoteesia ajatelleen yleisesti omistaja - johto ajattelun kautta, niin
samaa luotettavuutta voidaan tarvita myos esimerkiksi lainanantajan ja -ottajan vilille.
Wallace (1980) totesi tutkimuksessaan tilintarkastuksen seurantakyvyn olevan tekija,
jota niin osakkeenomistajat, velkojat, kuin ylin johto arvostavat. Healy & Palepu
(2001) kuvailevat yrittdjan ja sijoittajan/lainanantajan vilille muodostuvan
agenttiongelman tapahtuvan, kun yrittdjan ja rahoittajan intressit eivét kohtaa. Yrittdja
voi pyrkid sitouttamaan rahoittajan varat yritykseensd esimerkiksi ottamalla lisdd

muita etuoikeutettuja velkoja tai siirtdmalld yrityksen varat osinkoina itselleen. Tassa
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tilanteessa huonot lopputulemat muodostuvat suhteettomasti velanhaltijan vastuulle.
Agenttiongelmaa voidaan pyrkid poistamaan esimerkiksi velkasopimuksilla ja -
kovenanteilla, joiden pohjalta yrittdja on velvollinen paljastamaan asiaan kuuluvia
tietoja. Vaatimusten mukaisten annettujen tietojen myota velanhaltijalla on parempi

mahdollisuus lainanottajan toiminnan valvontaan. (Healy & Palepu, 2001.)

2.2.2 Informaatiohypoteesi

Valvontahypoteesille vaihtoehtoisena ja osin tdydentdvdnd tilintarkastuksen
kysyntitekijdna toimii informaatiohypoteesi. Informaation laadun merkitys korostuu
erityisesti rahoitukseen, silld useat sijoittajat arvostavat yritykset tilinpdétostietojen
pohjalta ja yleisesti tilintarkastus ndhddén parantavana tekijdnd tietojen laadussa.
Informaatiohypoteesin ~ voidaankin  katsoa olevan suurin tilintarkastuksen
kysyntitekijd yrityksen ulkopuolisille tahoille, kuten sijoittajille ja velkojille.
Informaatiohypoteesissa laadukas informaatio n&hdddn hyodyllisend niin riskin
pienentdmisen kuin paédtoksenteon kannalta. Yrityksen kannalta tilintarkastuksen
toteuttaminen vdhentdd sekd systemaattista ettd epdsystemaattista riskid vihentien
samalla sijoittajien vaatimaa riskipreemiota. Tilintarkastuksen kysyntd syntyy, kun sen
tuottaman informaation hyoty ylittdd tarkastuksen kustannukset. (Wallace, 1980.)
Huguet & Gandia (2014) totesivat tutkimuksessaan tilintarkastajan oletetun
informaatioroolin  toimivan  mahdollistavana  tekijdnd rahoituskustannusten

pienentdmisessa.

Toinen informaatiohypoteesin mukainen tilintarkastuksen tuoma hydty kohdistuu
sisdiseen paatoksentekoon. Tilintarkastuksen avulla tuotetuista tiedoista on
mahdollista havaita virheet sydtetyssd datassa sekd parantaa tyontekijéiden yleistd
huolellisuutta. Tdten syy tilintarkastuksen kysynnille voi 10ytyd suoraan johdon
tarpeesta  varmistaa  tietojen  oikeellisuus  pdidtoksenteon  oikeellisuuden
varmistamiseksi sekd tukemiseksi. (Wallace, 1980.) Chaney ym. (2004) esittivit
tutkimuksessaan, ettd erityisesti yksityisten yritysten kysynti tilintarkastukselle voi
muodostua my0s johdon arvioinnin tarpeesta, silld yleensa yksityisilla yrityksilld ei
ole kaytettdvindén samoja markkinamittareita, kuin julkisen kaupankdynnin kohteena

olevilla yhteisailla.
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Informaatiohypoteesin yhteydessd on hyvd huomioida tilinpdatoksen olevan julkinen
hyodyke siltd osin, ettd yrityskohtaisen informaation kdyttiminen ei vdhenni sen
kayttoarvoa toiselta. Tamadn myotd myos yrityksen ulkopuoliset tahot, niin kutsutut
vapaamatkustajat pddseviat kayttdmddn yrityksen julkista informaatiota ilman
kustannuksia. Vapaamatkustajat voivat vidrentia tilinpaitostietojen kysyntii, jonka
myOtd yritykset saattavat pyrkid védhentdiméddn tuotetun informaation madréa.
Vapaamatkustajaongelma muodostaa tarpeen tilintarkastuksen lakisditelylle, jotta

informaation alituotantotilanteet valtettdisiin. (Wallace, 1980.)

Vaikka informaatiohypoteesin mukaisesti tilintarkastuksella on parantava vaikutus
sidosryhmien kannalta merkittdvien tilinpdétostietojen laatuun, niin laadukkaan tiedon
tuottamiseen liittyy myos riskinsi. Knechel ym. (2008) totesivat tutkimuksessaan, etti
korkealaatuisessa taloudellisten tietojen raportoinnissa, jonka laatua tilintarkastus

liséd, on riskinsa, silld ne parantavat myos kilpailijoiden kdytdssd olevan tiedon laatua.

2.2.3 Vakuuttamishypoteesi

Kolmas tilintarkastukseen liittyvd kysyntitekija, vakuuttamishypoteesi, liittyy
mahdollisiin oikeudenkéyntitappioihin ja niiden vastuun siirtdmiseen tilintarkastajalle.
Vastuun siirtdmiselld tarkoitetaan tilintarkastajan oikeudellista korvausvastuuta
kolmansia osapuolia kohtaan, mikéli hinen tarkastamistaan tiedoista ilmenee virheita.
Yritykset siis kdyttdvat tilintarkastajaa kolmansien osapuolten suuntaan ikdan kuin
vakuutuksena, joka vakuuttaa yrityksen tiedot oikeiksi ja luotettaviksi. (Wallace,

1980.)

Wallace (1980) maaritti tutkimuksessaan neljd eri tekijdd sille, miksi yritykset
kayttavat tilintarkastajia vakuuttajina varsinaisten vakuutusyhtididen sijasta.
Ensimmadisend tekijdnd on tilintarkastuksen vakiintuminen osaksi yhteiskuntaa.
Tilintarkastuksen yleistymisen ja vakiintumisen myoté tarkastuksen puuttuminen voi
johtaa oletuksiin siitd, ettd tilintarkastamaton yritys ei pysty perustelemaan
ammatillista huolenpitoa, jolloin todennédkdisyydet petoksille ja virheille kasvavat.
Toisena tekijdnd ndhdéddn tarkastusyhtididen kehittyminen lakipuolella. Nykyisin
tarkastusyhtioilld on kyvykkyyttd vastata haasteisiin ja oikeuskanteisiin, jolloin tastad

syystd he voivat tarjota tehokkaamman ja tarkoituksenmukaisemman suojan kuin
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ulkopuolinen vakuutusyhtio. Kolmas tekija liittyy tarkastajan haluun siilyttda
maineensa. Virheen tapahtuessa tarkastaja pyrkii 10ytdiméin hdnen maineensa
sdilyttivan  ratkaisun,  kun  taas = vakuutusyhtiét  ldhestyvdt  asiaan
kustannustehokkuuden ndkokulmasta. Neljds tekija liittyy niin kutsuttuun “deep
pocket”-ilmidon, joka kuvaa sitd, miten tilintarkastajat voivat tarjota suojan muuten
vakuuttamattomalta liiketoimintariskiltd. Ilmid perustuu siihen, ettd tilintarkastajan
tulkitaan olevan vahingonkorvausvelvollinen tarkastuksen kohteen
maksukyvyttomyyteen johtaneista ongelmista ja tidmén myotd velkojat vaativat

korvauksia maksukykyisilté tilintarkastajilta. (Wallace, 1980.)

Vakuuttamishypoteesia voidaan tarkastella Big-4 tarkastusyhteisdjen vakuuttavuutta
kisittelemalld. DeAngelo (1981) havaitsi tutkimuksessaan Big-4 tarkastajilla olevan
“enemmaén havittdvada” laajemman ja merkittdvimman asiakaskuntansa takia ja timéin
myd6td suuri halu maineen sidilyttimiseen. Mikili tarkastaja sortuu virheeseen tai
itsendisyyden vaarantamiseen yksittdisen asiakkaan kohdalla, niin vaikutukset
heijastuvat laajalle sijoittajiin sekd lainanantajiin, jolloin my0s tarkastustoimiston
muiden asiakasyritysten luotettavuus laskee kyseisten sidosryhmien silmissa.
Asiakasyrityksille timd on huono asia ja se saattaa johtaa tarkastustoimiston
vaihtamiseen tai vaatimuksiin tilintarkastuksen hinnan alentamiselle. (DeAngelo,
1981.) Esimerkkind mainehaitoista on se, miten Bell (2009) piti tutkimuksessaan
todenndkoisend, ettd Enron-skandaalin  yhteydessd toimintansa lopettanut
tilintarkastustoimisto Arthur Andersen olisi tuhoutunut ilman valtion véliintuloakin,
silld tarkastuksen itsendisyyden laiminlydmisen myd&td nousseet mainehaitat olivat
niin suuria, ettd markkinat olivat kysynnin puuttuessa itse sulkeneet yrityksen
toiminnasta. Myo0s Swanquist & Whited (2015) havaitsivat markkinavoimien
rankaisevan tilintarkastustahoja tarkastusvirheistd, silld asiakkaiden havaittiin
vaihtavan tarkastajaa tahoon, jotka ovat vihemmin saastuneita”. Téstd syystd
mainepddoman suojelu tarkastuksen laadun yllapidolla on erityisen tiarkeéé kilpailuilla

markkinoilla. (Swanquist & Whited, 2015.)

2.2.4 Signalointiteoria

Wallacen (1980) esittimien tilintarkastuksen kysyntétekijoiden lisdksi on tirkedén

huomioida my0s signaloinnin vaikutukset sidosryhmiin. Barclay & Smith (2020)
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kisittelivdt tutkimuksessaan luotettavaa signalointia keinona parantaa ulkopuolisten
rahoittajien tietimystd ja luottamusta. Signaloinnin tarve perustuu informaation
epdsymmetriaan ja siihen, ettd johdolla on sijoittajia parempi tietdmys yrityksen
tilasta. Rossin (1977) kehittdma tunnettu signalointiteorian malli esittda, ettd yritykset
voivat signaloida hyvistd tilanteestaan lisddmalld velkaosuuden madrda. Teoria
perustuu siihen, ettd johdon sitoutuminen tuleviin suurempiin lainanlyhennyksiin seka
korkoihin indikoi tulevaisuuden kasvavista kassavirroista. (Ross, 1977.)
Signalointiteorian mukaan yrityksensd aliarvostukseen uskovan johdon on
kannattavampaa lisdta velkamdéraa, silld hyvien uutisten julkaisemisella on suurempi
vaikutus osakehintoihin ja yrityksen arvoon, kuin lainojen kustannukseen. Lisdlainan
ottaminen tulee kannattavammaksi kuin alihintaisten osakeosuuksien myynti ja
samalla yritys signaloi sijoittajille tulevaisuuden tuotto-odotuksista velkataakan

lisddmiselld. (Barclay & Smith, 2020.)

Signaloinnin merkitys on havaittu tirkeéksi erityisesti listautumisantien yhteydessa.
Firth & Liau-Tan (1998) selvittivét tutkimuksessaan signalointiteorian vaikutuksia
yrityksien tilintarkastajan valintaan. Tutkimuksen mukaan listautumisvaiheessa olevat
yritykset, jotka sisdltdvdt suuremman yrityskohtaisen riskin, valitsevat useammin
korkea laadun tarkastajaksi luokitellun Big-8 tilintarkastusyhteison, ulkopuolisille
sidosryhmille signaloimisen takia. Asiayhteydessd tiytyy kuitenkin huomioida, etti
tarkastajien  halukkuus vastaanottaa riskipitoisia toimeksiantoja  vaihtelee
maakohtaisesti riippuen tarkastajien kohtaamien oikeuskanteiden madrdstd sekd
markkinoiden kilpailullisuudesta. Big-8 tarkastajien havaittiin my0s assosioituvan
korkeiden markkina-arvostuksen kanssa sekd sallivan yrittdjaltd pienemmén
osakeomistuksen. (Firth & Liau-Tan, 1998.) Rossin (1977) signalointiteorian mukaan
huonolaatuisilla yrityksilld ei ole kykyd ottaa paljoa lainaa johtuen suuremmista
lainanhoitokustannuksista. Tilintarkastajan laadun kautta signalointiin Rossin teoriaa
on vaikeaa yhdistdd, silld tarkastajien kiinnostus yrityksen riskisyyteen ja
toimeksiannon vélttelyyn vaihtelee maakohtaisesti. Ndin ollen myds huonolaatuisilla
yrityksilld on mahdollisuus saada optimaalisessa ymparistossd tarkastajakseen niin

kutsuttu laadukas Big-4 tarkastaja. (Firth & Liau-Tan, 1998.)

O'Reilly ym. (2006) havaitsivat tutkimuksessaan yhteyden signaloinnin ja

vakuuttamishypoteesin vililld. Tutkimus keskittyi tilintarkastajan tilinpadtoksen
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yhteydessa antamiin signaaleihin yritystoiminnan jatkuvuudesta.
Vakuuttamishypoteesilla havaittiin olevan vaikutusta erityisesti tilanteissa, joissa
tilintarkastaja signaloi huolensa toiminnan jatkuvuudessa. Niissi tilanteissa yrityksen
arvonmuutoksen havaittiin olevan huomattavasti pienempi, mikéli sijoittaja koki
saavansa vakuuttamishypoteesin mukaisen vakuutuksen tilintarkastajalta mahdollisten

ongelmatilanteiden varalle. (O'Reilly ym., 2006.)

2.3 Big-4 & tilintarkastuksen laatu

Tilintarkastuksen merkitystd ja kysyntdd voidaan ldhestyd myos tarkastelemalla
tarkastuksen laatutekijoitd. Téassd luvussa késitellddn tilintarkastusyhteison kokoa ja
sen vaikutuksia tilintarkastuksen laatuun. Tilintarkastustoimistot jaotellaan yleisesti
Big-4 tarkastajiin sekd muihin tarkastajiin. Big-4 tarkastusyhteisdihin kuuluvat Ernst

& Young (EY), PricewaterhouseCoopers (PwC), KPMG & Deloitte.

DeAngelo (1981) maiéritti tutkimuksessaan tilintarkastusyhteison koosta riippuvia
yleisid laatutekijoitd. Luvussa 2.2.3 esitellyn mainehaittojen vélttelyn lisdksi
tilintarkastuksen laatuun vaikuttaviksi tekijoiksi havaittiin taloudellinen- sekd
alueellinen riippumattomuus. Taloudellisella riippumattomuudella kuvataan sitd,
miten pienemmdt tarkastajat ovat taloudellisesti riippuvaisempia asiakkaistaan, kuin
laajan asiakaskannan omaavat Big-4 toimistot. Suuremman riippuvuuden omaavilla
pienilld tarkastajilla taloudelliset kannustimet saattavat johtaa heikompaan
tarkastuksen laatuun. Vaikutus nikyy myo0s alueellisesti, silld pienemmait tarkastajat
sortuvat helpommin alueellisesti merkittivien asiakkaiden painostukseen, kuin

asiakkaistaan vihemmaén riippuvaiset tilintarkastustoimistot. (DeAngelo, 1981.)

Choi ym. (2010) totesivat tutkimuksessaan mainehaittojen riskin olevan tekijé, joka
kannustaa Big-4 yhteisdjd pyrkiméddn yhtendiseen tilintarkastuksen laatuun
riippumatta sijainnista ja paikallisen tarkastusyksikon koosta. Big-4 yhteisot pyrkivat
sadilyttimaén tarkastuksen laatua kuvastavan brandiarvonsa ja timéin vuoksi panostavat
henkiloston koulutukseen, tarkastusmallien standardointiin sekéd tietokoneistettuithin
tarkastusmenettelyihin. N&diden mainehaittojen  vélttelyn  vuoksi  tehtyjen
toimenpiteiden pohjalta Big-4 yhteison suorittamalle tarkastukselle muodostuu

tasaisen laadun takuu. (Choi ym., 2010.)
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Sundgren & Svanstrom (2013) totesivat yksityisyrityksiin kohdistuneessa
tutkimuksessaan pienien tilintarkastustahojen laadussa olevan epdyhtendisyyksié ja
myoOs laatuvaatimuksiin olevan vaikeaa pddstd. Tutkimuksen kohdemaan suurilla
tarkastusyhteiséilld (Big-4 + BDO ja Grant Thornton) laatu assosioitui positiivisesti
tarkastusyhteison koon kanssa. Tutkimus oletti, ettd suurien tarkastustoimistojen
laajemman talonsisdisen asiantuntemuksen myota tilintarkastuksen laatu on parempaa
ja tasaisempaa, kuin pienilld toimijoilla. (Sundgren & Svanstrom, 2013.) Myds Francis
& Yu (2009) perustelevat Big-4 toimistojen laadukkuutta talonsisdiselld
asiantuntijuudella ja havaitsivat timéin nidkyvéan siind, ettd Big-4 toimistot ilmaisevat
enemman going-concern raportteja. Going-concern raporttien osalta Big-4 tarkastajien
ilmaisemat huolet ovat myds ennakoineet seuraavan tilikauden konkurssia muiden
tarkastajien vastaavia paremmin. Laatutekijdnd esiintyi myds se, ettdi Big-4
tarkastajien tarkastamien yrityksien nihtiin harjoittavan vihemmin aggressiivista

tulonhallintaa. (Francis & Yu, 2009.)

Big-4 tarkastajien tuomasta laatuedusta ja edun arvostamisesta on saatu myos
ristiriitaisia tutkimustuloksia. Chaney ym. (2004) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd
yksityiset yritykset eivdt kokeneet Big-5 tarkastajien tuomaa laatuetua riittdvaksi
suhteessa sen tuomaan maksupreemioon. Aiemmin mainittujen Big-4 (tdssd
tapauksessa Big-5) tarkastajien laatutekijoiden, kuten teknologisen edelld kdynnin,
koulutuksen sekéd standardoinnin vaikutukset ovat merkittdvia tekijoitd suuryrityksien
kohdalla, mutta laadun myo6td kasvavat tilintarkastuksen kustannukset eivét houkuta
pienyrityksid, jotka pyrkivdt yleisesti maksimoimaan kustannustehokkuutensa.

(Chaney ym., 2004.)

2.4 Vapaaehtoinen tilintarkastus

Collis ym. (2004) toteaa tutkimuksessaan tilintarkastuksen lakisédéteisten
suorittamispakon rajojen muodostuneen siten, ettd rajat alittavien yrityksien
tarkastuksesta saaman hyodyn oletetaan olevan kustannuksia pienempi. Mikili
lakisdéteiset vaatimukset alittavat yritykset kuitenkin kokevat tarkastuksen hyodyt
kustannuksia suuremmaksi, niin heilli on mahdollisuus toteuttaa vapaaehtoinen
tilintarkastus. Vaikka EU direktiivin 2013/34/EU mukaisesti EU-maat ovat

lahtokohtaisesti pyrkineet poistamaan tilintarkastuspakon pienimmilté yrityksiltd sen
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vihidisen hyodyn takia, niin Collis ym. (2004) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd 63 %
tutkimusotoksena toimineista lakisddteisen tilintarkastuksen ulkopuolisista Iso-
britannialaisyrityksistd halusi toteuttaa vapaachtoisen tilintarkastuksen. Lakisdéteisen
tilintarkastuspakon poistamisen syyksi on perusteltu kustannusten vahentdmistd, mutta
tutkimus osoitti, ettd suuri osa yrityksistd arvostaa vapaaehtoisen tilintarkastuksen
hyodyn kustannuksia korkeammalle. (Collis ym., 2004.) Lisdksi Minnis & Shroff
(2017) havainnoivat, ettd noin 65 % tutkimukseen osallistuneista yrityksisté toteuttaisi
tilintarkastuksen myds vapaaehtoisesti, kun taas 32 % toteutti tarkastuksen ainoastaan
lakisddteisistd syistd. Tarkastuksen toteuttamisen hyddyt havaittiin ilmenevén etuina
yksityisen pddoman markkinoilla. Vain 28 % vastaajayrityksistd naki tilintarkastuksen
hyodyt kustannuksia suurempina, mutta valtaosa (67 %) totesi tilintarkastuksen
hyddyn olevan joko yhtd suuri tai suurempi kuin siitd aiheutuvat kustannukset.
Valtaosa tutkimukseen osallistuneista yrityksistd kuitenkin kannatti tilintarkastuksen
toteuttamisen vapaachtoisuutta, silld tilintarkastuksen toteuttamisen myo6té syntyvien
julkisten valvontahy6tyjen ei koettu olevan perusteltu syy lakisditeisyyteen. Sen sijaan
suurin osa yrityksistd piti tilinpdétostietojen pakollista julkista raportointia hyvina

asiana. (Minnis & Shroff; 2017.)

Niemi ym. (2012) havaitsivat tutkimuksessaan vapaaehtoisen tilintarkastuksen tarpeen
muodostuvan yleensd yrityksen kokoon, ulkoisen rahoitukseen tai sisdiseen
valvontaan liittyvien tekijoiden takia. Halukkuus tilinpaitoksen laadun parantamiseen
liittyi my0s vapaaehtoisen tilintarkastuksen kannustimiin. Vapaaehtoisen
tilintarkastuksen tarve voi muodostua myods yrityksen ja ulkopuolisen tilitoimiston
vilille muodostuneen pddmies - agentti ongelman takia. (Niemi ym., 2012; Collis,

2010.)

Myos taloudellisella tilanteella on havaittu olevan vaikutusta tarkastuksen
toteuttamiseen, silld talousvaikeuksissa olevien yritysten todettiin toteuttavan
vapaaehtoinen tilintarkastus muita todennikoisemmin (Niemi ym., 2012). Toisaalta
Ojala ym. (2016) totesivat yrityksien haluavan viestidi vapaaehtoisella
tilintarkastuksella sitd, ettd he eivit ole taloudellisessa hététilassa. Myos Blackwell
ym. (1998) havaitsivat, ettd pienyrityksien kohdalla yritykset kayttavét tilintarkastusta

signaloidakseen omaa laadukkuuttaan lainarahoittajille. Tulosten ristiriitaisuus
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osoittaa, ettd yritysten pyrkimykset tilintarkastuksen toteuttamisella signalointiin

vaihtelevat suuresti.

Vapaachtoisen tilintarkastuksen toteuttamisen osalta Dedman & Kausar (2012)
havaitsivat tilintarkastuksen piiristd poisjittdytyneiden yritysten luottoluokituksen
laskeneen heikommaksi, kuin vapaaehtoisen tilintarkastuksen toteuttaneiden yritysten.
Tarkastamattomien yritysten havaittiin harjoittavan vdhemmaidn konservatiivista
kirjanpitoa, joka nékyi tulojen nopeana kirjaamisena ja kulujen hitaana tarkasteluna.
Vapaacehtoisella tarkastuksella néhtiin olevan hydtyjd niin yrityksen paitoksenteon
kuin luottoluokituksen kannalta. (Dedman & Kausar, 2012.) Lennox & Pittman (2011)
havaitsivat samansuuntaisesti, ettd Iso-Britanniassa tilintarkastusvelvollisuuden
muututtua osin vapaaehtoiseksi, vapaaehtoisen tarkastuksen toteuttaneet yritykset
nostivat luottoluokitustaan. Tutkimus havaitsi myos, etti vapaaehtoisuuden myota
tilintarkastuksen toteuttamisesta luopuneet yritykset omasivat valmiiksi heikomman
luottoluokituksen. Tarkastuksesta poisjéttdytyneiden yritysten tarkastajana toimivat
alemmin pddsddntdisesti pienemmit tarkastajat, kun taas vapaachtoisen
tilintarkastuksen toteuttamista jatkaneiden joukosta 16ytyi enemméin Big-4 tarkastajien
tarkastamia yrityksid. Tulokset kielivét siitd, ettd tarkastuksen toteuttamatta jittdvien
yrityksien valvonnan tiukkuus oli heikompaa myds pakollisen tarkastuksen
aikakaudella. Pakollisen lakisditeisen tilintarkastuksen eduiksi on ajateltu sen tuomat
varmuustekijdt sidosryhmille, mutta havaitut eroavaisuudet valvonnan tasosta

kyseenalaistavat ndiden tekijoiden todellisen hyddyn. (Lennox & Pittman, 2011.)

Collis  (2010) totesi tutkimuksessaan, ettd pienyrityksissd vapaaehtoisen
tilintarkastuksen kustannukset eivdt nousseet merkittdviksi kustannukseksi.
Tarkastuksen katsottiin tarjoavan etua erityisesti taloustietojen laadun parantumisessa.
Tutkimus kuitenkin havaitsi maakohtaisia eroja tilintarkastuksen hyddyllisyydesti
kirjanpitojirjestelmien  kannalta, jonka my6td informaatio-, toiminta- ja

kontrolliriskien merkitys vaihteli alueellisesti. (Collis, 2010.)

2.5 Tilintarkastus Suomessa

Kosonen (2005) toteaa viitoskirjassaan Suomalaisen tilintarkastusinstituution

vakiintumisen alkaneen vuonna 1895, jolloin voimaan tullut osakeyhtiélaki mééritti
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tilintarkastuskertomuksen pakolliseksi. Tilintarkastuskertomukset olivat kirjavia ja
eritasoisia pitkéddn, vield vuoteen 1978 asti, jolloin kertomukset tulivat osaksi julkista
informaatiota. Vuonna 1980 KHT-yhdistys julkaisi tilintarkastuskertomuksen lyhyen
vakiomallin kertomusten erimuotoisuuden kitkemiseksi. Vuonna 1995 voimaan
astunut tilintarkastuslaki 1994/936 maédritti tilintarkastuskertomukselle siséllon ja
rungon. Lakimuutoksen myo6td KHT-yhdistys uudisti vakiokertomusmallinsa, jonka
mukana syntyi tdysin uusi mahdollisuus antaa niin kutsuttu mukautettu kertomus.
(Kosonen, 2005.) Vuonna 2007 voimaan astunut tilintarkastuslaki 2007/459 muutti
tilintarkastuskenttdfin siten, ettd maallikkotilintarkastajat poistuvat ja jatkossa
tilintarkastajilta velvoitettiin suoritettua KHT- tai HTM-tutkintoa. Tilintarkastuslaki
2007/459 myds poisti tilintarkastusvelvollisuuden pienyrityksiltd luvussa 1.1
esitettyjen rajojen mukaisesti. Nykyinen tilintarkastuslaki 1141/2015 muutti
tilintarkastajajirjestelmén kaksiportaiseksi sekd yhdisti julkisen- ja yksityisen puolen
tilintarkastuksen. Voimassa oleva tilintarkastuslaki edellyttdd tarkastajana toimivalta
oikeushenkiloltd KHT-, HT- tai JHT-tutkintoa. (Tilintarkastuslaki 1141/2015, 7 luku.)
Tilintarkastuslain mukaan KHT-tilintarkastajan tai tilintarkastusyhteison valinta on
pakollista, jos 1141/2015 2 luvun 5§:ssd méaéritellyt ehdot tayttyvit. Tilintarkastuslain
1141/2015 voimaantulon jdlkeen pien- ja mikroyrityksien velvollisuus lakisédteisen
tilintarkastuksen toteuttamiseen on herdttinyt paljon keskustelua, jota on avattu

tarkemmin luvussa 1.1.

Suomessa nykyisen, vuonna 2016 voimaan astuneen tilintarkastuslain 1141/2015 luku
2 2§ madrittdd tilintarkastuksen ldhtokohtaisesti pakolliseksi jokaiselle yhteisolle.
Kuitenkin tilinpdétosdirektiivia 2013/34/EU mukaillen, tilintarkastus saadaan jattaa
tekemattd, mikdli yritys ylittdd paittyneelld tai sitd vélittomaésti edeltdneelld
tilikaudella enintdén yhden luvussa 1.1 esitellyisté raja-arvoista. Tilintarkastaja valinta
on aina pakollista tilintarkastuslain 1141/2015 luvun 2 2§:n mukaisesti, kun yrityksen
péddasiallisena toimintana on arvopaperien omistaminen sekd hallinta tai silli on
kirjanpitolain 1 luvun 8§ esitetty merkittdivd méédrdysvalta toisen yrityksen
litkketoiminnan tai rahoituksen johtamisesta. Vaikka yritys ei tayttdisi tilintarkastuslain
1141/2015 luvun 2 mééritelmid, se voi pdittdd yhtidjarjestyksessd tai -sopimuksessa
tilintarkastuksen toteuttamisesta. Télldin yritys toteuttaa niin kutsutun vapaaehtoisen

tilintarkastuksen.
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Tilintarkastajan ~ ammattitaitoa ja laatuvaatimuksia sdddelldin ~ Suomessa
lakisddnteisesti. Tilintarkastuslain 1141/2015 4 luvun 2§ velvoittaa tilintarkastajaa
yllapitdmadn ja kehittdmddn ammattitaitoaan. Tilintarkastuslain 7 luvussa PRH on
madritetty tilintarkastusvalvontaa hoitavaksi tahoksi, jonka tehtdviin kuuluvat
esimerkiksi tilintarkastajien hyvéksyntd, lainmukaisuuden - ja laadun valvonta seki
ammattitaidon  ylldpidon  seuraaminen.  Tilintarkastusvalvonta  edellyttda
tilintarkastajan ammattitaidon ylldpitoon ja kehittdmiseen liittyen tutkinnosta
riippuvan madran tilintarkastustyotehtévien toteuttamista sekéd koulutusvaatimuksena
vihintddn 20 tuntia koulutusta vuodessa. Tilintarkastustyon laadun valvonnan
tilintarkastusvalvonta toteuttaa laaduntarkastuksilla, jotka PRH mairaa tehtaviksi joka
kolmas vuosi yleisen edun kannalta merkittdvien yhteisdjen tarkastajille ja joka kuudes

vuosi muiden yhteisdjen tilintarkastajille. (PRH, 2019b; 2020b.)

Patentti- ja rekisterihallituksen toteuttaman markkinaseurantaraportin mukaan
Suomessa toteutetaan vuosittain noin 118 000 lakisddteistd tilintarkastusta. Vuoden
2018 tilastoihin perustava selvitys osoitti, ettd Big-4 tilintarkastusyhteisot (EY, PwC,
KPMG & Deloitte) vastasivat 27 837 lakisddteisesti annetuista toimeksiannoista, joka
on prosenttiméérdisesti 36,34 % kaikista annetuista toimeksiannoista. PIE-yhteis6jen
kohdalla Big-4 tilintarkastusyhteisot vastasivat 82 % kaikkiaan 470 toteutetusta
toimeksiannosta. Big-4 yhteisdjen suorittama tarkastus oli erittdin yleistd yleisen edun
kannalta merkittdvien yhteis6jen kohdalla, mutta muissa toimeksiannoissa

tarkastuksen tekijit jakautuivat tasaisesti. (PRH, 2020a.)
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3 VELKARAHOITUS JA TALOUDELLISEN INFORMAATION ROOLI

3.1 Rahoitus ja sen merkitys

Kumar & Purnima (2015) muodostivat tutkimuksessaan teoreettisen viitekehyksen pk-
yritysten rahoitusmieltymyksistd. Huolimatta pk-yritysten kriittisen tirkedsti roolista
kansakuntien taloudellisen toiminnan osana, yritykset kohtaavat usein rajoituksia ja
ongelmia rahoituksensa kanssa. Yrityksen rahoitustarpeet kohtaavat myds muutoksia
toiminnan koon ja toimi-idn myd6td. Tutkimuksen muodostama teoreettinen viitekehys
pyrkii hahmottamaan kokonaiskuvan pk-yritysten rahoituksellisesta tarpeesta ja
diagnosoimaan saatavuus- ja kéytettivyysongelmia rahoituslidhteissd. Muodostettu
viitekehys tunnistaa kysynnén ja tarjonnan tekijit pk-yrityksien rahoituksessa ja antaa

ohjeita rahoitusasetusten analysointiin. (Kumar & Purnima, 2015.)

Yrityskohtaiset ominaisuudet: Pddomarakenteen piirteet:
1. Voitollisuus 1. Yritys- ja omistaja-
2. Kasvu /iohtokohtaiset
3. Koko 2. Erityiset pddomarakenteen
4. 1ka teoriat
5. Hyddykkeiden aineellisuus 3. Rahoituskdytintdjen
6. Velan verosuoja maérittdminen
Makroekonomiset Rahoitusmieltymykset:
tekijat: 1. Voittovarat
1. Rahalliset » 2. Lainarahoitus(lyhyt-
2. Poliittiset ’ ja pitkdaikanen)
3. Teknologiset 3. Padoma
4, Muut

Omistaja-johto

Rahoituksen ldhteet: tekijat
Viralliset kanavat:
1. Pankit,
rahoituslaitokset o g Ulkoiset:
Sisaiset: o
2. Oman padoman s 1. Ika
: 1. Riskien .
markkinat valttiminen 2. Sukupuoli
3. Alku-ja kasvuvaiheen : 3. Koulutus
5 g 2. Ulkoisen
padomasijoitus kontrollin 4. Kokemus
5. Omistajuuden

vastenmielisyys

Epaviralliset ki 1 :
paviralliset kanava 3. Kasvustrategia

1. Perhe ja ystavéat

2. Sosiaalisten
verkostojen tuomat
edut

3. Enkelisijoittajat

4. Muut

jakautuminen

Kuvio 2 Pk-yritysten rahoitusmieltymysten viitekehys (mukaillen Kumar & Purnima, 2015).
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Padomarakenteen epdjohdonmukaisuuden takia pk-yritysten rahoituspdétokset ovat
monimutkaisia. Viitekehys pohjautuu sithen oletukseen, ettd rahoituspédatokset
vaikuttavat kaikkiin yrityksen toimiin, eikd niitd voi tehdé erillisind toimenpiteind.
Rahoituksen kysyntdpuoli muodostuu yrityskohtaisista tekijoistd, omistajien ja johdon
henkilokohtaisista attribuuteista ja - ominaisuuksista sekd kyseisten tekijoiden
vuorovaikutuksesta. Niitd tekijoitd analysoimalla pystytdén havaitsemaan yrityksen
nykyisid pddomarakenne- ja rahoituskdytintdja sekd yksittdisten muuttujien
vaikutuksia rahoituspaitoksiin. Tarjontapuolen muodostavat markkinoilla saatavilla
olevat rahoitusléhteet ja niiden vaikutukset rahoituspaétoksiin. Rahoitusmieltymysten
tasapainopiste  1oytyy  kysyntd- ja  tarjontamuuttujien leikkauspisteesta.
Tasapainopisteessd esiintyy vaihtelua, johtuen esimerkiksi yrityksen elinkaareen tai
makroympéristoon liittyvisté tekijoistd. Makrotaloudellinen ympérist6 vaikuttaa sekd
rahoituksen kysyntiin etté tarjontaan ja on sen myota rahoituksen systemaattinen riski.

(Kumar & Purnima, 2015.)

Daskalakis ym. (2013) havaitsivat sisdisen pddomarahoituksen olevan pienyrityksille
merkittdvin ja huomattavasti velkarahoitusta tirkedmpi rahoituksen ldhde. Kuitenkin
nuorille yrityksille lainarahoituksen merkitys on yleisesti tirkedd, silld sisdisten
varojen riittdméttomyys sekd vaikea padsy ulkoisen pddoman markkinoille tekevit
velkarahoittajista todenndkoisimmén rahoituskumppanin. Yrityksen kasvun myota
muut rahoitusvaihtoehdot tulevat paremmin saataville, jonka my6td lainarahoituksen
merkitys vihentyy yrityksen koon kasvaessa. Pienten yritysten kohdalla lyhytaikaisen
velan méérd korostuu suhteessa suurempiin yrityksiin, mutta lainan keston havaittiin
olevan sekundiirinen tekija rahoitusta hankittaessa. Pitkdaikaisen velan hankinnan
syynd oli yleensd investointien toteuttaminen, kun taas pdivittdisessd toiminnassa

pyritddn selviytymddn oman padoman riittavyydelld. (Daskalakis ym., 2013.)

Wille ym. (2017) totesivat tutkimuksessaan pienyrityksien kadyttdvin lainarahoitusta
perinteisen pddoman muodostuksen tukena, kun taas oman pddoman rahoituksella
hankittuja  varoja  kdytetdin rohkeammin innovaatioiden toteuttamiseen.
Lainarahoituksen maltillisemmat kayttotarkoitukset pohjautuvat pankkien vaatimiin
vakuuksiin ja sithen, ettd pelkkd idea tai innovaatio ei yleensd kelpaa vakuutena
lainalle.  Yritystoiminnan starttivaiheessa yleisimmin rahoitus muodostuu

henkilokohtaisien sddstojen ja varojen kautta, jonka jdlkeen pankkilainat toimivat
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merkittivimpand rahoituksen ldahteend. Starttivaiheessa yrityksistd vain hyvin harva
hankkii rahoitusta ulkopuolisilta sijoittajilta. Tutkimustulosten mukaan yli puolet
yrityksistd eivdt tarvinneet rahoitusta toiminnan ylldpitdimiseen, mutta sitd
tarvitseville, henkilokohtaiset varat ja pankkilainat olivat yleisimmaét rahoituksen
lahteet.  Ulkoista  pddomarahoitusta  kidytettiin ~ hyvin ~ vdhdn toiminnan

yllapitamistarkoituksiin. (Wille ym., 2017.)

Robb & Robinson (2014) havaitsivat tutkimuksessaan pankkilainojen yleisyyden
toimintaansa aloittelevien yritysten osalta. Pankkilainojen saatavuuden helppous
suhteessa muihin rahoitusmalleihin néhtiin syynd suurelle kysynnille. Aiemmista
tutkimuksista poiketen pankkilainat havaittiin tirkeimpdné rahoituksen ldhteend yli
epavirallisten kanavien, kuten perheen ja ystdvien. Lainarahoituksen jélkeen
tdrkeimpind rahoituksen ldhteind esiintyivdt henkilokohtainen péddoma sekd
kauppaluotot. Pankkilainojen osalta aloittelevien yritysten omistusportaan havaittiin
takaavaan lainoja merkittivisti henkilokohtaisella omaisuudella. (Robb & Robinson,

2014.)

Berger & Udell (1998) toteavat tutkimuksessaan rahoituksen ldhteiden yleensd
poikkeavan toisistaan, riippuen siitd onko kyseessd pieni vai suuri yritys. Yritysten
taloudelliset ja rahoitukselliset tarpeet vaihtelevat yrityksen elinkaaren mukana. Tésta
syystd yritys tarvitsee erindisid rahoitusstrategioita kasvusyklinsi eri vaiheisiin. Suuret
yritykset hankkivat rahoituksensa usein julkisilta markkinoilta, kun taas pienyrityksilla
tyypillisind rahoituksen ldhteind toimivat sisdpiirildiset (yrittdjit, perhe tai ystavit)
sekd padomasijoitus- ja velkamarkkinat. Pienyrityksien kohdalla sisdpiirissa toimivat
henkil6t antavat usein henkil6kohtaisia takuita ulkoiselle lainanantajalle, jolloin ero
sisédpiiri- ja ulkoisen rahoituksen vélilld hdmartyy. Yrityksien tiedon lapindkyvyyteen
liittyvat haasteet kuten yrityksen suorituskyvyn todentamisen kalleus, epdsymmetrisen
informaation hyddyntdminen sekd moraalikatoon liittyvit riskit ovat tekijoitd, jotka
saavat tietyntyyppiset yritykset turvautumaan piddomasijoittajiin ja toiset pankkien
lainarahoitukseen. Pahimmassa tapauksessa ldpindkyvyysongelmat saattavat estdd

tdysin ulkoisen rahoituksen saamisen. (Berger & Udell, 1998.)

Tutkimustulokset pienyrityksien tirkeimmistd rahoituksen ldhteistd ovat ristiriitaisia.

Yhteenvetona tirkeimpind rahoituskanavina voidaan pitdd yrittdjiltd ja heidén
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lahipiiriltdén saatavaa seké liiketoiminnan kautta muodostuvaa sisdisté rahoitusta, sekd
pankkilainojen kautta muodostuvaa vierasta padomaa (Daskalaikis ym., 2013; Wille
ym., 2017; Robb & Robinson, 2014). Pddomasijoituksien kdyttd on harvinaista, mutta
innovaatioita hakevat yritykset saattavat hyodyntda niitd. Tutkimukset ovat havainneet
yrityksien pyrkivéin selviytymédn pdivittiisestd toiminnasta oman pddomansa avulla,
mutta kdyttdvin lainarahoitusta tarvittaessa pdfdoman tukemiseen. Investointien
toteuttamiseen on havaittu kdytettavén pitkdaikaista velkaa, mutta my0s tuloksia oman
pddoman rohkeammasta kédytostd innovaatiotarkoituksiin on saatu. Yleisesti
pankkilainojen merkityksen voidaan katsoa pienentyvdn yrityksen toiminnan
kasvaessa, jolloin muiden rahoitusmuotojen kdyton todennikdisyys kasvaa. Pienten ja
nuorten yritysten kohdalla on yleistd, ettd omistajaporras vakuuttaa lainoja myos
henkilokohtaisella omaisuudellaan. (Daskalaikis ym., 2013; Wille ym., 2017; Berger
& Udell, 1998; Robb & Robinson, 2014.)

Tyo- ja elinkeinoministerid julkaisi syksylld 2015 suomalaisten pk-yrityksien
rahoitusta koskevan raportin, jonka oli valmistanut ekonomisti Samuli Rikama.
Tutkimus selvitti, ettd kaikkiaan 43 % kyselyyn vastanneista pk-yrityksistd kaytti
ulkoista rahoitusta kéyttopddomansa tukena. Toinen merkittdvd rahoituksen
kiyttokohde oli erindiset investoinnit. Kaksi kolmasosaa yrityksistd kertoi
rahoittaneensa investointejaan padosin tulorahoituksella, mutta 14 % vastaajista kertoi
kdyttdneensd ndihin ulkopuolista rahoitusta.  Rahoituksen merkitys on suurta
erityisesti kasvuhakuisten, kansainvélisten ja digitaalisten yrityksien kohdalla.
Tutkimushetkelld noin puolet kasvua hakevista yrityksisté oli ottanut lainaa. (Rikama,

2015.)
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PK-YRITYSTEN
LAINARAHOITUSTILANNE
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12 kk aikana 12 kk aikana

Kuvio 3 Pk-yritysten lainarahoitustilanne (mukaillen Rikama, 2015).

Ty0- ja elinkeinoministerion raportin mukaan rahoitusta hakevat yritykset hankkivat
lainansa todenndkdisemmin pankista. Lainarahoitusta kdyttineistd yrityksistd kaksi
kolmasosaa oli ottanut lainarahoitusta pankista ja noin viidennes rahoitusyhtigilta.
Julkisen puolen rahoittajista Finnvera oli suosituin rahoittaja, silld sieltd rahoitusta
haettiin huomattavasti useammin kuin ELY -keskuksesta tai Tekesistd (nyk. Business
Finland). 5-10 % yrityksistd oli hankkinut rahoitusta bisnesenkeliltd, yksityisestd

padomasijoitusyhtiosté tai muulta taholta. (Rikama, 2015.)

Valtion taloudellisen tutkimuskeskuksen VATT (2014) toteuttaman pk-yritysten
rahoitusta késittelevdin muistioon vastanneista mikroyrityksistd 9 % mainitsi
rahoituksen ongelmaksi. Pienyrityksien kohdalla vastanneista ainoastaan 7 % néki
rahoituksen saatavuuden ongelmana. Rahoituksen puute on Suomessa muita euromaita
harvinaisempaa, silldi muissa euromaissa erityisesti mikroyritykset kokevat
rahoituksen saatavuuden ongelmaksi. Bruttokansantuotteeseen verraten Suomessa
jaettiin ldhes kaksinkertainen maéréd valtiontukia suhteessa EU-maiden keskiarvoon.
85 % wvaltiontuista (suorat tuet, lainat & takaukset) kohdistui pk-yrityksiin ja
litkevaihtoon suhteutettuna pienid alle 10 henked tyollistivia yrityksid tuettiin kaikkein
eniten. Tutkimusaineiston (2013) osalta myos suomalaisten pk-yritysten korkotaso oli

Euroopan kérked. Pienten yrityslainojen keskiméardinen korkoprosentti vuosina 2013
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oli euromaissa 3,8 %, mutta Suomessa korkotaso oli noin prosenttiyksikon alhaisempi.

(Louhivuori, 2014.)

3.2 Velkarahoittajien kayttiytyminen, lainanmyontoprosessi ja taloudellisen

informaation vaikutus

Appelgren (2018) kuvaa artikkelissaan pankkien tekevén lainanmyontdpaédtoksensa
viisi painopistettd sisdltdvén analyysin pohjalta. Painopisteitd kutsutaan nimelld " The
Five C’s of Credit”, silld painopisteet ovat seuraavat: henkilo (character), kapasiteetti
(capacity), pddoma (capital), vakuus (collateral) seké olosuhteet (conditions). Henkil6
viittaa hakijan henkilokohtaisiin ominaisuuksiin, kuten omistajien toimialakohtaiseen
osaamiseen sekd luottohistoriaan haluista ja kyvyistd suoriutua velkojen
takaisinmaksusta. Kapasiteetti kuvaa yrityksen kykya luoda positiivista kassavirtaa,
jota arvioidaan yrityksen nykyisen ja historiallisen taloustilanteen pohjalta.
Kapasiteetin arvioinnin yhteydessd lainanmyontdja kisittelee tilinpdétostiedot sekd
selvittdd jo olemassa olevat velkavelvoitteet. Pddoma kuvaa johtoportaan omaa
yritykseen sidottua pddomaa, jonka odotettu méérad vaihtelee lainantyypin mukaan.
Vakuudella tarkoitetaan aineellisia hyoddykkeitd eli koneistoa, ajoneuvoja tai
kiinteistojd, joita voidaan tarvittaessa pantata lainan vakuudeksi. Mikili
yritysvakuuksia ei ole saatavilla riittdvasti, niin omistajilta voidaan edellyttdd
henkilokohtaisia omaisuuserid. Olosuhteilla kuvataan yleisié talouden seké toimialan
ilmapiirejd. Riskialttiimmilla toimialoilla olosuhteet luovat suuremmat riskit
toiminnan epdonnistumiseen, jolloin lainanantajat haluavat suuremman varmuuden

yrityksen tilasta. (Applegren, 2018.)

Wright & Davidson (2000) kuvailevat tutkimuksessaan lainanmyontoa
monivaiheiseksi prosessiksi, joka alkaa lainahakemukseen liittyvien riskien
arvioinnilla. Riskiarvion tarkoituksena on selvittdd lainanhakijan liiketoiminnan
kyvykkyys lainan takaisinmaksuun sekd varmistaa vakuuksien riittdvyys. Riskiarvion
yhteydessd lainanantajat kédyvdt potentiaalisen lainanhakijan taloustiedot ldvitse,
samalla arvioiden tietojen luotettavuutta. Luotettavuuden arvioitu taso seké
lainanantajan toleranssi epidselvyyksid kohtaan muodostavat arvion tietojen
uskottavuudesta. Donelson ym. (2017) havainnoivat, ettd lainanantajat keskittyvat

erityisesti havaitsemaan mahdolliset epdsddnnolliset muutokset kiyttopadomassa sekd



37

tehdyissd oikaisuissa. Tietojen pohjalta arvioitu riskitaso antaa perustan hyvéksymis-
tai hylkdyspaédtokselle ja viimeiseksi lainanhoitaja maérittdd myoOnnettdvin lainan
korkotason. Koettu riski vaikuttaa myds velan korkotasoon, silld suuremman riskin
vallitessa lainanantajan odotetaan vaativan suurempaa riskipreemiota. Tutkimuksessa
riskiarvio osoittautui merkittdvimmaiksi lainanmyontdmiseen ja korkotasoon
vaikuttavaksi  tekijdksi. Korkotason osalta my0s lainanantajakohtaisten
epaselvyyksien suvaitsemisen toleranssiin havaittiin olevan merkitsevé tekija. (Wright

& Davidson, 2000.)

Toleranssi
epaselvyvksille

Toleranssi
vuorovaikutukselle

Fiskiarvio Hyviksymispastis Korkotason mairitys
Fieni vaikutus

Todistaminen®

*Todiztaminen kizitellisn hrussza 3.3

Kuvio 4 Lainanmyontoprosessi (mukaillen Wright & Davidson, 2000).

Donelson ym. (2017) totesivat luotonantajien arvostavan laadukkaita tilinpaatostietoja
erityisesti  lainojen  takaisinmaksukyvyn  arvioinnin = sekd  mahdollisten
velkakovenanttien seurannan kannalta. Tilinpéddtostietojen laatua pidetddn yleisesti
tarkedna tekijd, jonka merkitys kasvaa yrityksen koon kasvaessa. Vaikka tilinpaétosta
pidetddn ddrimmadisen tarkednd tekijdnd luottopdétoksen osalta, niin lainantajat eivat
ole kiinnostuneita  yksityiskohtaisten kirjanpitostandardien noudattamisesta.
Tilinpaatoksen laadukkuuden ei ndhdd vaikuttavan lainan korkotasoon, vaan
lainantajat todennékdisemmin velvoittavat sopimuksellisia ehtoja riskitason

pienentdmiseen. (Donelson ym., 2017.)
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Bruns & Fletcher (2008) havaitsivat, ettd pk-yritysten lainanmyontdmisen osalta
pankit painottavat eniten konkreettisia kirjanpitolukuja sekd kykya siirtdd riskid
lainanottajalle. Riskin siirtdmiselld tarkoitetaan luotonantajien arvostavan hyvii
aikaisempaa suoriutumista, taloudellista tilannetta sekd vakuuksia. Naitd
ominaisuuksia pidetdén opportunistista kéyttdytymistd vihentdvind tekijoind, jolloin
pankki uskoo saavansa rahansa takaisin lainanottajalta projektin lopputuloksista
riippumatta. Hyvin menestyvét ja taloudellisesti vahvan aseman omaavat yritykset
saavat lainan yleensd helposti, mutta heikommassa tilanteessa olevien yritysten tai
niiden johtoportaan tulee antaa merkittdvid vakuuksia lainan saamiseksi. (Bruns &

Fletcher, 2008.)

My0s lainanantajan ja -hakijan vélisen suhteen ldheisyyden vaikutuksista on tehty
tutkimusta. Sreedhar ym. (2011) totesivat tutkimuksessaan lainojen korkoerien
pienenevén tilanteissa, joissa lainanhakija kéyttdd samaa lainanantajaa usean eri tahon
sjjasta. Vaikutuksen havaittiin voimistuvan, kun lainanhakijan informaation
lapindkyvyys kasvaa. (Sreedhar ym., 2011.) Myo0s Petersen & Rajan (1994)
havaitsivat, ettd yritys voi parantaa rahoituksen saatavuutta ja pienentii korkotasoa,
mikéli silld on ldheiset suhteet lainanantajaan esimerkiksi muiden rahoituspalveluiden
kautta. Degryse & Van Cayseele (2000) totesivat pitkdn laina-aikajakson kasvattavan
velan kustannuksia, mutta mikéli lainanhakija kdyttdd my6s muita lainanantajan

rahoituspalveluita, niin lainan korkotaso laskee merkittdvésti.

Warne (2020) selvitti tutkimuksessaan tilinpddtoksen sisdltdimien kdypien arvojen
vaikutusta lainarahoittajan kayttdytymiseen. Kdypien arvojen kaytto tilinpaatoksissa
on herittdnyt kannatusta, mutta my0s kritiikkid. Metodin kannattajat uskovat kdyvén
arvon kéyttdmisen védhentdmén tiedon epidsymmetriaa sekd tuottavan avointa
ajankohtaista tietoa, kun taas kritisoijat pitdvat mittareita meluisina ja epédluotettavina.
FASB (Financial Accounting Standards Board) on ottanut kayttoon
kirjanpitostandardeja, jotka edellyttdvit tiettyjen varojen ja velkojen késittelyd kdyvén
arvon mukaan. Tutkimus osoitti kdyvin arvojen tunnistamisen vaikuttavan
merkittdvasti kaupallisen lainanantajien kéyttdytymiseen lainan suuruuden ja
korkotason osalta. Korkotason havaittiin kasvavan yrityksilld, joiden nettotulosta
kdyvéat arvot nostivat, mikd indikoi lainanantajien késittdvan kdyvit arvot

huonolaatuisina ja pysyméttomind tekijoind. Toisaalta jos kdyvén arvon muutokset
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alensivat nettotulosta, lainanantajat alensivat mydOnnettivdn lainan mairaa.
Kaupallisille lainanantajille kdypddn arvoon arvostettavat omaisuuserdt toimivat
mahdollisina vakuuksina, jolloin niiden kdyvén arvon heikentyminen pienentda

myonnettdvin lainan méédrad. (Warne, 2020.)

Kirjanpitoon pohjautuvien tilinpdétos- ja taloustietojen tiarked merkitys riskiarvioissa
ja lainanmyOntopaatoksissd on todettu useissa tutkimuksissa (Wright & Davidson,
2000; Donelson ym., 2017; Bruns & Fletcher, 2008). Talouslukujen laadun suoraa
vaikutusta lainan korkotasoon ei ole havaittu, mutta vaikutukset on tunnistettu
vilillisesti riskiarvioon vaikuttamisen kautta (Wright & Davidson, 2000; Donelson
ym., 2017). Toiseksi yleisesti lainapédétoksiin vaikuttavaksi tekijédksi on havaittu
kaytettdvit vakuudet, joiden tirkeys on tunnistettu useissa tutkimuksissa (Bruns &
Fletcher, 2008; Warne, 2020). Vakuuksien vaatimisen lisdksi lainanantajat saattavat
vaatia, ettd lainasopimuksiin lisdtddn sopimuksellisia ehtoja tai lainakovenantteja
ohjaamaan ja hallitsemaan yrityksen toimintaa (Donelson ym., 2017).
LainanmyOntdmiseen ja lainan korkotasoon on havaittu vaikuttavan my0s
lainanantajan ja -hakijan vilisen yhteistyon pituus ja sen laajuus, silld keskitetysti
lainanantajan rahoituspalveluita kéyttdvien yritysten on havaittu saavan lainaa
kevyemmin ja pienemmin kustannuksin, kuin yritysten, jotka eivdt kdytd muita
palveluita velkarahoituksen lisdksi (Sreedhar ym., 2011; Petersen & Rajan, 1994;
Degryse & Van Cayseele, 2000). Padsdantoisesti lainantajat eivit vaikuta olevan
kiinnostuneita kirjanpitostandardien yksityiskohtaisesta noudattamisesta, mutta
arvostukseen liittyvilld tekijoilld on havaittu olevan merkitystd lainapaatoksissi

(Donelson ym., 2017; Warne, 2020).

3.3 Tilintarkastus velkarahoittajan nidkokulmasta

Wright & Davidson (2000) selvittivdt tutkimukseen tilintarkastajan todistamisen
vaikutuksia  lainanmyontoprosessiin -~ sekd  lainan  koron  maddrdytymiseen.
Tutkimuksessa tilintarkastajan todistamisen taso oli jaettu neliportaiseen laajuuteen,
jossa tdyden tilintarkastuksen toteuttaminen ja “ei lainkaan tarkastusta”, toimivat
portaiden ddripdind. Tutkimus havaitsi, ettd jollakin tasolla tilintarkastajan
osallistumisella oli merkitsevyyttd lainanhyvidksymispédatokseen, verrattuna siihen,

ettd tarkastusta ei ollut toteutettu lainkaan. Lainan korkotasoon tilintarkastuksella ei
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havaittu olevan suoraa vaikutusta, mutta lainanantajan epdselvyyksien sietimisen
toleranssilla ja tilintarkastajan todistamisen vuorovaikutuksen kohdalla vaikutus
havaitiin. (Wright & Davidson, 2000.) Bandyopadhyay & Francis (1995) havaitsivat
tilintarkastajan merkittdvédn ldsndolon olevan varmuutta lisddvé ja informaatioriskia
vihentdvé tekijd, jonka myotd lainanantajat todenndkdisemmin myOnsivit lainan seka

veloittivat siitd pienempéé korkoa.

Tilintarkastajan lausunnon vaikutuksen merkittivyys lainanantajan kéyttdytymiseen
on osoitettu todeksi useassa tutkimuksessa. = Gomez-Guillamén (2003) totesi
tutkimuksessaan pankkien painottavan luotonantopddtoksissddn tilintarkastajan
antaman lausunnon tyyppié (puhdas/kielteinen). Lausunnon tyypilld havaittiin olevan
my0s vaikutusta myonnettdvian lainasumman méérdin. (Gomez-Guillamon, 2003.)
Vastaavasti Guiral-Contreras ym. (2007) havaitsivat tilintarkastuksen toimivan
erddnlaisena punaisena lippuna lainanantajille, silld hyldtyn tai mukautetun
tilintarkastuskertomuksen havaittiin saavan lainantajan muuttamaan aiempaa
kantaansa tarkastuksen kohteesta. Bamber & Stratton (1997) havaitsivat mukautetun
tilintarkastuskertomuksen nostavan lainanhakijan riskiarviota sekd korkopreemiota,

jolloin my0s todennédkdisyys lainansaamiselle pienenee merkittivisti.

Tilintarkastuksen vaikutuksia vieraan pddoman korkotason maédrittymiseen on
selvitetty useissa tutkimuksissa. Huq ym. (2018) totesivat tilintarkastuksen olevan
tairkein velan kustannuksiin = vaikuttava tekijd, havaiten tutkimuksessaan
tilintarkastuksen laskevan yrityksen vieraan pddoman korkoa keskimiidrin 1.26
prosenttiyksikolld. Minnis (2011) havaitsi samansuuntaisesti, ettd vapaaehtoisesti
tilintarkastettujen yhteisdjen vieraan pddoman kustannus oli keskimddrin 69
peruspistettd pienempi, kuin tarkastamattomilla yrityksilld. Myos Kim ym. (2011)
tekivat tutkimuksessaan samansuuntaisia havaintoja vieraan pddoman kustannuksen
madrdn vaihdellen 56-124 peruspisteen verran pienempédnd vapaaehtoisesti
tarkastettujen yrityksien kohdalla. Blackwell ym. (1998) totesivat tilintarkastettujen
yritysten maksavan pienempid korkoja, silld laadukkaat pienyritykset kéyttavat
tilintarkastusta laadukkuuden signalointiin, jota lainanantajat ja velanmyontdjat
arvostavat. Vapaaehtoisen tarkastuksen toteuttaneiden yritysten havaittiin olevan
keskimadrdistd riskisempid, mutta toisaalta my0s suurempaa riskid sisdltdvien

yritysten havaittiin hyotyvin tarkastuksesta. (Blackwell ym., 1998.) Ristiriitaisina
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havaintona Huguet & Gandia (2014) eivdt havainneet tutkimuksessaan
tilintarkastuksella olevan positiivista vaikutusta velkarahoittajan kayttdytymiseen.
Lakisddteisen tilintarkastuksen toteuttamatta jattiminen havaittiin kuitenkin tekijéna,
jonka pohjalta lainanantajat maéérittdvat suuremmat korkokustannukset ikddn kuin
sakkona. (Huguet & Gandia, 2014.) Lisdksi Koren ym. (2014) havaitsivat
vapaaehtoisen tilintarkastuksen jopa nostavan velan kustannuksia. Kustannuksien
noston oletetaan johtuvan siitd, ettd velanmyontdjan nakokulmasta yritykset kdyttavit
vapaachtoista tilintarkastusta keinonaan signaloida tilannettaan parempana kuin se

todellisuudessa on. (Koren ym., 2014.)

Vaikka tilintarkastuksen rahallisesta hyddystd velkarahoitukseen on saatu selkedd
ndytt6d, niin rahallisen kokonaishyddyn vaikutus on episelvdd erityisesti pienten
yritysten kohdalla. Huq ym. (2018) havaitsivat, ettd vapaachtoisen tilintarkastuksen
toteuttavien yrityksien saama korkohy6ty on samalla suuruustasolla tilintarkastuksen
kustannuksen  kanssa.  Lahtokohtaisesti  pienten, varsinkin lakisdéteisen
tilintarkastuksen ulkopuolella olevien yritysten ottaman lainan méérd on keskiarvoa
pienempi, joten vaikka korkohyOty on prosentuaalisesti merkittivd, niin
kokonaisvaikutus ei muodostu suureksi kyseisten pienten lainojen kohdalla. (Huq ym.,

2018.)

Myos tilintarkastajayhteison koolla on havaittu olevan vaikutusta lainantajien
kayttaytymiseen. Kim ym. (2013) totesivat, ettd Big-4 yritysten tarkastamille yhtidille
pankkien veloittama lainamarginaali on huomattavasti pienempi, kuin muiden
tarkastajien tarkastamille yrityksille. Tilintarkastajan koon vaikutuksen havaittiin
korostuvan erityisesti pitkdaikaisissa transaktiopohjaisissa lainoissa. (Kim ym., 2013.)
Pittman & Fortin (2004) havaitsivat Big-6 tarkastajan lisddvéin tilinpdéatoksen
uskottavuutta, joka mahdollistaa nuorille julkisen kaupankédynnin kohteena oleville
yrityksille mahdollisuuden korkotason alentamiseen. Myos Karjalainen (2011)
havaitsi, ettd Suomessa yksityisyrityksilld, joiden tilintarkastaja on toiminut Big-4
tarkastaja tai useampi tarkastaja, on pienempi vieraan pddoman korko muiden
tarkastajien tarkastamiin yrityksiin verrattuna. My®0s ristiriitaisia tuloksia on saatu,
silld (Huq ym., 2018; Kim ym., 2011; Fortin & Pittman, 2007; Huguet & Gandia,
2014) eivit havainneet tarkastusyhteison koolla olevan merkitystd velkarahoittajien

kayttaytymiseen. Koren ym. (2014) havaitsivat vapaaehtoisen tilintarkastuksen osalta
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Big-4 tarkastajan tarkastamien yritysten olevan ns. ”vakavia omaksujia”, jonka tuovan
lisduskottavuuden takia vieraan pddoman kustannukset ovat muiden tarkastajien
tarkastamiin yrityksiin verrattuna alhaisemmat. Kuitenkin myos Big-4 tarkastuksen
toteuttaneiden yritysten velan kustannukset osoittautuivat suuremmaksi kuin
tarkastamattomilla yrityksilld, joka on osoitus siitd, ettd myoOs Big-4 yritysten
suorittamat vapaaehtoiset tilintarkastukset vaikuttavat velkarahoittajan ndkokulmasta

olevan signalointia todellisuutta paremmasta tilanteesta. (Koren ym., 2014.)

Yrityksen tilintarkastussuhteen pituuden vaikutuksia lainarahoittajan kiyttdytymiseen
on myos selvitetty tutkimuksissa. Kim ym. (2013) havaitsivat negatiivisen yhteyden
tilintarkastajan toimikauden ja lainamarginaalin vélilla, mikd osoittaa pitkédaikaisen
tarkastussuhteen voivan alentaa saadun lainan korkoa. Tutkimustulosten ja aiemman
kirjallisuuden mukaisesti todettiin, ettd pitkdaikaisen tarkastussuhteen katsotaan
antavan suotuisia signaaleja, jotka voivat laskea lainan korkoa pankkimarkkinoilla.
(Kim. ym., 2013.) Yrityksen toimihistoriaan ja tilintarkastussuhteen pituuteen liittyen
Pittman & Fortin (2004) havaitsivat, ettd poOrssiin vastikdédn listautuneiden yritysten
kohdalla tilintarkastuksen vaikutukset olivat suurimmat yrityksilld, jotka omasivat
lyhyen yksityisen historian. Big-6 tarkastajan merkitys néille yrityksille oli erityisen
suuri. (Pittman & Fortin, 2004.)

Tilintarkastajan roolin on havaittu voivan kasvaa erityisen merkittdvaksi
tarkastettavan yrityksen ominaisuuksista riippuen. Baylis ym. (2017) selvittivét
tutkimuksessaan tilintarkastajan roolia lainasopimuksen ehtojen noudattamisen
varmentajana. Agenttiteorian mukainen informaation epdsymmetria yrityksen ja
velkarahoittajan vélilld ajaa lainanantajia vaatimaan tilintarkastajalta lisivarmennusta.
Lihtokohtaisesti tilintarkastuksen ainoana velvollisuutena lainarahoittajaa kohtaan on
tarjota lausunto tarkastettavan yrityksen toiminnan jatkuvuudesta ja tietojen
oikeellisuudesta. Tamén lausunnon antamiseksi tilintarkastajan tulee varmistaa velan
asianmukainen jaottelu pitkd- ja lyhytaikaisiin eriin, mikd edellyttdd myds voimassa
olevien lainakovenanttien tarkistamista. Toisaalta tilintarkastajan tietoisuus
lainakovenanttien kéytostd lainantajan ja tarkastuksen kohteen vililld lisdd
tilintarkastajaan kohdistuvien oikeushaasteiden todenndkdisyyttd ja tekee samalla
tarkastajasta ikddn kuin sopimuksen kolmannen osapuolen. Téssd tilanteessa

tilintarkastajalle syntyy kannustin tuottaa lainanantajalle laajempaa tietoa
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lainanehtojen noudattamisesta. Tutkimus havaitsi tilintarkastajan roolin olevan
merkittdva tietojen epdsymmetrian vahentdmisessd sekd sopimusten tehostamisessa.
Erityisesti tilintarkastajien havaittiin sitoutuvan todenndkdisemmin lainantajille
raportointiin, mikéli tarkastuksen kohteen velkakovenantit sisdlsivdt merkittavit

madrdt aineettomia hyodykkeitéd. (Baylis ym., 2017.)

Yhteenvetona aiemmat tutkimustulokset osoittavat, ettd tilintarkastajan ldsndololla
sekd annetun tilintarkastuskertomuksen sisillolld on vaikutusta velkarahoittajan
kiyttdytymiseen lainan myoOntdmisen osalta (Wright & Davidson, 2000;
Bandyopadhyay & Francis, 1995; Gomez-Guillamén, 2003; Guiral-Contreras ym.,
2007). Sen sijaan tutkimukset tilintarkastuksen ja tilintarkastajatahon vaikutuksista
velkarahoituksen kustannuksiin ovat keskenddn ristiriitaisia. Tilintarkastuksen
toteuttaminen on havaittu korkotasoa merkittdvésti laskevaksi tekijdksi useissa
tutkimuksissa (Huq ym., 2018; Minnis, 2011; Kim ym., 2011; Blackwell 1998), mutta
vapaachtoisen tarkastuksen toteuttamisen osalta my0s kéénteisid tuloksia on saatu
(Koren ym., 2014.) My0s Big-4 tilintarkastajien vaikutuksia koskevat havainnot ovat
ristiriitaisia, mutta korkotasoa laskeva vaikutus on havaittu esimerkiksi suomalaisiin
mikroyrityksiin (Karjalainen, 2011) seké julkisen kaupankdynnin kohteena oleviin
lyhyen historian omaaviin yrityksiin kohdistetuissa tutkimuksissa (Pittman & Fortin,

2004).

3.4 Hypoteesien muodostaminen

Teoreettisen viitekehyksen pohjalta voidaan havaita, ettd tilintarkastuksen merkitysta,
kysyntdd ja laatua on tutkittu laajalti alan tutkimuksessa. Aiemmat tutkimustulokset
tarjoavat kuitenkin osittain ristiriitaisia tuloksia tilintarkastuksen roolista sekd
hyodyllisyydestd. Tdmén lisdksi Suomessa erityisesti julkisessa keskustelussa

tilintarkastuksen tarpeellisuutta pien- ja mikroyritysten kohdalla on kritisoitu.

Luvussa 2 kisitellyn teoriakehyksen pohjalta tilintarkastuksen kysynndn voidaan
katsoa muodostuvan sisdisten ja ulkoisten tekijoiden ympdrille. Pddllimmaisina
sisdisind kysyntitekijoind esiintyvét pddmies-agenttiongelman ympdrille rakentuva
valvonnan kysyntd sekd pdatoksenteon tukena kdytettdvén taloudellisen informaation

laadun parantaminen ja varmentaminen. Ulkoisiksi kysyntétekijoiksi voidaan



44

luokitella informaation laadun parantamisen térkeys, silld ulkoiset sidosryhmat, kuten
sijoittajat ja lainarahoittajat arvostavat kyseistd informaatiota merkittdvasti
padtoksenteossaan. (Wallace, 1980.) Lisdksi tilintarkastuksen kysyntd voi muodostua
tarkoituksista vakuuttaa ja siirtdd vastuuta tilintarkastajalle ongelmatilanteiden varalta
tai yrityksen pyrkimyksistd signaloida tilannettaan wulkoisille sidosryhmille.
Signaloinnin kayttotarkoitusten on havaittu vaihtelevan yrityskohtaisesti, silld osa
yrityksistd pyrkii signaloimaan oman toimintansa laadukkuudesta, kun taas osa
toteuttaa tilintarkastuksen, jotta heidén tilanteensa nayttdisi todellisuutta paremmalta.

(Firth & Liau-Tan, 1998; Niemi ym., 2012; Ojala ym., 2016; Blackwell ym., 1998.)

Luvussa 3.  Kkésitelty  teoriakehys  velkarahoittajien  kiyttdytymisestd,
lainanmydntoprosesseista  sekd  taloudellisten  tietojen- ja tilintarkastuksen
arvostuksesta osoitti, ettd lainarahoittajat arvostavat tilintarkastuksen nidkokulmaa
riskiarvioidensa ja lainanpdétoksiensd yhteydessd. Tilintarkastuksen konkreettisia
hyotyjd lainarahoitukseen, vieraan pddoman korkoja laskevana tekijand on havaittu
useissa tutkimuksissa. Tilintarkastuksen ulkoiset kysyntitekijat heijastuvat padosin
positiivisesti velkarahoittajien kéyttdytymiseen ja esimerkiksi tilintarkastuksen
toteuttamisella, tilintarkastajan  lausunnolla, tarkastusyhteison koolla ja
tarkastussuhteen pituudella on havaittu olevan vaikutusta lainan myontdmiseen seka
korkotasoon. (Huq ym., 2018; Minnis, 2011; Kim ym., 2011; Karjalainen, 2011; Kim
ym., 2013.) Toisaalta my0s ristiriitaisia tuloksia on havaittu, silld on olemassa
tutkimustuloksia, joissa tilintarkastuksella on havaittu olevan merkitykseton tai jopa
negatiivinen vaikutus vieraan padoman kustannuksiin (Huguet & Gandia, 2014; Koren
ym., 2014). Negatiivista vaikutusta perusteltiin esimerkiksi, silld oletuksella, ettd
pankit ajattelevat vapaaehtoisesti toteutetun tarkastuksen olevan yrityksen keino

signaloida tilanne oikeaa parempana (Koren ym., 2014).

Suomessa lakisddteiselle tilintarkastuspakolle asetetut rajat ovat EU-maiden
alhaisimpia, jonka lisdksi Suomessa on kidytOssd ainoastaan yksi, kohtuullisen
varmuuden tarjoava tilintarkastusmalli. Pienimmét yritykset ovat vapautettuja
tilintarkastusvelvollisuudesta, silld kyseisten yritysten kohdalla tarkastusten
kustannusten on katsottu ylittdvin saavutettavat hyodyt. Tilintarkastuksen
vapaachtoisuudesta huolimatta yritysten on havaittu toteuttavan vapaaehtoisen

tarkastuksen, kun sen hyddyt koetaan kustannuksia korkeammaksi. (Collis ym., 2004.)
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Vapaaehtoisen tilintarkastuksen kayttGtarpeet muodostuvat esimerkiksi yrityksen
kokoon, ulkopuolisten rahoittajiin tai sisdiseen valvontaan liittyvien tekijoiden
pohjalta (Niemi ym., 2012; Ojala ym., 2016). Tutkimukset tarjoavat ristiriitaista tietoa
tarkastuksen toteuttamisen motivaatioista, mutta maissa, joissa tarkastusvelvollisuus
on muuttunut tietyltd osin vapaaehtoiseksi, tarkastuksesta poisjattaytyneiden yritysten
on havaittu toteuttaneen heikompilaatuista tarkastusta jo lakisdéteisen

tarkastusvelvollisuuden aikana (Lennox & Pittman 2011).

Big-4 tilintarkastusyhteisdjen laatutekijoiden on havaittu muodostuvan halusta
mainehaittojen vdittelyyn, joka luo kyseisille yhteisdille tarpeen panostaa
standardointiin. Big-4 yhteisot ovat kokonsa mydtd vihemmén riippuvaisia
yksittdisistd asiakkaista niin maailmanlaajuisesti kuin alueellisestikin, joten he ovat
vihemmén taipuvaisia sortumaan asiakkaiden painostukseen. (DeAngelo, 1981.) Big-
4 yhteisojen suurempi koko tuo heille my6s paremmat valmiudet toimia
vakuuttamishypoteesin mukaisena vakuuttajana ongelmatilanteissa sekd mahdollistaa
suuremman talon sisdisen osaamisen (Sundgren & Svanstrom, 2013; Francis & Yu,
2009). Big-4 tarkastajan merkityksestd lainarahoittajan kiyttdytymiseen on saatu
ristiriitaisia havaintoja, mutta usea tutkimus on havainnut vaikutukset positiivisena
(Kim ym., 2013; Karjalainen, 2011). Lyhyen historian omaavien pdrssiyhtididen
kohdalla Big-6 tarkastusyhtion vaikutus osoittautui erittdin suureksi, joten
samansuuntaisia havaintoja voidaan olettaa mahdollisiksi myds nuorten yksityisten
yritysten kohdalla. (Pittman & Fortin, 2004). Markkinoiden kilpailulla seka
oikeuskanteiden mairilld on myds havaittu olevan vaikutuksia Big-4 tarkastajien
saatavuuteen, joten alueelliset erot yrityksien tarkastajan valintapddtoksessd voivat

heijastua myos lainarahoittajan kdyttdytymiseen (Firth & Liau-Tan, 1998).

Ty6- ja elinkeinoministerion raportin mukaan lainarahoituksen merkitys on pk-
yrityksien toiminnan kannalta merkittdva tekijd, silld ldhes puolet yrityksistd omasi
ulkoista lainaa rahoituslaitoksilta. Merkittdvimpand lainarahoituksen ldhteend
yrityksille toimivat pankit. Valtion taloudellisen tutkimuskeskuksen VATT (2014)
raportin mukaan Suomessa pien- ja mikroyritykset kédrsivdat harvemmin rahoituksen

saatavuuden ongelmista muihin EU-maihin verratessa. Rahoituksen paremmasta
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saatavuudesta huolimatta pankkien voidaan olettaa tekevdn rahoituspditoksensé

luvuissa 3.2-3.3 esiteltyjen tekijoiden mukaisesti.

Edelld esitetyn teoreettisen kehyksen pohjalta tutkimuksen empiiristd osaa varten
muodostetaan  kolme tutkimushypoteesia. Ensimméinen hypoteesi késittelee
vapaachtoista tilintarkastusta ja sen positiivista vaikutusta lainarahoittajien
kayttdytymiseen. Aiemmat tutkimukset tarjoavat osin ristiriitaista havaintoja
vapaacehtoisen tarkastuksen hyddyistd, mutta tutkimus pohjaa hypoteesin olettaen
tarkastuksen  kysyntétekijoiden olevan ldhtokohtaisesti  positiivisia my0s
lainarahoittajan kannalta. Lainarahoittajat arvostavat vapaaehtoisesti tarkastettuja
tilinpdétostietoja positiivisena tekijdnd, jolloin vieraan pdfoman kustannusten
pienentymisestd saadaan aiempien tutkimusten (Minnis, 2011; Kim ym., 2011)
mukaisia tuloksia. Toinen hypoteesi pohjautuu lakisddteisen
tilintarkastusvelvollisuuden laiminlydmiseen ja odotukseen siitd, ettd Huguet &
Gandia (2014) tutkimuksen mukaisesti lainanantajat rankaisevat lakisdéteisen
tilintarkastusvelvollisuuden laiminlyonyttd yritystd vaatimalla korkeampia vieraan
padoman korkoja tarkastusvelvollisuuden tiyttineisiin yrityksiin verrattuna.
Viimeinen hypoteesi perustuu Big-4 yhteis6jen tarjoamiin laatutekijoihin.
Lainanantajien oletetaan arvostavan Big-4 tarkastajien tarkastamien yritysten
tilinpédatostietoja laadukkaampina ja luotettavimpana, jolloin yrityksille olleen
valmiita myontdméédn lainaa pienemmin kustannuksin, kuten aiemmat tutkimukset

ovat osoittaneet (Kim ym., 2013; Pittman & Fortin, 2004; Karjalainen, 2011).

HI: Vapaaehtoisen tilintarkastuksen toteuttaneilla pienyrityksilli vieraan pddoman

korko on pienempi kuin vastaavilla tarkastamattomilla yrityksilld.

H2: Lakisddteisen tilintarkastuksen toteuttaneilla pienyrityksilld vieraan pddoman
korko on pienempi kuin vastaavilla lakisddteisen tilintarkastusvelvollisuuden

laiminlyéneilld yrityksilld.

H3: Big-4 tilintarkastustoimistojen tarkastamilla pienyrityksilld vieraan pddoman
korko on pienempi kuin vastaavilla yrityksilld, joiden tilintarkastuksesta on vastannut

muu tilintarkastustaho.
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4 TUTKIMUSAINEISTO JA MENETELMAT

4.1 Tutkimusmetodi ja kiytettivit muuttujat

Tutkimushypoteesien testaamiseksi tdmd kvantitatiivinen tutkimus toteutetaan
regressioanalyysimenetelmdd  kayttden.  Regressioanalyyseissd  kdytettdvien
muuttujien luvut muodostuvat otosyrityksien julkisten tilinpdétdstietojen pohjalta,
jonka liséksi malleissa kdytetdéin myds manuaalisesti tietokannasta keréttyja yritysten
julkisiin  tilintarkastustietoihin  perustuvia binddrimuuttujia. Eri  hypoteesien
testaamiseksi tutkimusaineistosta muodostetaan otokset tilintarkastusvelvollisuuden
lakisdéteisyyden perusteella. Tutkimuksessa kéytettidvit regressiomallit muodostuivat
aiempien vastaavien tutkimuksien (Huq ym., 2018; Huguet & Gandia, 2014; Kim ym.,

2011) pohjalta. Tutkimushypoteesien testaamiseksi muodostetaan seuraavat kaksi

regressiomallia:
CoDyy ;= at B Audited;+ yControl+ €+ (1)
CoDjy+1= a+ B, Audited;+ B ,Big4, + yControl+ ¢+, (2)

Selitettdvdnd muuttujana malleissa toimii vieraan pddoman korkoa kuvaava CoD.
Aiempien tutkimuksien (Huguet & Gandia, 2014; Minnis, 2011) mukaisesti
tilintarkastuksen toteuttamisen vaikutukset korkotasoon voidaan olettaa ndkyvén
viiveelld, joten korkokulujen muodostumista tutkitaan tutkimusajankohtaa
vilittdmdsti seuraavan periodin pohjalta. Tdten vieraan pddoman kustannus lasketaan

seuraavan kaavan mukaisesti:

Korkokulut ja muut rahoituskulut, _, +100

(Korollinen VPO, _, + Korollinen VPO;,
2

CoDyy.1=

Laskukaavalla esiintyvd Korollinen VPO on laskettu tilinpdétostietojen pohjalta

seuraavasti, vieraan padoman korolliset erdt kasittden:
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Korollinen VPO = lyhytaik. joukkovelkakirjalainat
+ lyhytaik. vaihtovelkakirjalainat
+ lyhytaik. lainat rahoituslaitoksilta
+ pitkdaik. joukkovelkakirjalainat
+ pitkdaik. vaihtovelkakirjalainat

+ pitkdaik. lainat rahoituslaitoksilta

Selittdvand muuttujana mallissa 1 toimii tilintarkastuksen toteuttamista kuvaava
binddrimuuttuja Audited, joka saa arvon 1, kun yritys on tutkimushetkelld
tilintarkastettu ja arvon 0 mikili tarkastusta ei ole toteutettu. Mallissa 2 toiseksi
selittdvdksi  muuttajaksi  lisdtddn tilintarkastajayhteison  kokoa  kuvaava
binddrimuuttuja Big4, joka saa arvon 1, kun tarkastuksen on suorittanut Big-4
tilintarkastusyhteis6. ~Muuttuja  Control kuvaa kaikkia malliin lisdttaviad
kontrollimuuttujia, jotka esitellidn seuraavassa luvussa. ei+1 kuvaa mallien

selittymétontd virhetermid.

4.1.1 Kontrollimuuttujat

Luvussa 4.1 esitetyissd regressiomalleissa esiintyvda muuttuja Control kuvaa kaikkia
malliin liséttdvid kontrollimuuttujia. Malleissa kéytettidvit kontrollimuuttujat on
médritelty aiempien tutkimusten mukaisesti kontrolloimaan yrityskohtaisia

ominaisuuksia sekd muita tutkimustuloksiin vaikuttavia tekijoita.

Aiemmissa tutkimuksissa yrityksen koon kasvamisen myotd riskisyyden tason on
havaittu laskevan. Téstd syystd malliin lisdtddn yrityksien kokoa hallitseva
kontrollimuuttuja SIZE. Muuttuja mééritellddn taseen loppusumman luonnollisena
logaritmina. (Huguet & Gandia, 2014; Huq ym., 2018; Minnis, 2011; Karjalainen,
2011; Koren ym., 2014.)

Yrityksen kannattavuuden vaikutuksia velkarahoituksen kustannuksiin kontrolloidaan
muuttujalla  ROA. Kannattavuutta kontrolloiva muuttuja kuvaa yrityksen
suorituskykyd, jonka kasvamisen oletetaan helpottavan yrityksen saaman lainan
ehtoja. Muuttujaa mitataan suoraan tietokannasta saatavalla kokonaispddoman

tuottoprosentilla. (Huguet & Gandia, 2014; Huq ym., 2018.)
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Yrityksen velkaantumista kuvataan muuttujilla LEV ja LEV 2. Muuttujista LEV kuvaa
edellisessd luvussa esitetyn Korollinen VPO-erdn osuutta koko pddomasta ja LEV 2
on timén nelid. Molemmat velkaantumista kontrolloivat muuttujat ovat tarkeda lisita
malliin, silld aiemmassa tutkimuksessa Huguet & Gandia (2014) havaitsivat
velkaantumisen kéyttdytymisen olevan epélineaarista. Velkavivutuksen on todettu
voivan johtaa velan kustannusten pienenemiseen oikeissa olosuhteissa, mutta
velkaantumisen kasvaessa tietylle tasolle kustannukset kééntyvit nousuun kasvavan
konkurssiuhan takia. (Huguet & Gandia, 2014; Huq ym., 2018; Kim ym., 2011;
Minnis, 2011.)

Yrityksen kasvua kontrolloidaan muuttujalla Growth, jota mitataan vuotuisen
liikkevaihdon prosentuaalisella muutoksella. Talla muuttujalla pyritdén kontrolloimaan
mahdollisia kasvun tuomia vaikutuksia korkotasoon. Liikevaihdon muutosta kuvaava
muuttuja saadaan suoraan kiytettavésté tietokannasta. (Huguet & Gandia, 2014; Huq

ym., 2018; Kim ym., 2011; Minnis, 2011.)

Yrityksen koron kattavuusastetta kuvaa muuttuja COV, joka on laskettu jakamalla
korko- ja rahoituskulujen mé&érd, liitketoiminnan tuloksen maérélld. Koron
kattavuusaste on lisdtty malliin mitdtdiméén sen oletetun negatiivisen assosioitumisen

korkoprosentin kanssa. (Huguet & Gandia, 2014; Huq ym., 2018.)

Maksuvalmiuden kontrollointiin kdytetddn muuttajaa L/Q. Muuttujan arvoina
kaytetddn tietokannasta saatavaa Quick Ratio-tunnuslukua. Maksuvalmiuden voi
olettaa assosioituvan negatiivisesti korkotason kanssa, joten vaikutusta pyritdén

hallitsemaan tdlla muuttujalla. (Huguet & Gandia, 2014).

Yrityksen taseen aineellisuudella voi olla vaikutusta velkarahoittajan kdyttdytymiseen,
silld maksukyvyttomyystilanteissa aineellisen omaisuuden likvidoinnin avulla
velkarahoittajalla on mahdollisuuksia korvauksien saamiseen. Tdstd syystd malliin on
lisdtty kontrollimuuttuja PPE, joka on laskettu jakamalla maa- ja vesialueet,
rakennukset ja rakennelmat, koneet ja kalusto sekd muut aineelliset hyodykkeet, taseen
loppusummalla. (Minnis, 2011; Huq ym., 2018; Huguet & Gandia, 2014; Kim ym.,
2011; Koren ym., 2014.)
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Viimeisena kontrollimuuttujana malliin lisétddn oman pddoman tilannetta kontrolloiva
muuttuja Neq Eguity. Kyseessd on binddrimuuttuja, joka saa arvon 1 mikali yrityksen
oma pddoman madrd on negatiivinen. Negatiivista omaa pddomaa késittelevd muuttuja
on tirkedd lisdtd malliin, silld 1dhelld taloudellista ahdinkoa olevilla yrityksilld lainan
saaminen on vaikeampaa ja timdn myotd myos vieraan pddoman kustannuksien
oletetaan nousevan. (Huguet & Gandia, 2014; Huq ym., 2018; Minnis, 2011; Kim ym.,
2011; Koren ym., 2014.)

Taulukko 1 Yhteenveto muuttujista.

Muuttujat Selite Laskentamalli
Selitettiava
muuttuja
CoD Vler.aan paaoman korko, Korkokulut ja muut rahoituskulut,
tutkimusajankohta +1 i i %100
(Korollinen VPO, ;+ Korollinen VPO,
2
Selittdvat
muuttujat
Audited Tilintarkastuksen Binddrimuuttuja, saa arvon 1 kun tilintarkastus
toteuttaminen toteutettu
Big4 Tilintarkastajan koko Binddrimuuttuja, saa arvon 1 kun tilintarkastajana
Big-4 yhteiso
Kontrollimuuttujat
SIZE Yrityksen koko Ln (1+Taseen loppusumma)
ROA Yrityksen kannattavuus  Kokonaispddoman tuotto%
LEV Yrityksen Korollinen VPO
velkaantuneisuus Taseen loppusumma
LEV 2 Yrityksen LEV?
velkaantuneisuus
Growth Yrityksen kasvu Liikevaihdon muutos%
cov Koron kattavuusaste Korko-ja muut rahoituskulut *100
Liiketoiminnan tulos
LIQ Maksuvalmius Quick Ratio
PPE Aineellisen omaisuuden ZIaseen aineellinen omaisuus
osuus Taseen loppusumma
Neq Equity Negatiivinen OPO Binddrimuuttuja, saa arvon I kun oma pddoma on

negatiivinen
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4.2 Tutkimusaineiston muodostus ja rajaus

Tamidn Pro gradu- tyon tutkimusaineisto muodostettiin kdyttdmalld Voitto+
tietokantaa. Tutkimuksen kohteeksi on wvalittu nuoret suomalaiset pienyritykset.
Tutkimusaineiston rajaus tarjoaa mielenkiintoisen asetelman aiempiin vastaaviin
tutkimuksiin verrattuna, silld aiemmissa tutkimuksessa tarkastuksen kohteiden
toimihistorian pituuteen ei ole kiinnitetty erityistd huomioita. Tdmé tutkimus luo
asetelman, jossa tutkimusyritykset ovat selvinneet Suomessa toiminnan jatkumisen
kannalta kriittisimpien vuosien 2-3 ylitse ja ovat siirtyneet Littusen (2000)
kuvailemaan toiminnan vakiintumisen vaiheeseen. Churchillin & Lewiksen (1983)
elinkaarimallin mukaisesti ndilld pddasiassa eloonjddamisvaiheessa olevilla yrityksilld
keskeiset ongelmat painottuvat tulojen ja kulujen viliseen suhteen hallintaan, joten
tilintarkastuksen vaikutuksia kyseisten yritysten vieraan padoman korkokustannuksiin
on mielenkiintoista tutkia. Lisdksi, kun yleisen edun kannalta merkittdvét yritykset
jatetddn huomioimatta, niin Suomalaisessa tilintarkastuskentédssi
tilintarkastustoimeksiantojen on havaittu jakautuvan tasaisesti Big-4 yrityksien ja
muiden tarkastajien suorittamiin toimeksiantoihin (PRH, 2020a), jolloin myo0s

tarkastajan koon vaikutuksia on hedelmallistd selvittda.

Tutkimusaineisto on rajattu késitteleméddn nuoria yrityksid siten, ettd aineisto on
muodostettu vuonna 2014 perustetuista osakeyhtidistd, jotka jatkavat edelleen
toimintaansa. Tutkimuskohteena ovat otokseen valikoituneiden yritysten vuoden 2018
tilinpéatostiedot, vuosien 2017 ja 2019 tilinpaitdsten toimiessa vertailutietoina. Tédssa
asetelmassa tutkimus pohjautuu otosyritysten liitketoiminnan neljinnen tdyden
toimivuoden tilinpdétds- ja tilintarkastustietoihin. Teoria- ja tilastotiedon pohjalta
tutkimusotoksen yrityksien voidaan katsoa selvinneen hengissé sdilymisen kannalta
kriittisimpien vuosien ylitse, mutta toimintaa on ajallisesti harjoitettu vield verrattain

lyhyen aikaa.

Tutkimusaineistoksi mééritetyt pienyritykset on rajattu siten, ettd aineistoon
valikoituvat yritykset alittavat luvussa 1.2 esitellyt EU-komission 6.5.2003 asettaman
pienyrityksen  raja-arvot  litkevaihdolle,  taseen = loppusummalle  sekd
tyontekijamadrélle. Koska tutkimuksen yhtend tavoitteena on tutkia vapaaehtoisen

tilintarkastuksen vaikutuksia, niin tutkimusaineistoksi hyvéksyttdvien yrityksien
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minimivaatimukset ovat asetettu Suomen lakisditeisen tilintarkastusvelvollisuuden

arvoja pienemmaiksi, seuraavasti:

e Taseen loppusumma vihintédén 50,000 €

e Liikevaihto vahintddan 100,000 €

Tutkimusaineistosta rajataan pois rahoitus-, vakuutus- ja kiinteistdalan yritykset.
Liséksi yritykset, joilla on ollut poikkeuksellinen tilikausi valilla 2017-2019, tai joilla
on merkittdvid puutteita tietokantaan raportoiduissa tiedoissa, jatetddn
tutkimusotoksen ulkopuolelle. Tutkimuksen onnistumisen takia my0s yritykset, joilla
ei ole ollut tutkimusajankohtana seki vertailuvuotena 2019 véhintdan 1000 € edesti

korkokuluja ja muita rahoituskuluja poistetaan tutkimusaineistosta.

Tilintarkastusvelvollisuuden, tilintarkastuksen toteuttamisen sekd tarkastuksen
suorittajan  tiedot kerittiin  tietokannasta manuaalisesti. Tilintarkastustiedot
maidritellddn tietokannasta 10ytyvien, vuoden 2018 tilintarkastustietojen pohjalta,
jonka perusteella yritykset jaetaan otoksiin. Tutkimusaineison jako otoksiin
suoritetaan, jotta tarkastuksen vaikutuksia voidaan tutkia omina kokonaisuuksinaan
niin vapaaehtoisen, kuin lakisddteisen tilintarkastuksen osalta. Tutkimuksen
tarkoituksena on selvittda tilintarkastuksen toteuttamisen vaikutuksia, joten aineistoon
valikoituvilta yrityksiltd edellytetddn vakiomuotoista tilintarkastuskertomusta tai
tilintarkastuksen toteuttamatta jattdmistd. Tutkimus ei keskity havainnoimaan
tilintarkastuskertomusten sisdllon vaikutuksia, joten yritykset, joiden kertomus
poikkeaa vakiomuodosta, jitetddn ulos tutkimusotoksesta. Poikkeavia kertomuksia
ovat esimerkiksi mukautetut-, huomautuksen sisdltdvit- sekd  kielteiset
tilintarkastuskertomukset. Lisdksi tutkimuksessa on tehty oletus siitd, ettd mikéli
tietoja tilintarkastuksesta ei ole annettu, niin silloin tilintarkastusta ei ole toteutettu.
Lopuksi tutkimusaineisto rajattiin CoD muuttujan osalta 5 % ja 95 % fraktiilin vilille
sijoittuviin arvoihin. Liséksi kontrollimuuttujien kohdalla merkittivdn poikkeaman
sisdltdvit otokset jatettiin tutkimusaineistosta ulos. Lopulliseen aineistoon valikoitui

568 otosyritystd, joiden jatkuvien muuttujien tunnusluvut jakautuivat seuraavasti.
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Taulukko 2 Jatkuvien muuttujien tunnusluvut.

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Varianssi Minimi 25 % 50 % 75 % Maksimi
CoD 6,367 4,301 23,049 0,378 3,064 4,772 7,852 24,000
Audited 0,616 0,487 0,237 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000
BIG4 0,129 0,335 0,112 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
SIZE 5,806 1,069 1,143 3,336 5,029 5,656 6,556 9,921
ROA 10,712 23,996 575,807 -105,100 1,725 9,800 22,100 112,700
LEV 0,383 0,228 0,052 0,012 0,202 0,359 0,517 1,599
LEV 2 0,199 0,236 0,056 0,000 0,041 0,129 0,267 2,556
Growth 0,353 1,197 1,432 -0,841 -0,024 0,099 0,389 13,831
cov 11,837 41,680 1737,201 -285,000 0,966 5,000 16,382 441,667
LIQ 1,433 1,835 3,367 0,100 0,600 1,000 1,700 31,000
PPE 0,291 0,271 0,074 0,000 0,058 0,213 0,480 0,981
Neq_Equity 0,113 0,316 0,100 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000

Aiempiin tutkimuksiin (Huguet & Gandia, 2014; Huq ym., 2018) verraten suurin
eroavaisuus jatkuvien muuttujien kohdalla 16ytyy kontrollimuuttujasta Growth. Téssa
tutkimuksessa yritysten keskimdirdinen liikevaihdon kasvuprosentti, varianssi sekd
kasvun keskihajonta ovat merkittdvésti aikaisempia vastaavia tutkimuksia (Huguet &
Gandia, 2014; Huq ym., 2018) suurempia. Tutkimusotokseksi valikoidun nuorten
suomalaisyritysten keskuudessa keskimddrdinen litkevaihdon kasvu ja -vaihtelu
vaikuttaa ~ olevan = huomattavasti suurempaa  aiempien  tutkimuksien
tutkimusaineistoihin verrattuna, joissa yrityksen toimihistoriaan ei ole kiinnitetty
huomiota. Tutkimusaineiston kohdalla my0s negatiivisen oman pddoman omaavien
yritysten suhteellinen osuus on merkittdvdsti suurempi aiempiin vastaaviin
tutkimuksiin (Huq ym., 2018; Kim ym., 2013; Koren ym., 2014) verrattuna. Havainto
viittaa siihen, ettd toiminnan kannalta kriittisempien vuosien yli selvinneiden nuorten
yritysten joukossa taloudelliseen ahdinkoon liittyvit ongelmat ovat edelleen yleisesti

lasna.

Tutkimusaineistosta ~ muodostetaan  kolme  otosta, joihin  muodostettuja
regressiomalleja testataan. Aineisto jaetaan otoksiin lakisditeisen
tilintarkastusvelvollisuuden pohjalta siten, ettd otos 1 koostuu lakisditeisen
tilintarkastusvelvollisuuden ulkopuolelle jddvistd otosyrityksistd ja lakisdéteisen
tarkastusvelvollisuuden omaavat yritykset muodostavat otos 2:sen. Otos 3:seen
siséllytetddn kaikki tutkimusotoksen yritykset, jotta Big-4 tilintarkastajien vaikutusta
pystytddn tutkimaan koko aineiston laajuisesti. Otosten jakautuminen tilintarkastuksen

perusteella sekd Big-4 tarkastajien osuudet ovat esitetty oheisessa taulukossa:
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Taulukko 3 Tutkimusaineiston jakautuminen otoksiin.

Otos 1

(Vapaaehtoinen tilintarkastus) Tarkastettu Ei tarkastusta Yhteensd
Yritykset 17 68 85
% 20 % 80 %

Joista Big4 3 17
% 18 %

Otos 2

(Lakiséateinen tilintarkastus) Tarkastettu Ei tarkastusta Yhteensd
Yritykset 333 150 483
% 69 % 31 %

Joista Big4 70 333
% 21 %

Otos 3

(Kaikki yritykset) Tarkastettu Ei tarkastusta Yhteensd
Yritykset 350 218 568
% 62 % 38 %

Joista Big4 73 350
% 21 %

Big-4 tarkastajien tarkastamien yritysten suhteellinen osuus 21 % aineistossa on
hieman pienempi PRH:n toteuttaman markkinaseurantaraportin havaitsemaan Big-4
tarkastajien markkinaosuuteen 36,34 % (PRH, 2020a) verrattuna. Suomalaisten pien-
ja mikroyrityksien kohdalla mahdollisen Big-4 tarkastajien vaatiman maksupreemion
vaikutus ei kuitenkaan vaikuta johtavan Big-4 tarkastajien kysynndn puutteeseen,
kuten Chaney ym. (2004) esittivit, silld viidennes tarkastuksen toteuttaneista paityi

valitsemaan Big-4 tarkastajan.

4.3 Tutkimuksen toteuttaminen

Tutkimusaineistoon kohdistettujen analyysien toteuttaminen ja tulokset esitellddn

seuraavassa luvussa. Ensimmadisend toimenpiteend selvitettiin muuttujien véliset

Pearssonin korrelaatiokertoimet.
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Tutkimushypoteesien selvittdiminen on toteutettu siten, ettd jokainen hypoteesi
kisitellddn omassa luvussaan, toteuttamalla analyysit hypoteesiin soveltuvaan
otokseen. Jokaisen otosten kohdalla suoritetaan kuvaileva tilastoanalyysi, jonka
pohjalta havainnoidaan tilintarkastuksen sekd tilintarkastajan koon pohjalta
muodostuvien ryhmien muuttujien keskiarvojen eroavaisuuksia sekd tilastollista
merkitsevyyttd. Péadtutkimus toteutetaan testaamalla luvussa 4.1 maédriteltyja
regressiomalleja  otoksiin. Tilintarkastuksen =~ vaikutuksia  lakisdéteisesti
toteutusvelvollisuudesta riippuen, havainnoidaan testaamalla regressiomallia (1)
otoksiin 1 ja 2. Tilintarkastajatahon koon huomioivaa regressiomallilla (2) testataan

ensisijaisesti otokseen 3.
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5 TUTKIMUSTULOKSET

Ensimmadisend toimenpiteend valitun tutkimusaineiston muuttujien valilld toteutettiin
korrelaatiomatriisi, jossa  selvitettiin  kéytettdvien —muuttujien mahdollista
multikollinearisuutta. ~ Korrelaatioiden = mittaamiseen  kéytettiin ~ Pearssonin

korrelaatiokertoimia.

Taulukko 4 Pearssonin korrelaatiomatriisit aineistossa.

CoD  Audited BIG4 SIZE ROA LEV  Growth cov LIQ PPE Neq Eguity
CoD 1

Audited -0,042 1

BIG4 0,111 0,303 1

SIZE -0,055 0,373 0,258 1

ROA 0,039 -0,064 -0,023 -0,086 1

LEV 0,260 -0,146 -0,074  -0,144 -0,311 1

Growth -0,034 -0,008 0,021 0,068 0,088 0,007 1

cor -0,030 0,000 -0,091 0,050 0,041 -0,284 0,002 1

LIQ -0,160 -0,026 0,005 -0,026 0,097 -0,162 -0,002 0,114 1

PPE -0,083 -0,025 0,022 0,056 -0,012 0,294 -0,091 -0,087  -0,146 1
Neq_Eguity 0,207  -0,097 -0,004  -0,160 -0,266 0,242 -0,013 -0,127  -0,157 -0,044 1

Lihavoidut merkitsevid 5% luottamusvalilla

Selitettdvin muuttujan CoD ja selittivan muuttujan Audited vililld havaitaan hyvin
pieni 0,042 suuruinen negatiivinen korrelaatio. Havainnon merkitsemittomyys on
linjassa Huguet & Gandia (2014) tutkimuksen kanssa, jossa muuttujien vilinen
korrelaatio oli myds hyvin pieni 0.0009. Sen sijaan muuttujien CoD ja BIG4 vililla
havaitaan tilastollisesti merkitsevi positiivinen korrelaatio 0,111. Havainto poikkeaa
merkittdvisti aiemmista tutkimuksista (Huguet & Gandia, 2014; Huq ym., 2018),
joissa muuttujien vélinen korrelaatio on ollut negatiivinen. Suurimmat korrelaatiot
havaittiin muuttujien ROA & COV, Audited & SIZE sekd Audited & BIG4 vililla.
Kuitenkin kaikkien korrelaatioiden jdddessd alle 0,65 tason, aineiston kohdalla

voidaan olettaa, ettd suuria multikollinearisuusongelmia ei ole.

Seuraavissa luvuissa esitellddn suoritettujen tilasto- ja regressioanalyysien tulokset.
Otoksiin kohdistettujen regressioanalyysien tulokset sekd muut havainnot késitelldén

jokainen omassa luvussaan. Lisdksi toteutetut lisétestit kisitellddn omassa osiossaan.
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5.1 Hypoteesi 1 — vapaaehtoinen tilintarkastus

Tutkimuksen ensimmaéisend tutkimushypoteesina toimi seuraava:

HI1: Vapaaehtoisen tilintarkastuksen toteuttaneilla pienyrityksilli vieraan pddoman

korko on pienempi kuin vastaavilla tarkastamattomilla yrityksilld.

Hypoteesin testaamista varten muodostettiin otos 1 lakisédateiset tilintarkastusrajat
alittavista yrityksistd. Otos koostui soveltuvista yrityksistd, joista 17 oli
vapaaehtoisesti tilintarkastettuja ja 68 tilintarkastamattomia. Otoksen osalta kuvaileva

tilastoanalyysi osoittaa seuraavaa:

Taulukko 5 Otos 1, kuvaileva tilastoanalyysi.

Tilintarkastamattomat (68 otosta) Tilintarkastetut (17 otosta) Testi keskiarvojen erotukselle

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Keskiarvo Keskihajonta Erotus t-test
CoD 6,745 4,953 6,047 4,989 0,698 0,519
SIZE 4,691 0,762 5,222 0,963 -0,531 -2,435 **
ROA 14,203 27,698 8,376 33,273 5,826 0,745
LEV 0,523 0,270 0,514 0,229 0,009 0,125

LEV 2 0,345 0,340 0,314 0,247 0,032 0,359
Growth 0,218 0,495 1,354 2,062 -1,135 4,150 ***
cor 9,661 19,098 -11,790 47,104 21,451 2,944 #xx
LIQ 1,613 1,755 1,976 2,200 -0,363 -0,724
PPE 0,298 0,284 0,328 0,303 -0,030 -0,388
Neq_Equity 0,191 0,396 0,294 0,470 -0,103 -0,923

*** tilastollisesti merkitseva 1 % luottamusvililla
** tilastollisesti merkitsevd 5 % luottamusvélilla

* tilastollisesti merkitsevé 10 % luottamusvalilld

Tilastoanalyysin pohjalta saadaan Huguet & Gandia (2014) tutkimusta vastaavia
havaintoja siitd, ettd vapaaehtoisten tilintarkastuksen toteuttaneiden yritysten vieraan
paddoman korossa ei ole tilastollisesti merkittdvéa eroavaisuutta tilintarkastamattomiin
yrityksiin verrattuna. Keskiméérin tilintarkastettujen yritysten korkoprosentti oli 0,70
prosenttiyksikkdd pienempi. Kontrollimuuttujien osalta tilintarkastetut yritykset
havaitaan keskiméérin tarkastamattomia yrityksid suuremmiksi, mikd on linjassa
aiempien tutkimuksien (Huguet, Gandia, 2014; Kim ym., 2011 & Huq ym., 2018)
kanssa. Tilintarkastetuilla yrityksilld liikevaihdon suurempi kasvu antaa viitteitd siité,
ettd vapaaehtoista tilintarkastusta kdytetddan Blackwell ym. (1998) mukaisesti

yrityksen laadukkuuden signalointiin tai vaihtoehtoisesti Collis ym. (2004)
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kasvustrategian ja -tavoitteiden tarpeisiin. Tilintarkastetuilla yrityksilld havaittava
tilastollisesti merkittidvisti heikompi ja negatiivinen koron kattavuusaste osoittaa, ettd
tilintarkastettujen yritysten joukossa liiketulosten keskimédrdinen taso on jadnyt

negatiiviseksi.

Kuvailevan tilastoanalyysin avulla on mahdollista havaita sisdlld olevien ryhmien
eroavaisuuksia muuttujakohtaisesti. Varsinaisia yksittdisen muuttujan vaikutuksia
selitettdvain muuttujaan havainnoidaan regressioanalyysilld. Otosta tutkitaan luvussa
4.1 maédritellyn regressiomallin (1) avulla. Kontrollimuuttujien lisddmisen jédlkeen

lopullinen regressiomalli oli seuraava:

CoDjtri=a + ﬁﬂudited,-t + ,BzSIZE + ﬂ3ROA + ,B4LEV + ,BjLEV_2 (1)
+ fs Growth + B;COV + BsLIQ + PoPPE + fioNeq Equity

+ €it+1

Regressiomallin testaamista varten maédritetdin seuraava nollahypoteesi seké

vastahypoteesi.

Hy = Vapaaehtoisella tilintarkastuksella ei ole vaikutusta vieraan pddoman korkoon.

H;# Vapaaehtoisella tilintarkastuksella on vaikutus vieraan pddoman korkoon.

Nollahypoteesin ja vastahypoteesin médrittdmisen jdlkeen toteutettu regressioanalyysi

antoi seuraavat tulokset:
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Taulukko 6 Otos 1, regressiomalli (1).

N 85
Selitysaste 0,203
Korjattu selitysaste 0,095
F-arvo 1,885
p-arvo 0,061
Selitettdva muuttuja: CoD

Regressiokerroin Keskivirhe t-arvo
Vakiotermi 12,476 4,195 2,974 ***
Audited -2,236 1,559 -1,434
SIZE -0,480 0,683 -0,702
ROA -0,009 0,025 -0,357
LEV -4,621 7,450 -0,620
LEV 2 -2,760 6,248 -0,442
Growth 0,650 0,563 1,154
cov -0,028 0,022 -1,255
LIQ -0,408 0,310 -1,315
PPE 0,051 1,865 0,027
Neq FEguity 4,104 1,580 2,596 **

*** tilastollisesti merkitsevd 1 % luottamusvélilla
** tilastollisesti merkitseva 5 % luottamusvalilla
* tilastollisesti merkitseva 10 % luottamusvalilla

N=havaintojen lukumééra

Tilintarkastuksen toteuttamisen vaikutusta kuvaava selittdvé binddrimuuttuja Audited
saa regressiokertoimekseen arvon -2,236. Tulosta ei kuitenkaan voida pitdd
tilastollisesti merkitsevédna, silld muuttujan saama p-arvo on suuruudeltaan 0,158.
Taten tilintarkastuksen toteuttamisen vaikutuksen voidaan todeta johtuvan
satunnaisvaihtelusta, eikd madritettyd nollahypoteesia kyetd hylkddméan.
Vapaaehtoisen tilantarkastuksen osalta myo6skddn Huguet & Gandia (2014) eivit
havainneet tilastollista merkitsevyyttd tilintarkastusta kuvaavan muuttujan osalta,

joten havainnot ovat keskenddn samansuuntaisia.

Kaytetty regressiomalli vapaaehtoisen tilintarkastuksen piirissd olevista yrityksistd
koostuvan otoksen kohdalla saa F-testin arvokseen verrattain pienen arvon 1,885, p-
arvon ollessa 0,061. Titen vapaaehtoisen tilintarkastuksen osalta voidaan todeta, ettd
mallin muuttujat kykenevdt selvittimdidn korkoprosentin vaihtelua heikosti.
Muuttujista 5 % merkitsevyysasteella ainoastaan muuttuja Neg Eguity saa
tilastollisesti merkittdvin regressiokertoimen arvon 4,104. Havainto on oletuksen

mukainen sekd samansuuntainen aiempien tutkimusten (Huq ym., 2018: Kim ym.,
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2011; Koren ym., 2014) kanssa, mutta regressiokertoimen poikkeuksellisin suuri arvo
indikoi, ettd talousvaikeuksiin ajautuneilla nuorilla pienyrityksilld vieraan pddoman

korkotaso kohoaa merkittavasti.

5.2 Hypoteesi 2 — lakisiiteinen tilintarkastus

Tutkimuksen toisena  tutkimushypoteesina toimi seuraava lakisdéteisen

tilintarkastusvelvollisuuden noudattamiseen pohjautuva hypoteesi:

H2: Lakisddteisen tilintarkastuksen toteuttaneilla pienyrityksilld vieraan pddoman
korko on pienempi kuin vastaavilla lakisddteisen tilintarkastusvelvollisuuden

laiminlyéneilld yrityksilld.

Lakisééteisen tilintarkastusvelvollisuuden tiyttdmisen vaikutusta tutkittiin otoksen 2
avulla, joka koostui 483 lakiséddteisen tarkastusvelvollisuuden omaavasta yrityksesta.
Néistd yrityksistd 333 oli tiyttinyt lakisddteisen velvollisuuden ja omasivat myds
puhtaan tilintarkastuskertomuksen. 150 otosyritystd oli jéttdnyt tilintarkastuksen
toteuttamatta lakisédteisyydestd huolimatta. Otoksen osalta kuvaileva tilastoanalyysi

0S0itti seuraavaa.

Taulukko 7 Otos 2, kuvaileva tilastoanalyysi.

Tilintarkastamattomat (150 otosta) Tilintarkastetut (333 otosta) Testi keskiarvojen erotukselle
Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Keskiarvo Keskihajonta Erotus t-test
CoD 6,568 4,874 6,216 4,741 0,352 0,749
SIZE 5,578 0,854 6,166 1,018 -0,588 -6,160 **x*
ROA 11,949 23,510 9,562 22,855 2,388 1,053
LEV 0,380 0,211 0,349 0,214 0,032 1,522
LEV 2 0,189 0,180 0,167 0,220 0,021 1,047
Growth 0,431 1,332 0,294 1,155 0,138 1,155
cov 12,857 39,692 13,028 45,253 -0,171 -0,040
LIQ 1,439 2,656 1,365 1,305 0,074 0,410
PPE 0,301 0,276 0,284 0,266 0,017 0,657
Neq_Equity 0,133 0,341 0,078 0,269 0,055 1,918 *

*** tilastollisesti merkitsevd 1 % luottamusvalilla

** tilastollisesti merkitseva 5 % luottamusvalilld

* tilastollisesti merkitsevd 10 % luottamusvélilla

Tilastoanalyysin pohjalta voidaan todeta, ettd lakisdateisen

tilintarkastusvelvollisuuden  piirissi ~ korkoprosentin ~ eroavaisuus,  riippuen
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tilintarkastamisen toteuttamisesta, ei muodostu tilastollisesti —merkittdvaksi.
Tilintarkastetuilla  yrityksilld  korkotason keskiarvo  havaitaan 0,35 %
tilintarkastamattomia alhaisemmaksi. Ryhmien keskiarvojen erovaisuus on
suurempaa, kuin mitd Huguet ja Gandia (2014) havaitsivat tutkimuksessaan
lakisddteisen tarkastusvelvollisuuden kohdalla, mutta esimerkiksi Huq ym., (2018)

havaitsivat suuremman eroavaisuuden aineistonsa kohdalla.

Yritysten kokoon liittyen saadaan Huguet & Gandia (2014) mukaisia tuloksia siit4,
ettd tilintarkastusvelvollisuuden téyttineet yritykset ovat keskimiérin tilastollisesti
merkittdvisti  suurempia, kuin tilintarkastamattomat  yritykset.  Lisdksi
kontrollimuuttujien osalta 10 % luottamusvililla tilastollisesti merkittivi eroavaisuus
havaitaan muuttujan Neq FEquity kohdalla. Havainto osoittaa, ettd lakisditeisen
tilintarkastusvelvollisuuden laiminlydneiden yrityksien kohdalla oman pddoman
negatiivisuutena ilmenevé taloudellinen ahdinko on suhteellisesti yleisempad. Tulos
on samansuuntainen, kuin mitd Huq ym., (2018) havaitsivat omassa tutkimuksessaan

koko aineiston kohdalla.

Yksittdisen muuttujien vaikutuksia vieraan pddoman korkoon selvitettiin toteuttamalla

otokseen edellisen luvun mukainen regressioanalyysi:

CoDi+1 = a + piAuditedi + P2SIZE + f3ROA + B4LEV + BsLEV 2 (1)
+ fs Growth + B;COV + BsLIQ + PoPPE + [10Neq Equity

+ €jt+1

Regressioanalyysid varten mééritettiin seuraavat nollahypoteesi seka vastahypoteesi.

Hy = Lakisddteisen tilintarkastuksen toteuttamisella ei ole vaikutusta vieraan
pddoman korkoon.
H; # Lakisddteisen tilintarkastuksen toteuttamisella on vaikutus vieraan pddoman

korkoon.

Hypoteesien mdiérittimisen jdlkeen suoritettu regressioanalyysi antoi seuraavat

tulokset:
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Taulukko 8 Otos 2, regressiomalli (1).

N 483
Selitysaste 0,228
Korjattu selitysaste 0,212
F-arvo 13,964
p-arvo <0,001
Selitettdva muuttuja: CoD

Regressiokerroin Keskivirhe t-arvo
Vakiotermi 11,785 1,415 8,326 xxx
Audited -0,424 0,437 -0,970
SIZE -0,074 0,208 -0,358
ROA 0,029 0,012 2,329 =
LEV -16,796 2,555 -6,574 wxx
LEV 2 8,672 2,464 3,520 sk
Growth -0,182 0,162 -1,122
cov -0,024 0,007 3,708
LIQ -0,455 0,109 -4,155 o
PPE 0,468 0,801 0,583
Neq FEguity 3,822 0,698 5477 wxx

*** tilastollisesti merkitsevd 1 % luottamusvélilla
** tilastollisesti merkitsevad 5 % luottamusvalilld
* tilastollisesti merkitseva 10 % luottamusvalilla

N=havaintojen lukumééra

Mallissa selitettdvdnd muuttujana toimiva Audited saa regressiokertoimen -0,424,
mutta muuttujan suuri p-arvo 0,138 osoittaa havainnon olevan tilastollisesti
merkitsematon. Tastd syystd muuttujan kiyttdytymisen voidaan katsoa johtuvan
satunnaisvaihtelusta ja méaritettyd nollahypoteesia ei voida hylati. Tutkimusaineiston
kohdalla lakisédteisen tilintarkastusvelvollisuuden tayttdmiselld ei siis havaita olevan
vaikutusta korkotason médrdytymiseen. Havainto poikkeaa Huguet & Gandia (2014)
tutkimuksesta, jossa lakisditeisen tarkastuksen puuttuminen nostatti korkotasoa ikdan

kuin ”’sakkona”.

Mallissa esiintyvistd kontrollimuuttujista LEV, LEV 2, COV, LIQ sekd Neq Equity
saadut havainnot ovat tilastollisesti 1 % luottamusvililld merkitsevid ja niiden
vaikutukset korkotasoon ovat asetettujen oletusten suuntaisia. Velkaantumisen
kohdalta havaitaan Huguet & Gandia (2014) tutkimuksen tavoin epélineaarinen
kiyttdytyminen, jossa velkaantumisen kasvamisella on tiettyyn pisteeseen korkotasoa
laskeva vaikutus, kunnes kasvava konkurssiriski alkaa nostattaa korkotasoa. Koron

kattavuusasteen sekd maksuvalmiutta kuvaavan Quick Ration kasvaminen
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osoittautuvat oletetusti assosioituvan negatiivisesti korkotason kanssa. My0s
lakisddteisen tilintarkastuksen kohdalla oman pdioman negatiivisuutta kuvaavan
Neq Eguity muuttujan havaitaan saavan aiempien tutkimuksien (Huq ym., 2018: Kim
ym., 2011; Koren ym., 2014) suuntaisen, mutta nditd merkittdvdsti suuremman
korkotasoa nostattavan arvon 3,822. Nuorten pienyrityksien kohdalla voidaan yleisesti
todeta, ettd taloudellinen ahdinko ja sen heijastuminen oman pddoman

negatiivisuutena, vaikuttaa nostavan korkotasoa merkittavéksi.

Kannattavuutta kuvaava muuttuja ROA saa mallissa regressiokertoimekseen
mielenkiintoisen arvon 0,029. Havainto indikoi sitd, ettd oletuksen vastaisesti
suorituskyvyn ja sitd kautta kannattavuuden parantuminen on otoksen kohdalla
indikoinut nousua korkotasossa. Oletuksen vastaisen havainnon yhteydessi on syyté
huomioida, ettd aiemmissa tutkimuksissa Huguet & Gandia (2014) ja Huq ym. (2018)
eividt havainneet kannattavuutta kuvaavalle vastaavalle muuttujalle tilastollisesti

merkittdvaa vaikutusta.

5.3 Hypoteesi 3 — Big-4 tarkastajan vaikutus

Kolmantena ja viimeisend hypoteesina késiteltiin Big-4 tilintarkastajan laadun

tuottamiin positiivisiin vaikutuksiin pohjautuva hypoteesi:

H3: Big-4 tilintarkastustoimistojen tarkastamilla pienyrityksilld vieraan pddoman
korko on pienempi kuin vastaavilla yrityksilld, joiden tilintarkastuksesta on vastannut

muu tilintarkastustaho.

Otos 3 on yhdistelméd otoksista 1 ja 2. Otos koostuu 568 yrityksestd, joista 350 on
toteuttanut tilintarkastuksen ja 218 on jattdnyt tarkastuksen toteuttamatta.
Tarkastetuista yrityksistd 73 on toteuttanut tarkastuksen kéyttaen Big-4 tarkastajaa ja
277 yritystd on kayttdnyt muuta tarkastajatahoa. Tutkimusaineistoa kuvailevat

statistitkat muodostuivat seuraavasti:
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Taulukko 9 Otos 3, kuvaileva tilastoanalyysi.

Muu tilintarkastaja (277 otosta) Big-4 tilintarkastaja (73 otosta) Testi keskiarvojen erotukselle
Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Keskiarvo Keskihajonta Erotus t-test
CoD 5,800 4,493 7,753 5,360 -1,953 3,169 *xx*
SIZE 6,014 0,921 6,524 1,314 -0,510 -3,82]
ROA 9,562 22,404 9,282 27,032 0,280 0,091
LEV 0,361 0,205 0,339 0,262 0,023 0,791
LEV 2 0,172 0,187 0,182 0,328 -0,010 -0,342
Growth 0,326 1,260 0,418 1,119 -0,092 -0,568
cov 14,421 40,709 1,961 59,974 12,460 2,087 **
LIQ 1,379 1,388 1,458 1,273 -0,079 -0,439
PPE 0,281 0,258 0,307 0,302 -0,026 -0,745
Neq_Equity 0,083 0,276 0,110 0,315 -0,027 -0,709

Fi tilintarkastusta (218 otosta) Big-4 tilintarkastaja (73 otosta) Testi keskiarvojen erotukselle
Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Keskiarvo Keskihajonta Erotus t-test
CoD 6,623 4,888 7,753 5,360 -1,130 -1,669 *
SIZE 5,301 0,922 6,524 1,314 -1,223 -8,748 *xx*
ROA 12,652 24,849 9,282 27,032 3,370 0,981
LEV 0,425 0,239 0,339 0,262 0,086 2,601 ***
LEV 2 0,238 0,251 0,182 0,328 0,055 1,498
Growth 0,365 1,142 0,418 1,119 -0,053 -0,345
cov 11,860 34,592 1,961 59,974 9,898 1,728 *
LIQ 1,494 2,409 1,458 1,273 0,036 0,122
PPE 0,300 0,278 0,307 0,302 -0,007 -0,173
Neq_Equity 0,151 0,359 0,110 0,315 0,042 0,886

**% tilastollisesti merkitsevd 1 % luottamusvililld
** tilastollisesti merkitsevd 5 % luottamusvalilld

* tilastollisesti merkitsevad 10 % luottamusvalilld

Kuvailevan tilastoanalyysin perusteella korkotasossa voidaan havaita merkittdva
eroavaisuus tilintarkastustahosta riippuen. Keskiarvoisesti tilintarkastuksen muulla
tarkastustaholla toteuttaneilla yrityksilld korkotaso oli 1,95 prosenttiyksikkoa
pienempi, kuin Big-4 tilintarkastajan  tarkastamien  yritysten. @ My0s
tilintarkastamattomilla yrityksilli korko oli keskiméérin 1,13 prosenttiyksikkod
pienempi, kuin Big-4 tilintarkastuksen toteuttaneilla yrityksilli. Havainto on
poikkeuksellinen suhteessa aiempiin tutkimuksiin, silld esimerkiksi Kim ym., (2011)
havaitsivat 5 % luottamusvililld tilastollisesti merkitsevin eron Big-4 tarkastajien

hyviksi.

Kontrollimuuttujista tilastollisesti merkittdvimpid havaintoja ovat eroavaisuudet
muuttujissa SIZE, LEV ja COV. Aineiston kohdalla Big-4 tarkastajan tarkastamat
yritykset olivat keskimddrin merkittdvésti suurempia, kuin muun tarkastajan
tarkastamat yritykset. Havainto on linjassa Kim ym., (2011) tutkimuksen kanssa.

Suhteessa Big-4 tilintarkastajien tarkastamiin yrityksiin, myo0s tilintarkastamattomat
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yritykset ovat keskimédrin merkittdvésti pienempid. Vaikutus johtuu aineiston
jakautumisesta, silld Big-4 tarkastajien tarkastamista otoksista ainoastaan 3 alitti
lakisééteiset tilintarkastusrajat, kun taas kolmasosa tilintarkastamattomista otoksista

oli vapaaehtoisen tarkastuksen piirissa.

Velkaantumisen osalta havaitaan, ettd tilintarkastamattomilla  yrityksilld
velkaantumisen taso on keskimidrin merkittdvasti suurempi, kuin tilintarkastetuilla
yrityksilld. Myos Huguet & Gandia (2014) havaitsivat samansuuntaisen havainnon,
mutta tissd tutkimuksessa havaittu eroavaisuus on suurempi. Wright & Davidson
(2000) totesivat tilintarkastuksen  toteuttamisella olevan vaikutusta
lainanmyOntOprosessiin, mutta tarkastustoimenpiteen puuttuminen ei havaintojen
perusteella nédytd estdvin tilintarkastamattomia yrityksid saavuttamasta suurempaa
suhteellisen velkaantumisen tasoa. Koron kattavuusasteen osalta havaitaan, ettd Big-4
tilintarkastajien tarkastamilla yrityksilld kattavuusaste on selkedsti pienempi, kuin

muiden tarkastajien tarkastamien - ja tilintarkastamattomien yrityksien kohdalla.

Yksittdisten muuttujien vaikutuksia selitettdviin muuttujaan tutkitaan suorittamalla
regressioanalyysi. Madrdtyn otoksen kohdalla tarkoitus on selvittdd hypoteesin
mukaisesti Big-4 tarkastajien vaikutuksia, joten analysointiin kdytetddn luvussa 4.1
madritettyd regressiomallia (2), joka kontrollimuuttujien lisddmisen jdlkeen muodostui

seuraavasti:

CoDi+1 = a + piAudited;; + p2BIG4 + B3SIZE + [4ROA + BsLEV 2)
+ BsLEV 2 + B:Growth + psCOV + BoLIQ + p10PPE
+ f11Neq_Equity + €it+1

Regressiomallia varten mééritettiin seuraavat nollahypoteesi sekd vastahypoteesi:

Hy = Big-4 tilintarkastajan suorittamalla tilintarkastuksella ei ole vaikutusta
tarkastetun yrityksen vieraan pddoman korkoon.
H; # Big-4 tilintarkastajan suorittamalla tilintarkastuksella on vaikutus tarkastetun

yrityksen vieraan pddoman korkoon.
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Hypoteesien maédrittdmisen jidlkeen suoritettu regressioanalyysi antoi seuraavat

tulokset:

Taulukko 10 Otos 3, regressiomalli (2).

N 568
Selitysaste 0,220
Korjattu selitysaste 0,205
F-arvo 14,289
p-arvo <0,001
Selitettdva muuttuja: CoD

Regressiokerroin Keskivirhe t-arvo
Vakiotermi 12,873 1,286 9,855
Audited -0,799 0,414 -1,933 =
BIG4 1,412 0,586 2,412 ==
SIZE -0,272 0,193 -1,411
ROA 0,020 0,011 1,872 =
LEV -14,462 2,352 -6,150
LEV 2 6,708 2,181 3,076
Growth -0,121 0,153 -0,789
cov -0,019 0,006 -3,090 xx
LIQ -0,467 0,101 -4,607
PPE 0,284 0,725 0,392
Neq FEguity 3,735 0,624 5,987 sexx

*%* tilastollisesti merkitseva 1 % luottamusvalilla
** tilastollisesti merkitsevé 5 % luottamusvalilla
* tilastollisesti merkitseva 10 % luottamusvalilla

N=havaintojen lukuméaara

Tilintarkastuksen  toteuttamista kuvaava muuttuja Audited saa mallissa
regressiokertoimekseen arvon -0,799. Muuttujan saama p-arvo on 00,0574, joten
havainto on 10 % luotettavuusvililla tilastollisesti merkittdvi. Koko aineiston kohdalla
kyetddn havaitsemaan, ettd yleisesti tilintarkastuksen toteuttamisella on aiempien

tutkimusten (Hug ym., 2018; Minnis, 2011) mukaisesti korkotasoa laskeva vaikutus.

Mallin toinen selittidvi, eli Big-4 tilintarkastuksen toteuttamista kuvaava muuttuja
BIG4 saa regressiokertoimekseen tutkimushypoteesin vastaisen positiivisen arvon
1,412. Tamin selittdvdan muuttujan p-arvo on 0,019, joten miiritetty nollahypoteesi
kyetddn hylkddméddn.  Asetettu tutkimushypoteesi oletti Big-4 tilintarkastajan
lasndolon alentavan tarkastetun yrityksen korkoa, mutta havaitut tulokset osoittavat,

ettd Big-4 tilintarkastajan suorittama tilintarkastus keskiméarin kasvattaa korkotasoa
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1,41 prosenttiyksikolld suhteessa muiden tilintarkastajien tarkastamiin yrityksiin. Big-
4 tilintarkastuksen kokonaisvaikutus suhteessa tilintarkastamattomiin yrityksiin
muodostuu titen 0,61 prosenttiyksikkéd korkokustannuksia kasvattavaksi. Havainto
on ristiriidassa Karjalaisen (2011) suomalaisiin mikroyrityksiin kohdistetun
tutkimuksen tuloksien kanssa, jossa Big-4 tilintarkastus havaittiin merkittavasti
pienempiin korkotasoihin johtavana tekijdnd. Myds tilintarkastuksen toteuttamisen
velkakustannuksia nostavaksi tekijéksi todenneen tutkimuksen (Koren ym., 2014)
havainnot poikkeavat saadusta tuloksesta, silld kyseinen tutkimus totesi Big-4
tarkastajan johtavan pienempiin kustannuksiin suhteessa muihin tarkastajiin. Saatua
poikkeuksellista havaintoa tulkittaessa on tirkedd huomioida kédénteisen kausaliteetin
mahdollinen olemassaolo selitettivdn muuttujan kanssa, silli saadun havainnon
pohjalta on todennikdistd, ettd jo 1dhtokohtaisesti korkeamman korkotason omaavat

yritykset valitsevat tdstd syystd todenndkdisemmin Big-4 tarkastajan.

Yhteenvetona koko aineiston osalta, selittivien muuttujien osalta voidaan todeta muun
tilintarkastajan toteuttaman tarkastuksen toimivan korkotasoa alentavana tekijéni. Sen
sijaan Big-4 tilintarkastajan valinneiden yritysten kohdalla tarkastajan valinta
heijastuu korkotasoa nostattavana tekijdnd myos tilintarkastamattomiin yrityksiin
verrattuna. Tutkimushypoteesin vastaisen havainnon voi olettaa pohjautuvan
kaanteiseen kausaliteettiin, jonka tutkimista varten toteutetaan lisétestejd seuraavassa

luvussa.

Kontrollimuuttujien osalta voidaan todeta kayttdytymisen olevan samansuuntaista,
kuin luvussa 5.2 esitetyssd mallissa. 1 % luottamusvililld tilastollisesti merkittavid
ovat muuttujat LEV, LEV 2, COV sekd Neq Equity. Muuttujan ROA t-arvo putoaa
mallissa hieman ja se on tilastollisesti merkitsevid ainoastaan 10 % luottamusvililla,

mutta muuttujan regressiokertoimen suunta on yhi oletuksen vastainen.

5.4 Lisatestit

Edellisessd luvussa koko aineiston kohdalla (otos 3) havaittu muun tarkastajan
suorittaman tilintarkastuksen korkotasoa laskevan vaikutus poikkeaa luvuissa 5.1 ja
5.2 vapaaehtoisen -ja lakisditeisen tilintarkastuksen kohdalla tehdyistd havainnoista.

Tulosten ristiriitaisuuden takia lisdtestind regressiomallia (2) testattiin lakisdédteisen
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tilintarkastusvelvollisuuden piirissd olevista yrityksistd koostuvaan otokseen 2. Mallia
ei paddytty testaamaan otokseen 1, eli vapaaehtoiseen tilintarkastuksen piirissé oleviin
yrityksiin, silld otoksen kohdalla Big-4 tarkastajien tarkastamia yrityksid oli

ainoastaan 3.

Kaytettdva malli sekd asetettu nollahypoteesi muodostuivat seuraavasti:

CoDiji+1 = a + B1Auditedi; + [>2BIG4 + B3SIZE + f4ROA + BsLEV 2)
+ BLEV 2 + Br;Growth + BsCOV + BoLIQ + B10PPE
+ p11Neq_Equity + €it+1

Hy = Muun kuin Big-4 tarkastajan toteuttamalla lakisddteiselld tilintarkastuksella ei
ole vaikutusta vieraan pddoman korkoon.
H; # Muun kuin Big-4 tarkastajan toteuttamalla lakisdditeiselld tilintarkastuksella on

vaikutus vieraan pddoman korkoon.

Hypoteesien maédrittdmisen jilkeen suoritettu regressioanalyysi antoi seuraavat

tulokset:
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Taulukko 11 Otos 2, regressiomalli (2).

N 483
Selitysaste 0,237
Korjattu selitysaste 0,220
F-arvo 13,317
p-arvo <0,001
Selitettdvd muuttuja: CoD

Regressiokerroin Keskivirhe t-arvo
Vakiotermi 12,141 1,417 8,569 xxx
Audited -0,665 0,447 -1,487
BIG4 1,388 0,591 2,348
SIZE -0,166 0,211 -0,786
ROA 0,027 0,012 2,184 ==
LEV -15,809 2,577 -6,134  wxx
LEV 2 7,785 2,481 3,138 s
Growth -0,184 0,162 -1,139
cov -0,022 0,007 -3,338
LIQ -0,463 0,101 -4.247 e
PPE 0,363 0,799 0,454
Neq Eguity 3,684 0,697 5,286 xx

*%* tilastollisesti merkitsevd 1 % luottamusvélilla
** tilastollisesti merkitsevé 5 % luottamusvalilla
* tilastollisesti merkitseva 10 % luottamusvalilla

N=havaintojen lukuméaara

Tilintarkastuksen suorittamista kuvaava muuttuja Audited saa regressiokertoimekseen
arvon -0,665. Muuttujan p-arvo on kuitenkin suuri 0,138, joten havaintoa ei voida pitda
tilastollisesti merkitsevdnd ja nollahypoteesia ei kyetd hylkddamadn. Nuorten
pienyritysten kohdalla lakisdéteisen tilintarkastusvelvollisuuden tdyttimiselld, muun
tilintarkastajan suorittamalla tarkastuksella, ei havaita tilastollisesti merkitsevad

vaikutusta korkotasoon.

Toinen selittdvd muuttuja BIG4 saa mallissa regressiokertoimekseen 5 %
luottamusvililldi  merkitsevdn arvon  1,388. Téiten myos lakisditeisen
tilintarkastusvelvollisuuden piirissd olevien yrityksien kohdalla havaitaan Big-4
tilintarkastajan suorittamalla tarkastuksella olevan korkotasoa nostattava vaikutus.
Kontrollimuuttujien kiyttdytyminen mallissa on samansuuntaista, kuin edellisessd

luvussa esitetyssd mallissa késiteltiin.
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Big-4 tilintarkastajan suorittaman tilintarkastuksen havaitut tutkimushypoteesin
vastaiset vaikutukset antavat syyti olettaa, ettd selitettdvalld muuttujalla on kdinteista
kausaliteettia B/G4-muuttujaan. Tdma tarkoittaa sitd, ettd Firth & Liau-Tan (1998)
mukaisesti jo muiden ominaisuuksien pohjalta suuremman riskin ja sen myo6ta
suuremman korkotason omaavat yritykset todenndkdisemmin valitsevat Big-4
tilintarkastajan, jolloin vaikutukset heijastavat muuttujan kéyttdytymiseen. Téssd
tilanteessa kdytettdva malli voi antaa véérid tuloksia siitd, ettd Big-4 tilintarkastuksen

suorittamisella olisi merkittdva korkotasoa kasvattava vaikutus.

Big-4 tilintarkastajaan kohdistuvaa kainteistd kausaliteettia pyrittiin havaitsemaan
toteuttamalla lisdtesteji. Ensimmadinen lisdtesti pyrki havaitsemaan vaikutuksia
korkotason vuosittaiseen muutokseen. Taten regressiomallia (2) testattiin siten, ettd
mallin selitettdvand muuttujana toimi korkotason vuosittaista prosentuaalista muutosta

kuvaava CoD muutos%. Muuttuja laskettiin seuraavasti:

CoD,;;- CoD

2100
CoD;,

CoD muutos% =

Toisena lisdtestind Big-4 tarkastajan vaikutusta ldhdettiin tutkimaan korvaamalla
regressiomallista (2) BIG4-muuttuja, BIG4_Switch-muuttujalla. BIG4_Switch on
my0s binddrimuuttuja, joka saa arvon 1, tilanteessa, jossa yritys on vaihtanut
tarkastuksen toteuttajan muusta tarkastajasta Big-4 tarkastajaan. Téméin muuttujan
avulla pyritadn havaitsemaan, miten Big-4 tarkastajan vaikutus néyttiytyy yrityksien,
jotka ovat vaihtaneet muun tarkastajan toteuttamasta tarkastuksesta, Big-4

tarkastajaan, kohdalla. Téten regressiomalli (3) muodostui seuraavaksi:

CoDir+1 = o + piAuditedi + p2BIG4_Switch + B3SIZE + B4ROA + BsLEV (3)
+ PsLEV 2 + B;Growth + psCOV + BoLIQ + p10PPE
+ pBiiNeq Equity +cit+1

Toteutettujen lisdtestien osalta regressiomallien selittdville muuttujille ei saatu
tilastollista merkitsevyyttd. Tulosten pohjalta ei kyetd havaitsemaan tilastollisesti
merkitsevid havaintoja siitd, ettd valitsevatko jo ldhtokohtaisesti korkeamman

korkotason omaavat yritykset muita todennidkdisemmin Big-4 tilintarkastajan
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5.5 Yhteenveto havainnoista

Kokonaisuudessa tilintarkastuksen  suorittamisen  vaikutuksia  selvittidvét
regressiomallit eivit kykene hylkddmédan maédritettyjd nollahypoteeseja siitd, ettd
tilintarkastuksen suorittamisella ei ole vaikutusta vieraan péadoman korkoon.
Tilintarkastuksen suorittamista késittelevd muuttuja ei saavuta tilastollista
merkitsevyyttd vapaaehtoisen tilintarkastuksen piirissd olevien eikd lakisditeisen
tilintarkastusvellisuuden omaavien yritysten kohdalla. Koko aineiston kohdalla
suorittu analyysi havaitsee muun tilintarkastajan suorittaman tilintarkastuksen
laskevan korkotasoa 0,80 prosenttiyksikolld. Havaintoon on syytd suhtautua
varauksella, koska se on tilastollisesti merkitsevé ainoastaan 10 % luottamusvililld ja
samaa havaintoa ei pystytd tekeméidn lakisditeisen tilintarkastusvelvollisuuden

omaavien yritysten kohdalla.

Big-4 tilintarkastajan suorittaman tarkastuksen osalta onnistuttiin havaitsemaan
tilastollisesti merkittdvd vaikutus korkotasoon. Havaitut vaikutukset osoittautuivat
kuitenkin asetetun tutkimushypoteesin vastaiseksi, silli Big-4 tilintarkastajan
toteuttaman tarkastuksen havaittiin keskiméérin nostavan vieraan pddoman korkotasoa
oletetun kddnteisvaikutuksen sijaan. Big-4 tilintarkastajan toteuttama tarkastus indikoi
korkoprosentin kasvua 1,41 prosenttiyksikolla suhteessa muiden tilintarkastajien
tarkastamiin yrityksiin ja 0,61 prosenttiyksikkod tilintarkastamattomiin yrityksiin
verrattuna. Myds suoritetun lisétestin osalta havaittiin, ettd suhteessa lakisdéteisen
tilintarkastusvelvollisuuden laiminlyoneisiin  yrityksiin, Big-4 tilintarkastajan
suorittama tarkastus vaikuttaa kasvattavan vieraan pddoman korkotasoa.
Tutkimustulos on ristiriitainen Karjalaisen (2011) suomalaisiin mikroyrityksien 1999—
2006 tietoihin pohjautuvan tutkimuksen kanssa, joka havaitsi Big-4 tarkastajan
korkotasoa laskevana tekijind. On mahdollista, ettd Big-4 tilintarkastajan
vaikutuksista saadut ristiriitaiset tulokset pohjautuvat osittain tilintarkastajien saatelya
tarkentaneiden tilintarkastuslakimuutosten (2007/459; 2015/1141) pohjalle, silla
tapahtuneet lakimuutokset heijastuvat ainoastaan tdmédn tutkimuksen tuloksiin.
Pédosin havainnon voi kuitenkin olettaa johtuvan kéénteisestd kausaliteetista
korkoprosentin ja Big-4 tilintarkastajan valinnan vililld. Tulos indikoi siitd, ettd jo
muiden ominaisuuksien pohjalta korkeamman korkoprosentin omaavat yritykset

padtyvat todenndkdisemmin valitsemaan Big-4 tilintarkastajan. Vaikutuksia pyrittiin
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havainnollistamaan korkoprosentin muutokseen sekd Big-4 tilintarkastajayhteisoon
vaihtamiseen keskittyvien mallien avulla, mutta saadut tulokset eivit osoittautuneet

tilastollisesti merkitsevaksi.

Kontrollimuuttujien osalta oletettu tilastollisesti merkittivé kiyttdytyminen havaitaan
muuttujien LEV, LEV 2, COV, LIQ ja Neq Equity kohdalla. Velkaantumisen
kayttdytyminen havaitaan analyyseissd, vapaachtoisen tilintarkastusvelvollisuuden
piirissd olevia yrityksid kdsittdvéda otosta lukuun ottamatta, epélineaariseksi Huguet &
Gandia (2014) tutkimusta vastaavasti. Talousvaikeuksia heijastavan negatiivisen
oman padoman vaikutus osoittautui suureksi, silli sen havaittiin nostattavan
korkotasoa malleissa 3—4 prosenttiyksikolld.  Oletuksesta poikkeuksellisena
havaintona on muuttujan ROA kéyttdytyminen, silld suorituskyvyn ja kannattavuuden

kasvu osoittautui aineiston kohdalla korkotasoa kasvattavaksi tekijaksi.

Yhteenvetona tilintarkastuksen toteuttamisen vaikutuksia selvittdvét regressiomallit
eivit havaitse, ettd vapaaechtoisen tilintarkastuksen toteuttamisella tai lakisddteisen
tilintarkastusvelvollisuuden tiyttamiselld olisi vaikutusta vieraan pddoman korkotason
midrdytymiseen. Koko aineiston laajuudella muiden tilintarkastajien suorittaman
tarkastuksen havaitaan laskevan korkotasoa 0,80 prosenttiyksikolld, mutta samaa
vaikutusta ei havaittu lakisditeisen tilintarkastusvelvollisuuden pohjalta jakautuneissa
otoksissa. Big-4 tarkastajan suorittaman tarkastuksen vaikutus ndyttiytyy
tutkimushypoteesin vastaisesti korkotasoa kasvattava tekijdni niin suhteessa muiden
tarkastajien tarkastamiin, kuin tilintarkastamattomiin yrityksiin verrattuna. Havainnon
voi olettaa johtuvan selitettivin muuttujan CoD ja BIG4-muuttujan vilisestd
kddnteisestd kausaliteetista, jossa korkeamman korkotason omaavat yritykset
todennikoisemmin valitsevat Big-4 tarkastajan. Havaintoa selvittivit lisédtestit eivit

kuitenkaan saaneet aineiston kohdalla tilastollisesti merkittavia tuloksia.
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6 JOHTOPAATOKSET

Tamd tutkimus keskittyi selvittdmddn tilintarkastuksen toteuttamisen sekad
tilintarkastajan koon vaikutuksia yritysten vieraan pddoman korkotasoon. Tutkimus
kohdistettiin nuoriin suomalaisiin pienyrityksiin, silld kyseisen kohderyhmin kohdalla
tilintarkastusvelvollisuuden lakisédéteisyys ja tarkastuksen laajuus on herdttinyt
kritiikkid julkisessa keskustelussa. Lisdksi nuorten yrityksien kohdalla tulojen ja
kulujen vélisen suhteen hallinnan merkitys on osoittautunut toiminnan kannalta
merkittdvimmaksi tekijaksi. Tutkimuksen tutkimushypoteeseiksi asetettiin oletukset
siitd, ettd sekd vapaaehtoisen- ettd lakisddteisen tilintarkastuksen toteuttaminen toimii
korkotasoa laskevana tekijdnd, suhteessa tarkastamattomiin yrityksiin. Lisdksi Big-4
tilintarkastajan suorittaman tarkastuksen oletettiin assosioituvan negatiivisesti

korkoprosentin kanssa, suhteessa muihin tarkastajiin.

Tutkimus  suoritettiin ~ regressioanalyysimenetelmidd  kiyttden.  Muodostetut
regressiomallit mukailivat aiempia tutkimuksia (Huguet & Gandia, 2014; Huq ym.,
2018) ja selitettdvdnd muuttujana malleissa toimi vieraan pddoman korkoprosentti.
Tutkimushypoteeseihin ~ vastaamiseksi selittdviksi muuttujiksi valittiin
tilintarkastuksen toteuttamista sekd Big-4 tilintarkastajan suorittamaa tarkastusta
kuvaavat binddrimuuttujat. Tutkimusaineisto suomalaisista pieniyrityksistd kerdttiin
Voitto+ tietokannan kautta, josta tarvittavat muuttujat muodostettiin tilinpaétdstietojen
sekd tietokannan valmiiden tunnuslukutietojen pohjalta. Aineisto yldrajat rajattiin
EU:n pieniyrityksen méadritelmén mukaisesti, alarajojen asettuessa 50 % suuruisiksi
Suomessa lakisédéteiselle tilintarkastusvelvollisuudelle asetetuista litkevaihdon ja
taseen loppusumman rajoista. Ajallisesti aineisto rajattiin 2014 perustettujen

osakeyhtididen vuoden 2018 tilinpdatds- ja tilintarkastustietoihin.

Tutkimustuloksina havaittiin, etté tilintarkastuksen suorittamisella ei ole tilastollisesti
merkittdvad vaikutusta vieraan pddoman korkotasoon vapaaehtoisen- tai lakisdéteisen
tilintarkastusvelvollisuuden piirissd. Vapaaehtoisen tarkastuksen kohdalla saatu
havainto vastaa Huguet & Gandia (2014) tutkimuksen havaintoa, mutta lakisdéteisen
tarkastuksen kohdalla tarkastusvelvollisuuden laiminlyonnin ei vastaavasti havaittu
nostavan korkotasoa. Koko aineiston kohdalla muiden tilintarkastajien suorittamien

tarkastajien kohdalla havaittiin Huq ym., (2018) mukaisia korkotasoa laskevia
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vaikutuksia, mutta Big-4 tilintarkastajan suorittaman tarkastuksen vaikutus néyttaytyy
sekd muiden tilintarkastajien tarkastamiin, ettd tilintarkastamattomiin yrityksiin
verrattuna korkotasoa kasvattavana tekijdnd. Havainto on pdinvastainen Karjalaisen
(2011) aiemmin Suomessa toteutettuun tutkimukseen verrattuna. Havaintoa voi
pohjata osin tilintarkastuslaissa tapahtuneisiin muutoksiin, mutta todenndkdisesti
havainto johtuu kéénteisestd kausaliteetista korkoprosentin ja Big-4 tilintarkastajan
valilla. Tutkimus pyrki havainnoimaan kéénteisen kausaliteetin vaikutusta tutkimalla
korkoprosentin vuosittaista muutosprosenttia seké selvittdmaélla Big-4 tilintarkastajaan
toimiaikanansa vaihtaneiden yritysten kayttdytymistd, mutta ei kyennyt 16ytdméain

néistd tekijoistd tilastollisesti merkittédvid vaikutuksia.

Tutkimustulosten pohjalta voidaan todeta, etti vapaachtoisen tilintarkastuksen
toteuttamisella tai lakisdéteisen tilintarkastusvelvollisuuden tdyttimiselld ei vaikuta
olevan vaikutusta velkarahoituksen muodostuvaan korkotasoon, tutkimusaineiston
kohdalla. Tilintarkastuksen toteuttaminen tuottaa yritykselle kustannuksia
tilintarkastuspalkkion myotd ja koska korkotason laskevaa vaikutusta ei kyetty
havaitsemaan, niin voidaan todeta, ettd nuoret suomalaiset pienyritykset eivit kykene
vihentdmédn kustannuksiaan tilintarkastuksen toteuttamisen avulla. Pddhavaintona
tutkimus sen sijaan havaitsee, ettd Big-4 tilintarkastajan toteuttaman tilintarkastuksen
valitsevat nuoret suomalaiset pienyritykset kohtaavat péddsdintoisesti korkeamman
korkotason muihin vastaaviin yrityksiin verrattuna. Tutkimus ei1 kyennyt havaitsemaan
tilintarkastajan valintaan vaikuttavia tekijoitd, mutta korkotason kasvusta Big-4
tarkastuksen kohdalla saatu havainto antaa olettaa, etti jo muiden ominaisuuksien
pohjalta korkeamman korkotason kohtaavat yritykset todennékoisemmin valitsevat
Big-4 tilintarkastajan toteuttaman tarkastuksen. Valinnan vaikutukset voivat pohjautua
suoraan pyrkimyksiin velkarahoituksen korkotason laskuun, tai mahdollisesti Big-4
tarkastajia voidaan kdyttdd myds vakuuttamishypoteesin mukaisiin tarkoituksiin. On
mahdollista, ettd Big-4 tarkastuksen toteuttaneet yritykset ovat kyenneet hankkimaan
velkarahoituksensa juuri Big-4 tilintarkastajan tuoman vakuuttamishypoteesin
mukaisten hyotyjen kautta, mutta tarkastajan vaikutukset eivit heijastu myonnetyn

lainan korkotasoon.

Tutkimuksen yleistettdvyyttd miettiessd on hyvd huomioida tutkimusaineiston pieni

koko (568 otosta). Huolimatta tdmdn tutkimuksen tarkasta rajauksesta nuoriin
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pienyrityksiin, aineiston koko jdd verrattain pieneksi. Aiemmissa tutkimuksissa
Huguet & Gandia (2014) kiyttivéit otoskokonaan 15423 ja Koren ym. (2014) 6516
otosta. Pieni otoskoko yhdistettynd valtion taloudellisen tutkimuskeskuksen VATT
(2014) havaintoihin, Suomen suhteellisesti matalasta korkotasosta seké
velkarahoituksen paremmasta saatavuudesta muihin EU-maihin verrattuna, tuloksia ei

voida pitéé jarin yleistettdvind muihin maihin.

Suoritettuun tutkimukseen siséltyy myds rajoituksia, jotka saattavat vaikuttaa tulosten
luotettavuuteen. Rajoituksia muodostuu kéytettdvin tietokannan johdosta, jonka
myOtd tutkimusaineisto muodostui verrattain pieneksi. Ongelmaksi muodostui
erityisesti vapaaehtoisen tilintarkastuksen piirissé olevista yrityksisti saatujen otosten
madrd. Tutkimusaineistoon soveltuminen edellytti tutkimusyrityksiltd 1,000 € korko-
ja muita rahoituskuluja, joka aineiston keskiméddrdiselld korkotasolla laskettuna
edellytti védhintddn 15,700 € edestd korollista velkaa. Tdméa heijastui erityisesti
aineiston pienimpiin yrityksiin, joita ei liian vihdisen korkokuluméérén takia kyetty
huomioimaan tutkimuksessa. Tietokannan tuoma toinen rajoittuneisuus liittyi saatujen
tilintarkastustietojen luotettavuuteen. Tutkimusaineiston kerddmisen yhteydessi
tehtiin oletus, ettd mikali tilintarkastustietoja ilmoitettu, niin tilintarkastusta ei ole
suoritettu. Lopulliseen aineistoon valikoituneista lakisddteisen
tilintarkastusvelvollisuuden tédyttdvien yrityksien osalta perdti 31 % oli jattinyt
tarkastusvelvollisuuden tayttdmaétta. Suuri méérd antaa viiteitd mahdollisista puutteista

tietokantaan ilmoitetuissa tiedoissa.

Tutkimustulosten kannalta toinen merkittivd rajoittuvuus liittyi kéytettyjen
regressiomallien kyvyttdomyyteen hallita tilintarkastajatahon valintaan liittyvid
tekijoitd. Tulokset Big-4 tilintarkastajan korkotasoa nostavasta vaikutuksesta
indikoivat, ettd aineiston kohdalla on Big-4 tarkastajan valintaa puoltavia ulkoisia
tekijoitd, mutta nditd vaikutuksia ei onnistuttu havaitsemaan kéytettivilla malleilla tai

lisatesteilla.

Tassd tutkimuksessa tutkimuskysymysten ympériltd mielenkiintoisimmat havainnot
muodostuivat Big-4 tilintarkastajan korkotasoa kasvattavasta vaikutuksesta. Tdma
tutkimus keskittyi késittelemédén tutkimushypoteesien paikkansapitidvyyttd tietylld

hetkelld (vuoden 2018 tilinpddtostiedot), eikd kyennyt havaitsemaan mahdollisia
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mallin ulkopuolisia Big-4 tilintarkastajan valintaan vaikuttavia tekijoitd. Téstd syystd
mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe olisi laajentaa tutkimusta ajallisesti laajemmaksi,
esimerkiksi  yrityksen perustamisvuoteen asti. Aikaikkunan laajentamisella
tilintarkastajatahon valinnan syitd kyettéisiin tarkastelemaan tarkemmin ja samalla
myo0s tilintarkastuksen suorittamisen vaikutuksien tutkimista olisi mahdollista
tarkentaa  esimerkiksi ~ hetkeen,  jossa  yritys  tdyttdd  lakiséddteisen
tilintarkastusvelvollisuuden ensimmadiisen kerran. Suomalaisten pienyrityksien
kohdalla tutkimuksen laajentamiseen liittyy kuitenkin haasteensa, silli aiemmin
esitetyt tietokannan toimivuuden kannalta vaadittavat 1000 € suuruiset korko- ja muut
rahoituskulut voivat usean yrityksen kohdalla jaada tiayttymattd yrityksen toiminnan

ensimmaisind vuosina.
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