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THVISTELMA

Suurten yritysten tilintarkastusmarkkinoilla vallitsee markkinahdirid, silld ainoastaan Big 4 —
yhteis6illa on riittavasti resursseja kansainvalisten yritysten tilintarkastukseen. Ottaen huomioon
tilintarkastajan riippumattomuutta koskevat sdéddokset seka sen, ettd usein yksi néista yhteisoista
tarjoaa tarkastusvelvolliselle yritykselle myds verokonsultointia tai muita palveluita, todellisia vaih-
toehtoja jaa vain muutama. Tilintarkastusyhteisot ovat ilmoittaneet, ettd jo yksikin katastrofaalinen
korvausvaatimus voisi ajaa yksittdisen yhteison nurin. Rajoittamaton vahingonkorvausvastuu on
suuri uhka markkinoilla toimiville tilintarkastusyhteisoille, mink& lisaksi se myG6s pitdé uudet toimi-
jat loitolla, vaikka kysyntdad olisikin. Tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun rajoittaminen on
noussut yhdeksi vaihtoehdoksi ongelman ratkaisemiseksi. Euroopan komissio julkaisi vuonna 2008
suosituksen tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun rajoittamiseksi. Esille on my6s noussut huoli
siitd, ettd vahingonkorvausvastuun rajoittamisen myoté tilintarkastuksen laatu laskee.

Tama tutkielma tarjoaa katsauksen aiheen tieteelliseen tutkimukseen. Tarkastelun kohteena on tilin-
tarkastuksen laadun erot Suomessa (rajoittamaton vastuu) ja Saksassa (rajoitettu vastuu). Tutkiel-
man tavoitteena on regressiomallia kayttden selvittdd vaikuttaako tilintarkastajan vahingonkorvaus-
vastuun rajoittaminen tilintarkastuksen laadun laskuun. Aiheesta on tehty useita tutkimuksia mutta
tulokset ovat ristiriitaisia. Tdmén tutkielman perusteella tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun
rajoittamisella ei ole vaikutusta tilintarkastuksen laatuun.

AVAINSANAT: Tilintarkastajan vahingonkorvausvastuu, tilintarkastuksen laatu, Big 4






1. JOHDANTO

Tilintarkastuksen pééatarkoitus on edistaa lapinakyvyytta ja luottamusta yrityksen johdon ja
omistajien Vélilla. Perheyrityksid lukuun ottamatta yritysten johto ja omistajat ovat usein
eriytyneet toisistaan, eivatkd omistajat saa tietoa yrityksen toiminnasta muuten kuin mita
yritys itse tilinpaatoksesséan kertoo. Omistajien ja johdon vélilla vallitsee siis epdsymmet-
risen informaation tila. Agenttiteorian mukaan epasymmetrinen informaatio voi johtaa
agentin oman edun tavoitteluun p&amiehen kustannuksella ja tietimatta (Jensen &
Meckling 1976: 309). Yrityksen omistajien on voitava luottaa siihen, ettd johto toimii yri-
tyksen parhaaksi ja pyrkii tuottamaan voittoa omistajille oman hydédyn maksimoinnin si-
jaan.

Historiaa tarkastelemalla voidaan todeta, ettd sadntelyll& on ollut merkitysta tilintarkastuk-
seen. Monet ovat esimerkiksi sitd mieltd, ettd vuonna 1995 Yhdysvalloissa voimaan tulleel-
la ”The Private Securities Litigation Act of 1995” — lailla oli merkittdva vaikutus tilintar-
kastuksen laadun huonontumiseen ja etta laki siten myotavaikutti Enronin ja Arthur Ander-
senin romahduksiin 2000-luvun alussa. (Francis 2004: 359.)

Erityisesti Arthur Andersenin kaaduttua on syntynyt huoli toimivien tilintarkastusmarkki-
noiden puolesta. Markkinoilla toimii talla hetkella nelja suurta tilintarkastusyhteiséd, jotka
tunnetaan yleisesti nimelld Big 4. Ndama ovat PricewaterhouseCoopers, EY (Ernst &
Young), KPMG seka Deloitte. Levitt Jr ja Nicolaisen (2008, V11:24) ilmaisevat huolensa,
ettd mikali joku Big 4 —yhteisoista kaatuisi, olisi silla tuhoisia seurauksia koko taloutta koh-
taan.

Tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun rajoittaminen on yksi keino ehkaista tilintarkas-
tusyhteisolle kohdistuvia katastrofaalisen suuria vahingonkorvaussummia. On kuitenkin
olemassa riski, ettd rajoitettu vahingonkorvausvastuu johtaa tilintarkastajan tyon laadun
heikkenemiseen. (Koch & Schunk 2008: 55). Euroopan Komissio antoi kesélla 2008 suosi-
tuksen, jonka mukaan jasenmaiden tulisi asettaa jonkinlainen yldraja tilintarkastajan vahin-
gonkorvausvelvollisuudelle jotta voitaisiin varmistaa, ettd markkinoilta 16ytyy porssiyrityk-
sille riittavésti tilintarkastusyhteisoja jotka ovat kykenevia ja haluavia suorittamaan lakisaa-
teistd tilintarkastusta (Euroopan Komissio 2008).
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Euroopan Unionissa on olemassa tilintarkastusdirektiivi, mutta yhtenevaa lainsdadantoa
tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuudesta ei euroalueella ole. Kauppakamarin tilin-
tarkastuslautakunta kertoo lausunnossaan kannattavansa tilintarkastajan vahingonkorvaus-
velvollisuutta koskevan lainsaadannon yhtendistamista (TILA 2008). Talla hetkell& viidessa
Euroopan Unionin jdsenmaassa on voimassa tilintarkastajan vahingonkorvausvastuuta ra-
joittavia sdéddoksia. Namé ovat Saksa, Itdvalta, Belgia, Ranska ja Kreikka.

1.1. Tutkimusongelman esittely

Taman tutkielman tavoitteena on selvittad, johtaako tilintarkastajan vahingonkorvausvel-
vollisuuden rajoittaminen tilintarkastuksen laadun heikkenemiseen. Empiirinen tutkimus
rajataan Suomeen, jossa vastuu on rajaton ja Saksaan, jossa vahingonkorvausvelvollisuus
on rajoitettu.

Tilintarkastuksen laatua ei voi mitata suoraan, joten tutkijat ovat kehittdneet useita erilaisia
tapoja laadun mittaamiseen. Tamén tutkielman empiirisessa osassa tilintarkastuksen laadun
mittarina tullaan kayttdmaan tuloksenjarjestelyn suuruutta, jota puolestaan mitataan harkin-
nanvaraisten erien kautta. Koska tilintarkastuksen on tarkoitus nayttdd mahdollisimman
todenmukaista kuvaa tarkastettavasta yrityksestd, korkealaatuisen tilintarkastuksen tulisi
eliminoida tuloksen manipulointi (Becker, Defond, Jiambalvo & Subramanyam: 1998).

Tarkoituksena on antaa katsaus tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun rajoittamiseen
liittyviin kysymyksiin ja valloilla olevaan keskusteluun. Tutkielmassa tullaan kdyméaan lapi
keskeisimmat Suomessa ja Saksassa vaikuttavat tilintarkastussaadokset seké erilaisia tilin-
tarkastuksen laadun mittareita. MyOhemmin toteutettavassa empiriassa tutkitaan onko
suomalaisten ja saksalaisten yritysten harkinnanvaraisten jaksotusten valilla havaittavissa
olevia, tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuuden rajoittamisesta johtuvia eroja.

1.2. Tutkielman kulku
Tutkielmassa paneudutaan aluksi tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun rajoittamiseen

liittyviin teoreettisiin aspekteihin sek& pohjustetaan mydhemmaéssa vaiheessa esitettdvaa
empiirista tutkimusta. Jotta tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun rajoittamisen vaikutus-



11

ta tilintarkastuksen laatuun voidaan tutkia, tulee ensin kartoittaa perustavaa laatua olevat
teoriat ja tekijat molempiin aihekokonaisuuksiin liittyen.

Tilintarkastajan vahingonkorvausvastuuta kéasittelevassa osiossa kaydaan lapi miten téllai-
nen vastuu mahdollisesti syntyy ja mitd seurauksia se voi tietyissa tilanteissa aiheuttaa.
Tassa osiossa myos kartoitetaan Euroopassa ja erityisesti Suomessa ja Saksassa voimassa
olevaan lainsaadantoon. Tilintarkastuksen laatua tarkasteltaessa paneudutaan jo olemassa
olevaan tutkimukseen tilintarkastuksen laatuun yleisesti vaikuttavista tekijoista seka kay-
daan lapi tutkimuksia joissa vahingonkorvausvastuun rajoittamisesta aiheutuvia vaikutuksia
tilintarkastuksen laatuun on jo tutkittu.

Lopuksi tehdaan yhteenveto vallalla olevasta kasityksestd sekd& hahmotellaan empiirisen
tutkimuksen hypoteesit.
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2. TILINTARKASTAJAN VAHINGONKORVAUSVASTUU

Yritysten epdonnistumiset, kuten konkurssi tai aiemmin tapahtuneen merkittavan petoksen
esille tulo voi johtaa syytoksiin tilintarkastuksen epaonnistumisesta. Sidosryhmét, esimer-
kiksi osakkeenomistajat ja velkojat usein karsivat tdmankaltaisissa tilanteissa tappioita,
joita pidetaan tilintarkastajan syyna. Tallgin tilintarkastaja saatetaan haastaa oikeuteen vas-
taamaan aiheuttamistaan vahingoista. Suurissa (etenkin kansainvalisissd) yrityksissa kor-
vaussummat saattavat nousta nopeasti jopa miljooniin euroihin. (Euroopan Yhteiséjen Ko-
missio 2008: 4.) Tilintarkastaja saatetaan haastaa oikeuteen myos sen takia etta tilintarkas-
tajilla mielletdan olevan suuri maaré varallisuutta. N&in ollen konkurssipesan ollessa vara-
ton, korvausta lahdetddan hakemaan enemman varallisuuden, kuin varsinaisen syyllisyyden
perusteella. (Lee & Mande 2003).

Edelld mainitut tilanteet voivat johtaa pahimmassa tapauksessa tilintarkastusta suorittavan
yhteison tuhoon. Tilintarkastajan rajoittamaton vahingonkorvausvastuu voi johtaa siihen,
ettd tilintarkastajat suurten korvausten pelossa eivat suostu tarkastamaan riskisiéd yrityksia.
Tarkastetun tilinpaatésinformaation puuttuminen voi johtaa siihen, ettei yritys saa lainaa
padoma-markkinoilta. Mikéali yritykseltd puuttuu ulkopuolinen rahoitus, investoiminen ja
ty6llistaminen vaikeutuu (Laux & Newman 2010: 261).

Tilintarkastajan toimintaan liittyy olennaisesti riski mahdollisesti hyvinkin suuresta vahin-
gonkorvauksesta, joka koituu tilintarkastajan maksettavaksi. Tdman takia useassa Euroopan
Unionin jadsenmaassa on kaytdssa joko laissa tai tilintarkastajien ammattiliitossa maaratty
pakko vakuutuksen ottamiselle. Vakuutuksista ei kuitenkaan ole valtavasti lohtua, silla ne
kattavat ainoastaan listaamattomien yhtididen tarkastuksesta aiheutuneita kuluja. N&in ollen
tilintarkastusyhteisot saavat vakuutuksia ainoastaan sille riskille, jonka he voisivat itsekin
kantaa. Menneista tapahtumista johtuen, yksikdan vakuutusyhtié ei halua vakuuttaa listaa-
mattomien yritysten tarkastuksia. (Euroopan yhteisdjen komissio 2008: 19-20).

Tilintarkastusyhteistd voidaan luonnehtia samaa bréndid kayttavien itsendisten tilintarkas-
tusyritysten kattojarjestond, silla ne eivat ole varsinaisesti yrityksidkaan. Tamankaltainen
organisaatiorakenne johtuu siitd, etteivat yksittaiset tilintarkastusyritykset joutuisi vastuu-
seen siitd mitd joku toinen samaan yhteisdon kuuluva tilintarkastaja tekee jossain toisessa
maassa (Euroopa yhteisdjen komissio 2008: 8). Tilintarkastusyhteisoilla on kuitenkin ole-
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massa omia vakuutuskassoja. Mikali jotakuta yhteison jasenta kohtaa valtava vahingonkor-
vausvastuu, muut yritykset yhteison sisalla tulevat apuun. Né&in ollen suuren vahingonkor-
vausvaatimuksen sattuessa koko yhteisd saattaa kaatua, vaikka organisaatiorakenne onkin
suunniteltu eristdmaan yksittdisen yrityksen vaikeudet. (Euroopan yhteisdjen komissio
2008: 20.)

2.1 Vahingonkorvausvastuuseen vaikuttavat tekijat

Vahingonkorvaukseen ja sen muodostumiseen Euroopassa vaikuttaa ensisijaisesti kunkin
jasenmaan kansallinen lainsdadantd. Euroopan Unioni vaikuttaa myos laeilla, asetuksilla ja
direktiiveilla. Jasenmaihin ja niiden omaan lainsaadantdon voidaan vaikuttaa my®s suosi-
tuksilla, kuten Euroopan Yhteisdjen Komissio teki vuonna 2008 suositellessaan jasenmaita
ottamaan kayttoon jonkinlaisen vahingonkorvausvelvollisuutta rajoittavan jarjestelman.

Euroopan Unioni koostuu eri jasenmaista joilla on erilaisia kulttuurillisia ja lainsdadanndl-
lisia taustoja. Tamén takia ei voida sanoa yksiselitteisia syitd, jotka vaikuttavat universaa-
listi koko EU:n alueella. Yritysjuridiikka voidaan jakaa kahteen oikeusjarjestelmaan, tapa-
oikeudelliseen jarjestelméan sekad sadadosoikeudelliseen jarjestelmaédn. Saaddsoikeus voi-
daan edelleen jakaa ranskalaiseen, saksalaiseen ja pohjoismaiseen alajérjestelméan. (La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny 1998: 1115.) Suomessa ja Saksassa, esimerkik-
si, on kaytossa saadosoikeudellinen jarjestelma.

Tilintarkastaja on korvausvelvollinen tarkastettavalle yritykselle aiheuttamastaan vahin-
gosta, jos ndma johtuvat tahallisuudesta tai huolimattomuudesta. VVahingonkorvausvelvolli-
suus voi perustua vahingonkorvausoikeuteen tai vastaavasti sopimusoikeuteen, taikka mo-
lempien yhdistelmaan. (Euroopan Yhteisojen Komissio 2008: 16.) Se, miten vahingonkor-
vausvelvollisuuden katsotaan kussakin tapauksessa muodostuvan, on merkitystad lopputu-
lokseen.

Yritysten markkina-arvot ovat kasvaneet reilusti viime vuosikymmenen aikana, ja samalla
on myos kasvanut kyseisten yritysten tilintarkastuksen riski. Samaan aikaan tilintarkastajil-
le suunnattujen vakuutusten tarjonta on laskenut jyrkasti, osittain johtuen suurista tilintar-
kastusskandaaleista kuten Enron ja Worldcom. Tamé& on johtanut tilanteeseen, jossa tilin-
tarkastusyhteisdjen partnerit ovat yksin kantamassa koko yhteison riskid vahingonkorvaus-



14

velvollisuuden suhteen. (De Porteer 2008: 68). De Porteerin (2008) mukaan tilintarkastajan
vahingonkorvausvelvollisuuden rajoittaminen on valttdmatonta, jotta tilintarkastusyhteisot
suostuvat tarkastamaan kyseisia yrityksiéa.

2.2. Tilintarkastajan séantely ja vahingonkorvausvelvollisuus Saksassa

Saksassa tilintarkastuksen juuret ulottuvat 1800-luvun loppupuolelle, jolloin Saksassa pe-
rustettiin yritys valvomaan saksalaisten amerikkalaisia sijoituksia. Tahan kuului tilintarkas-
tus, jossa tarkastettiin tase, tuloslaskelma ja Kirjanpito. Vuonna 1931 Saksan hallitus saati
lain, jonka myota tilintarkastuksesta tuli pakollinen. (Kéhler, Marten, Quick & Ruhnke
2008: 111-114.) Nykypdivana Saksassa pienet yritykset ovat vapautettu tilintarkastuspakos-
ta. Yritys katsotaan pieneksi, mikali kaksi seuraavista ehdoista tayttyy: Liikevaihto alle 8
030 000 euroa, taseen loppusumma enintdén 4 015 000 euroa, seké enintaan 50 tydntekijaa
(Euroopan yhteisdjen komissio 2008: 72).

Nykyisin tilintarkastusta saddelladn tilintarkastajan toimintaa sééntelevassa laissa (wirt-
schaftspriferordnung WPO, the Law Regulating the Profession of German Public Audi-
tors). Tilintarkastajalta edellytetddn ammattitaitonsa lisdksi myds henkilékohtaista soveltu-
vuutta ammattiin. Tilintarkastaja ei saa esimerkiksi olla tuomittuna rikoksesta joka voisi
estdd uskottavuuden luotettavana tilintarkastajana. Lisaksi henkilon tulee olla fyysisesti
kykenevé seka taloudellisesti vakaassa asemassa. Saksalaisessa lainsdadannossa on myos
olennaista erottaa vahingonkorvausvelvollisuus asiakasta kohtaan ja kolmansia osapuolia
kohtaan. (Kéhler ym. 2008: 111-117.)

Mikali tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun ehdot tayttyvéat ja tilintarkastaja joutuu
vastuuseen asiakasta tai kolmatta osapuolta kohtaan, tilintarkastajan vahingonkorvauksen
katto on listaamattomalle yhtiolle miljoona euroa, ja listatulle yhtiélle 4 miljoona euroa.
Saksassa tilintarkastajilla edellytetddan olevan vakuutus, joka kattaa minimisséén korvauska-
tot (London Economics 2006: 94). On syyté ottaa huomioon, ettd ylla mainitut rajat eivat
pade mikéli korvausvastuu syntyy rikollisesta toiminnasta tai tahallisesta vahingonteosta. (
Kohler ym. 2008: 134, 136.)
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2.2.1. Vahingonkorvausvastuu asiakasta kohtaan

Saksassa taloudellista toimintaa sadntelee kauppalaki Handelsgesetzbuch (jaljempéna
HGB). Sen mukaan tilintarkastaja, tilintarkastajan avustajat sekda muut tilintarkastusyhtei-
sOn edustajat, jotka osallistuvat tilintarkastukseen ovat velvollisia korvaamaan tahallisesta
tai huolimattomasta toiminnasta aiheutunut vahinko (HGB § 323).

Laissa mainitulle vahingonkorvausvelvollisuudelle on sarja edellytyksia joiden tulee tayt-
tyd, jotta tilintarkastajalta voidaan vaatia korvauksia. Hoptin (1992: 794) mukaan ensim-
mainen edellytys on se, etta tilintarkastaja on toimiessaan rikkonut lakia, asetusta tai stan-
dardia, taikka toiminut ammattieettisten ohjesaantdjen vastaisesti. Toiseksi, tilintarkastaja
on vastuussa ainoastaan tuottamuksellisesta vahingosta, toisin sanoen, vahinko on syntynyt
joko huolimattomuudesta tai tahallisuudesta. Kolmanneksi, tilintarkastajan tekema rikko-
mus ei yksin riita vahingonkorvausvastuun perusteeksi, vaan sen taytyy johtaa johonkin
vahinkoon. Neljanneksi, tilintarkastajan tekeman rikkomuksen ja aiheutuneen vahingon
valilla tulee olla selva syy-seuraus —suhde. ( Kéhler 2008: 133.)

Mikali tilintarkastuksessa on ollut mukana avustajia, tilintarkastaja on vastuussa myos heis-
t4 (Bulrgerlichen Gesetzbuches § 278), eiké tilintarkastaja voi sanoutua irti heidan toimin-
nasta. Jos tilintarkastajaksi on valittu tilintarkastusyhteisd, yhteisd on vastuussa kaikista
edustajistaan, jotka toimivat osana tilitarkastusta (Burgerlichen Gesetzbuches § 31).

Silla, onko tilintarkastaja toiminut huolimattomuutaan tai jopa torkeda huolimattomuuttaan,
ei ole korvauskaton kannalta merkitystd. Ainoastaan siind tapauksessa, ettd tilintarkastaja
on toiminut tahallisesti, korvauskattoja ei sovelleta. Tallin tilintarkastaja on siis vastuussa
taysiméaardisesti. (Koéhler 2008: 133.) Laki kieltdd myos korvausvastuun rajoittamisen so-
pimuksella (8 323 HGB).

2.2.2. Tilintarkastajan vahingonkorvausvastuu kolmansia osapuolia kohtaan

Aiemmin mainitut edellytykset vahingonkorvausvastuusta asiakasta kohtaan pétevat myos,
kun tarkastellaan vastuuta tilintarkastajan vastuuta kolmansia osapuolia kohtaan. Saksalai-
sessa, kuten suomalaisessakin lainsd&ddannossa vahingonkorvausvastuu voi olla sopimuspe-
rusteinen vastuu taikka sopimuksen ulkopuolinen, eli deliktivastuu. Tilintarkastajaa voi-
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daan molempien nojalla pitdd vahingonkorvausvelvollisena kolmansia osapuolia kohtaan.
(Kohler ym. 2008: 134.)

Deliktivastuun osalta on kaksi mahdollista lainkohtaa, joita voidaan soveltaa: § 823,2 BGB
seké 8826 BGB (Kohler ym. 2008: 134). Ensiksi mainittu pykéla asettaa henkilon vahin-
gonkorvausvelvolliseksi, mikali han rikkoo lakia tai asetusta joka on asetettu suojaamaan
jotakuta osapuolta (8 823,3 BGB). Tallaisia tilintarkastukseen liittyvid sdadoksia ovat esi-
merkiksi rikoslaissa olevat petosta tai dokumenttien véarentamista koskevat lait seké vai-
tiolovelvollisuutta koskevat lait (Kéhler ym. 2008: 134).

Toinen mainittu lainkohta viittaa tilanteeseen, jossa henkil6 tahallisesti aiheuttaa vahinkoa
muita osapuolia kohtaan (§ 826 BGB). Molemmat lainkohdat siis edellyttavat, etta tilintar-
kastaja toimisi tahallisesti rikkoessaan suojaavia lakeja tai muuten aiheuttaessaan vahinkoa.
Huolimattomuudesta ei ndin ollen seuraisi rangaistusta.

Jotta voitaisiin vedota deliktivastuuseen, monen ennalta maaratyn ehdon on siis taytyttava.
Kuten mainittu, vahingonkorvausvelvollisuus voi muodostua myés sopimusoikeudellisin
perustein.

Sopimusoikeudellisessa vahingonkorvausvastuussa, toisin kuin deliktivastuussa, ei ole
olemassa lakiin kirjoitettuja edellytyksia, jotka automaattisesti antaisivat kolmannelle osa-
puolella mahdollisuuden haastaa tilintarkastaja oikeuteen.

Saksan tuomioistuin on linjannut, etté tilintarkastajan ja kolmannen osapuolen valille voi
hiljaisen suostumuksen kautta syntya niin kutsuttu Auskunftvertrag eli suomennettuna ”in-
formaatiosopimus”, mikali on ilmeisté ettd tilintarkastajan antamalla lausunnolla on merki-
tystd kolmannen osapuolen toimintaan (Euroopan Y hteisdjen Komissio 2001: 4). Saksalai-
nen oikeus on kuitenkin myds linjannut kaksi lisdedellytysta, jotta taménkaltainen sopimus
syntyy. Ensimmaiseksi kolmannen osapuolen tulisi nimenomaisesti pyytéaa tilintarkastajan
osallistumista. Toisekseen tilintarkastajan tulisi antaa informaatio suoraan kolmansille osa-
puolille. Koska ndma edellytykset harvoin tayttyvat, informaatiosopimuksen merkitysta
voidaan t4ssa tapauksessa pitdd melko véhdisend. (Kohler 2008: 135.)
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Tarkedmpi vahingonkorvausvastuun aiheuttaja on ”Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten
Dritter” eli sopimus jolla on suojeleva vaikutus kolmatta osapuolta kohtaan. Tdmén néko-
kohdan mukaan tilintarkastajalla ja tarkastattevalla yrityksell& voi olla hiljainen suostumus
sisallyttda sopimukseen kolmas osapuoli. Néin ollen tilintarkastajan ja tarkastettavan yri-
tyksen valinen sopimus voisi pitad sisalladn kolmatta osapuolta suojaavan tarkoituksen.
Tama kuitenkin edellyttad, ettd kolmannen osapuolen ja tilintarkastajan vélilla tulee olla
erityinen suhde, jonka myota tilintarkastajan tulisi noudattaa huolellisuutta osapuolta koh-
taan. Lisaksi edellytetdan ettd tilintarkastaja tietaa, tai pitéisi tietdd ettd timankaltainen huo-
lellisuusvelvoite on syntynyt. (De Porteer 2008: 73.)

2.3. Tilintarkastuksen sdéntely ja vahingonkorvausvastuu Suomessa

Suomessa tilintarkastajan toimintaa saéntelee Tilintarkastuslaki, jaljempana TTL. Sen mu-
kaan Kirjanpitovelvollisen on teetettava tilintarkastus, mikali perakkaisilla tilikausilla va-
hintdan kaksi seuraavista ehdoista toteutuu: taseen loppusumma yli 100 000, liikevaihto yli
200 000 ja palveluksessa on keskimaarin enemman kuin kolme henkil6a. Liséksi esimer-
Kiksi sellaisten yritysten, joiden péaasiallinen toimiala on arvopapereiden omistus ja hallin-
ta, joutuvat tarkistuttamaan tilinsa. (84 TTL.)

Aiemmin Suomessa tilintarkastajana kykeni toimimaan kuka tahansa, jolloin puhuttiin niin
kutsutusta maallikkotilintarkastajasta. Kuitenkin vuonna 2007 uuden tilintarkastuslain myo-
ta tdma kaytantd poistui. Nykyisin tilintarkastajan on siis oltava joko HTM- tai KHT- auk-
torisoitu. Tilintarkastajan kelpoisuuteen patee samankaltaiset henkilkohtaiset vaatimukset
kuin Saksassakin: tilintarkastaja ei saa olla vajaavaltainen, konkurssissa tai liiketoiminta-
kiellossa. (82, § 3 TTL.)

Suomessa tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuutta ei ole rajattu erityisilla sdadoksil-
l4. Suomalaisiin oikeusperiaatteisiin kuuluu kuitenkin vahvasti kohtuullisuusperiaate, jonka
mukaan erityisen raskaista korvauksia tai sopimusehtoja voidaan lieventdd mikali ne joh-
taisivat kohtuuttomuuteen. Tadman voidaan katsoa toimivan erdanlaisena korvaussummaa
rajoittavana tekijand. (Euroopan yhteistjen komissio 2008: 44.)
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Suomessa ei ole lakiséateistd pakkoa ottaa vakuutusta, mutta HTM- ja KHT- yhdistykset
edellyttavat sen. Néain ollen kaytannossa kaikilla suomalaisilla tilintarkastajilla on olemassa
vakuutus vahingonkorvausten varalta. (London Economics 2006: 94.)

2.4 Euroopan yhteiséjen komission suositus tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun rajoit-
tamisesta

Vuonna 2007 Euroopan yhteiséjen komissio kaynnisti aloitteen, jonka tarkoituksena oli
ottaa selvda Euroopan Unionin jésenvaltioissa voimassa olevasta lainsaadanndsta liittyen
tilintarkastuksen vahingonkorvausvelvollisuuteen. Komissio oli jo tidtd aiemmin tilannut
tutkimuksen siitd, miten vahingonkorvausvelvollisuuden lainsaadantd ja sen muuttaminen
vaikuttaisi taloudellisesti Euroopan Unionissa. Tutkimuksen suoritti London Economics
vuonna 2006. (Euroopan yhteisdjen komissio 2008: 5.)

Keskeisimmiksi aiheiksi komission suosituksessa nousi tilintarkastusmarkkinoiden turvaa-
minen ja huoli siitd mité tapahtuisi, jos yksi tai useampi Big 4 —yhteist poistuisi markki-
noilta.

Tilitarkastusmarkkinat perustuvat kahteen ldhtékohtaan. Ensinnékin yritysten tulisi voida
valita tilintarkastaja joka kykenee vastaamaan yrityksen tarpeita. Toisin sanoen tulee olla
riittavasti resursseja eli osaavaa henkilokuntaa ja aikaa. Yrityksen taytyisi voida saada tdma
myos kohtuulliseen hintaan. Toisekseen, sijoittajien tulee saada riippumaton tilintarkastus-
lausunto, joka on laadukkaan ja uskottavan tilintarkastustyon lopputulos. (Euroopan yhtei-
sOjen komissio 2008: 7.) Tilintarkastusmarkkinoiden tarjonnan keskittyminen neljdan suu-
rimpaan tilintarkastusyhteisoon voi johtaa ndiden perusajatusten vaarantumiseen.

Talla hetkelld ainoastaan Big 4 —yhteisdilla on riittavasti resursseja hoitaa suurten kansain-
valisten yritysten tilintarkastusta. Lisaksi suuret yritykset kayttavat usein myos muita mai-
nittujen yhteisojen tarjoamia palveluita, kuten veroneuvontaa ja muuta konsultointia. Tilin-
tarkastajan riippumattomuutta koskevien sé&dosten vuoksi sama taho ei voi hoitaa tilintar-
kastusta ja muita siihen mahdollisesti vaikuttavia palveluita. Tamén takia suurilla yrityksil-
14 on itse asiassa usein tarjolla vain kolme vaihtoehtoa neljasté. Tilintarkastajan riippumat-
tomuutta koskevat sdadokset ovat kuitenkin niin olennaisessa osassa tilintarkastuksen us-
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kottavuutta tarkasteltaessa, ettd ongelman ratkaiseminen niistd luopumalla ei tulisi kysy-
mykseenkaan. (Euroopan yhteisdjen komissio 2008: 14-15).

Euroopan Unionin alueella toimii tuhansia tilintarkastusyrityksia. Kuitenkin listattujen yri-
tysten tilintarkastukset ovat keskittyneet rajusti Big 4 —yhteiséille. Vuonna 2004 Euroopan
Unionin jasenmaiden finanssialan yritysten tilintarkastuksista 90% oli Big 4 —yhteisojen
tuottamia. Joissain maissa luku on jopa 100%. (Euroopan yhteisojen komissio 2008: 13.)

Uuden suuren tilintarkastusyhteisoén perustaminen vie paljon aikaa ja rahaa. Tdman vuoksi
niin uudet, kuin jo markkinoilla valmiiksi olevat toimijat eivat halua lahted perustamaan
uutta suurta tilintarkastusyhteiséé joka voisi parjata kilpailussa Big 4 —yhteisdjen kanssa.
Liséksi korkea vahingonkorvausriski tekee tilintarkastusalasta epahoukuttelevan sijoittajan
nakokulmasta. (Euroopan yhteiséjen komissio 2008: 8.) Sen liséksi, ettd riski jonkin jo
olemassa olevan tilintarkastusyhteisén katoamisesta on todellinen, on myds varsin epato-
dennékoistd, ettd kansainvélisten listayhtididen tilintarkastustarjonta kasvaisi. Komission
mukaan erés vastaus tahén uhkaan olisi vahingonkorvausvelvollisuuden rajoittaminen.

Euroopan komissio listaa selvityksessa eri toimintavaihtoehtoja. Ensimmaéinen vaihtoehto
olisi, etté asialle ei tehdd EU tasolla mitéén ja jatetaan asia markkinavoimien ja jasenmai-
den paatettavaksi. Tama vaihtoehto ei luonnollisestikaan poistaisi edelld esitettyja ongel-
mia, jotka rajoittamaton vastuu voi aiheuttaa (Euroopan yhteisdjen komissio 2008: 27 —
28).

Tilintarkastajille voitaisiin my6s asettaa pakko vakuutuksen ottamiselle. Kuten jo mainittu,
markkinoilla ei kyseisenlaista vakuutusta ole tarjolla. Tamén vuoksi vakuutuskassan rahat
taytyisi kerata joko sijoittajilta transaktioveloitusten muodossa tai vaihtoehtoisesti edellyt-
t44 tarkastettavaa yritysta ottamaan vakuutuksen. Adrimmainen vaihtoehto olisi etté valtio,
eli viime kadessd veronmaksajat vastaisivat tietyn ennalta méaritetyn euroméaaraisen rajan
ylimenevan vahingonkorvausvastuun maksamisesta. On kuitenkin mahdollisuus ettd tama
johtaisi tilintarkastajan moraalikatoon, kun taas sijoittajat, veronmaksajat ja yritykset eivat
hyo6tyisi mitaan. (Euroopan yhteiséjen komissio 2008: 29.)

Kolmantena vaihtoehtona komissio esittda tapaa, jonka mukaan tietyt korkeariskiset toi-
minnot poistettaisiin tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuuden piiristd. Tama toteutet-
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taisiin kdytannossa niin kutsutulla turvasatamaehdolla, joka poistaisi lainmukaisen vahin-
gonkorvausvelvollisuuden edellyttden, etta tilintarkastaja on toiminut hyvan tavan mukai-
sesti. Taméa kuitenkin johtaisi siihen ettd standardien laatiminen ei endéd keskittyisi niihin
periaatteisiin joita yleisesti pidetddn merkittdvind. (Euroopan yhteisjen komissio 2008:
29.)

Neljanneksi vaihtoehdoksi jaa siten tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuuden rajoit-
taminen (Euroopan yhteisdjen komissio 2008: 31). Selvityksen mukaan vahingonkorvaus-
velvollisuuden rajoittaminen voi tehdd kolmella tavalla (London Economics 2006: 47):

1. Absoluuttinen ylaraja (absolut cap)
2. Vaihteleva yléraja (variable cap)
3. Suhteellinen ylaraja (proportionate liability)

Ensimmaisessé vaihtoehdossa on siis kiinted euromééarainen yléraja, jota enempaa tilintar-
kastajan ei tarvitse maksaa vahingonkorvauksia. Summa on tyypillisesti eri listatuille ja
listaamattomille yhtitille. Tdma menetelma on kaytossé Saksassa sekd Belgiassa. Toisessa
vaihtoehdossa korvauksen yléraja vaihtelee eri parametreista riippuen. Néité on tilintarkas-
tusyhteison koko tai tarkastettavan yrityksen koko. Kreikassa ylaraja riippuu tilintarkastus-
yhteison lakiséateisen tilintarkastuksen muodostamasta liikevaihdosta, kun taas Itdvallassa
raja riippuu tarkastettavan yhtion koosta. Suhteellisen ylarajan kdyttdminen vaatii hieman
enemman tulkintaa. Sen mukaan tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuus méaarittyy
tilintarkastajan syyllisyyden suhteessa vastapuolen vahinkoon. Ylla esitettyjd vaihtoehtoja
on myods mahdollista yhdistelld. Tilintarkastaja voisi esimerkiksi olla vastuussa siitd osasta
josta on syyllinen, mutta kuitenkin olisi my6s absoluuttinen ylaraja. (London Economics
2006: 47, 200.)
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3. TILINTARKASTUKSEN LAATU

Jotta voisimme tarkemmin ryhtyé tutkimaan johtaako tilintarkastajan vahingonkorvausvas-
tuun rajoittaminen tilintarkastuksen laadun heikkenemiseen, on syyté selventda tarkemmin,
mité tilintarkastuksen laatu tarkoittaa ja mista se koostuu.

DeAngelon (1981: 186) mukaan tilintarkastuksen laatu koostuu kahdesta komponentista.
Ensinndkin tilintarkastajan on havaittava virheellisyys ja toisekseen tilintarkastajan on ra-
portoitava siitd. Tilintarkastuksen laatu on siis todennéakdisyys sille, ettd molemmat ehdot
tayttyvat. Eras tilintarkastuksen laadun maaritelma on myos se, kuinka paikkansapitavéaa
tilintarkastajien esittaméa informaatio on (Titman & Trueman 1986).

Francis (2011: 126) esittaa viitekehyksen, jonka pohjalta tilintarkastuksen laatua voidaan
tutkia ja analysoida tarkemmin. Laadun lahtokohtana on ammattitaitoinen ja itsendinen
tilintarkastustiimi seka sellaiset testit, jotka ovat kulloisessakin tilanteessa omiaan keréaéa-
maan olennaista tilintarkastusevidenssid. Toisena laadun osana on tilintarkastusprosessi.
Tilintarkastaja osaa valita kussakin vaiheessa oikeat testit ja osaa analysoida tuotetun evi-
denssin huolellisesti. Myos tilintarkastusyhteisét vaikuttavat valillisesti tilintarkastuksen
laatuun Kkehitettyjen testien luotettavuuden ja tilintarkastajaa ohjaavien sisaisten standardien
kautta. Instituutiot vaikuttavat niin ikaan valillisesti tilintarkastajan halukkuuteen tuottaa
korkealaatuisia tilintarkastuksia sdadoksilla seké rangaistuksilla mikéli saadoksia jatetaan
noudattamatta.

Watkins, Hillison & Morecroft (2004) esittelevat toisenlaisen viitekehyksen tilintarkastuk-
sen laadun tarkasteluun. Heidan mukaan tilintarkastuksen laatu koostuu tilintarkastajan
valvonnan voimasta seka tilintarkastajan maineesta. Valvonnan voima on tilintarkastuspro-
sessin sisainen tekija, kun taas maineen vaikutuksen voidaan ajatella heijastuvan enemmaén
ulospéin. (Watkins ym. 2004: 156.)
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Tilintarkastuksen laatu

Tilintarkastajan maine
e Havaittu patevyys

e Havaittu riippumattomuus

Tilintarkastajan
valvonnan voima
Tilintarkastajan patevyys

Tilintarkastajan riippumattomuus

Tilintarkastuksen laadun tuotteet

Informaation luotettavuus
Ulospéin nakyvé luotettavuu-
den taso

Informaation laatu
Kuinka tarkasti informaatio kuvaa
todellista taloudellista tilannetta

N\

Tilinpaatos

Kuvio 1. Tilintarkastuksen laadun teoreettinen viitekehys (Watkins ym. 2004).

Valvonnan voima kuvastaa tilintarkastajan kykya tarjota informaatiota, jossa ero tarkastet-
tavan yhtion raportoidussa informaatiossa ja todellisessa informaatiossa on mahdollisim-
man pieni. Mité tehokkaampi valvonnan voima on, sitd paremmin raportoitu tilanne kuvas-
taa todellisuutta. Tdmé& puolestaan vaikuttaa tilintarkastajan antaman informaation arvoa
lisddvasti. Valvonnan voiman olennaisia tekijoitd ovat tilintarkastajan patevyys seké riip-
pumattomuus. (Watkins ym. 2004: 156. ) Francisin (2004) viitekehyksessa niin ikaan riip-

pumattouus ja patevyys olivat avainehtoja.
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Valvonnan voima siis kuvastaa tilintarkastuksen tosiasiallista laatua. Tilintarkastajan maine
taas kuvastaa sitd, kuinka luotettavalta tilintarkastajan antama tieto vaikuttaa sidosryhmien
nakokulmasta. Varsinaisen luotettavuuden lisaksi on siis tarkeaa, etta tieto myds mielletaan
uskottavaksi ja luotettavaksi. Talloin puhutaan nékyvésta riippumattomuudesta. (Watkins
ym. 2004: 157).

Tilintarkastajan maine yleensé mielletdan koko organisaatiota kasittavaksi, kun taas laadun
ajatellaan voivan vaihdella toimeksiannosta riippuen. Kuitenkin tarkastusta suoritettaessa
myo0s tarkastettavalla yhti6llda on oma roolinsa. Kuten Enronin ja Arthur Andersenin ta-
pauksesta nahdaan, luotettava tilintarkastaja saattaa suorittaa tarkastuksen puutteellisella
valvonnan voimalla ja laadulla. Vaikka tilintarkastajan antama informaatio oli laadultaan
vahintdankin heikkoa, markkinat pitivét tietoa uskottavana koska sen oli antanut hyvamai-
neinen taho. Huonolaatuinen tieto voi siis olla hyvinkin uskottavaa, ainakin lyhyella aika-
valilla. (Watkins ym. 2004: 157.)

Francis (2004: 360) kokoaa yhteen Yhdysvalloissa tilintarkastuksen laadusta yleisesti tie-
dettavia asioita. Ensimmadiseksi voidaan sanoa, etté tilintarkastus on yrityksille jokseenkin
halpaa. Keskiméarin tilintarkastus maksaa yritykselle 0.1% kokonaismyynneistd. Lisaksi
tilintarkastuksen merkittdvat epaonnistumiset, joilla on suuria taloudellisia vaikutuksia,
ovat yha suhteellisen harvinaisia. Vaikka tilintarkastuskertomukset ajoittain antavat liian
positiivisen tai negatiivisen kuvan tarkastettavan yrityksen tilanteesta, ovat ne siitd huoli-
matta informatiivisia.

Francisin (2004) mukaan tilintarkastuksen laatu korreloi positiivisesti tarkastettavan yhtion
tuloksen laadun, eli tuloksenjarjestelyn vahyyden kanssa. Myds kulloinkin vallitsevalla
lainsaadanndlld on suuri merkitys. On myds olemassa todisteita siitéd, ettd Big 4 —yhteisot
ovat keskimaaraista laadukkaampia. On myos havaittu, ettd akateemisella tutkimuksella on
melko pieni vaikutus lainsaddannéllisiin ratkaisuihin Yhdysvalloissa. Esimerkiksi paljon
nékyvyyttd ja merkittdvan aseman saanut Sarbanes-Oxley Act hyvéksyttiin hatdisesti Enro-
nin jalkimainingeissa ilman sen suurempaa tieteellistd paneutumista lain vaikutuksiin.
(Francis 2004: 359).
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Siitd huolimatta, etta tilintarkastuksen laadusta tiedetaan paljon, on myds olemassa asioita
joita ei tiedetd. Ensinnékin on vaikea arvioida, onko yht&élla saatu tutkimustulos tilintarkas-
tuksen laadusta patevé jossain toisaalla, jossa vallitsee erilainen lainsdaddannéllinen ympé-
ristd. Toisekseen on epéselvaa mika tilintarkastuksen mééra tai laatu on optimaalinen tai
etta saisiko suuremmalla maarélla tai paremmalla laadulla hivutettua tilintarkastuksen epé-
onnistumisen mahdollisuutta pienemmaki kannattavalla tuotos-panos suhteella. Vaikkakin
tilintarkastuksen epdonnistumisen ovat harvassa, Enronin kaltaisilla skandaaleilla on tapah-
tuessaan valtaisat sosiaaliset ja taloudelliset seuraukset. Kolmanneksi, on mahdoton sanoa
mika tapa tilintarkastuksen jarjestamiselle on paras. Nykyaanhan tilintarkastuksen toteutus
on taysin yksityisen sektorin kasissa, vaikkakin julkisen sektorin valvomana. Ei ole olemas-
sa tieteellisia todisteita siitd, etta yksityisesti jarjestetty tilintarkastus olisi julkisesti suoritet-
tua tilintarkastusta parempi. (Francis 2004: 360-361.)

3.1. Tilintarkastuksen laatuun vaikuttavat tekijat

Tilintarkastusyhteison kokoa on pidetty merkittavana tekijana tilitarkastuksen laatuun. Mi-
kali pienessa tilintarkastusyhteisdssa suurin osa tuloista tulee vain parilta asiakkaalta, tilin-
tarkastajalla voi olla paineita olla suututtamatta asiakasta liian konservatiivisella tarkastus-
tavalla. Tamé luonnollisesti vaarantaa riippumattomuuden ja johtaa huonompaan tilintar-
kastuslaatuun. Isojen yhteisdjen ei sen sijaan tarvitse peléta liikevaihdon merkittavasta las-
kusta, mikali joku asiakkaista irtisanoo toimeksiannon. Isot yhteisot ovat siis sitd kautta
riippumattomampia ja siten tilintarkastuksen laatukin on parempaa. (DeAngelo 1981: 193-
192)

Myaos Lennox (1999) on tutkinut syita siihen, ettd isommat tilintarkastusyhteisét suorittavat
parempilaatuista tilintarkastusta. Aikaisemman teorian perusteella tutkimuksessa tarkastel-
tiin kahta syyta. Ensimmainen oli maineen suojeleminen, jonka mukaan suurilla tilintarkas-
tusyhteisoilla on myods suuri maine ja ettd sen suojeleminen toimii kannustimena huolelli-
sempaan tilintarkastukseen. Toisena syyné oli suurien tilintarkastusyhteiséjen merkittava
omaisuus, eli “deep pockets”. Suuremman varallisuuden myo6td on myds enemmin hévitta-
vaa mahdollisessa oikeudenkéynnissa. Lennox (1999: 779 — 781.) Tutkimuksessa havaittiin
ettd itse asiassa suuria tilintarkastajia kritisoitiin ja haastettiin oikeuteen pienid enemman.
Tama ei kuitenkaan johtanutkaan kysynnan laskuun. (Lennox 1999: 799-800).
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Aiemmin tilintarkastuksen tutkimuskentéssa Big 4 — yhteisoja pidettiin melko homogeeni-
send ryhmana. Myohemmin ollaan kuitenkin havaittu, ettd nédiden vallitsevien yhteisdjen
valilla on huomattaviakin eroja mita tulee tilintarkastuksen laatuun. Eroille voidaan nimeta
kolme paatekijad, jotka ovat toimiala-asiantuntemuksen aiheuttamat erot, yksittdisten eri
tilintarkastustoimistojen véliset erot seka eri maissa vallitsevista (paasaantoisesti lainsaa-
dannollisistd) olosuhteista aiheutuvat erot. (Francis 2004: 354).

Tietyn toimialan asiantuntijoilla voidaan yleisesti olettaa olevan keskimaaraistd parempi
kasitys jostain toimialasta jo pelkastadan kokemuksen pohjalta. Tamén johdosta tilintarkasta-
jalla, joka on myds jonkin toimialan asiantuntija, on paremmat valmiudet tehda tilintarkas-
tukseen liittyvid paatelmia. (Solomon, Shields & Whittington 1999: 192.)

Krishnan (2004) on tutkinut aihetta tarkemmin. Hanen mukaan asiantuntija-tilintarkastajien
asiakkaiden tulokset heijastavat huonoa taloudellista tilannetta nopeammin ja paremmin
kuin sellaisten yritysten, joiden tilintarkastajalla ei ole asiantuntijuutta toimialalta. Asian-
tuntija-tilintarkastaja siis vaikuttaa siihen, yrittdako tarkastettava yritys viivytella huonojen
aikojen nakyvyytta tuloksessa. Asiantuntija-tilintarkastaja saa siis asiakkaansa tunnusta-
maan ja nayttamaan huonon tuloksensa ajoissa. Tasta johtuen seka tilintarkastuksen tosiasi-
allinen laatu sekd uskottavuus paranevat. (Krishnan 2004: 210.)

Reynolds ja Francis (2000) tutkivat Yhdysvalloissa tilintarkastusyhteison paikallistoimiston
toiminnan eroja suhteessa koko yhteisdon. He havaitsivat, etta paikallistasolla tilintarkasta-
jat ovat konservatiivisempia isoja asiakkaita kohtaan verrattaessa pienempiin. Isot yritykset
raportoivat pienempia harkinnanvaraisia eria kuin pienet yhtiot. Lisaksi tilintarkastaja antoi
isolle yhtitlle pientd todennakdisemmin going concern — lausuman. Kun samoja asioita
tutkittiin tilintarkastusyhteison kansallisella tasolla ja verrattiin maanlaajuisiin asiakkaisiin,
naita eroja ei havaittu.

On havaittu, ettd myos paikallistoimiston koolla on merkitysta tilintarkastuksen laatuun.
Yhdysvalloissa toteutettiin tutkimus, jossa tilintarkastajan kokoa mitattiin kahdella tekijal-
l4: asiakkaiden mé&éara seka tilintarkastuspalkkioiden kerryttdméan tulon maara ( Choi, Kim,
Kim & Zang 2010: 73). Tutkimuksessa havaittiin ettd myods paikallisella tasolla isommat
toimistot suorittavat parempilaatuista tilintarkastusta. Syy oli sama kuin DeAngelolla
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(1981). Suurempi toimisto ei ole riippuvainen yksittéisista asiakkuuksista, joten tulos on
riippumattomampi ja sitd kautta parempi kuin pienelld toimistolla. Preemiot tilintarkastus-
palkkiossa myds indikoivat tilintarkastuksen laatua. Tutkimuksessa havaittiinkin, ettd suu-
ret toimistot veloittavat pienempia enemmaén. (Choi ym: 2010: 94-95.)

Myos asiakassuhteen keston vaikutusta tilintarkastuksen laatuun on tutkittu. Pitkan asiakas-
suhteen on ajateltu heikentévan tilintarkastajan itsendisyyttd, mutta toisaalta myos paranta-
van tilintarkastuksen laatua tilintarkastajan oppiessa tuntemaan ja ndin ollen paremmin ar-
vioimaan kohdeyrityksen tilannetta. Knechel ja Vanstraelen (2007: 113) osoittavat tutki-
muksessaan, ettei kummallakaan vaitteella ole tieteellistd pohjaa.

Joidenkin tutkimusten mukaan tilintarkastuksen laatuun vaikuttaa myos se, onko tarkastet-
tavan yhtion johtotehtavissa entisia tilintarkastajia. Lennoxin (2005) mukaan tilintarkastaja
antaa epatodennakdisemmin mukautetun tilintarkastuskertomuksen, mikéli tarkastettavan
yrityksen johtotehtdvissa toimii entinen tilintarkastaja. Menon ja Williams (2004) huomasi-
vat, ettd harkinnanvaraiset erat ja siten myos tuloksenjérjestely on suurempaa tallaisissa
yrityksissa. Tama voi johtua joko tilintarkastajan riippumattomuuden vaarantumisesta taik-
ka siitd, ettd entinen tilintarkastaja tuntee kéytetyt metodit ja osaa siten varautua niihin.
Molemmissa tutkimuksissa vain hyvin pienessd osassa yrityksia oli entisia tilintarkastajia
ylimman johdon tehtévissa. (Lennox 2005, Menon & Williams 2004).

3.2. Tilintarkastuksen laadun mittarit

Tilintarkastuksen laatu on monimuotoinen kasite, joten ei ole olemassa mitééan yksiselitteis-
td mittaria tai testia sen maarittamiseen. Taman vuoksi vuosien saatossa onkin kehitetty
erilaisia valillisia mittareita. Naitd ovat esimerkiksi tilintarkastuspalkkiot, going concern —
lausunto ja sen yhteys konkurssiin seké tuloksenjarjestelyn mittaaminen.

Tilintarkastuspalkkioiden kayttd laadun mittarina perustuu siihen, ettd korkeampilaatuinen
tilintarkastus maksaa enemmaé&n. Sen mukaan korkea hinta on tilintarkastajan asettama
preemio korkeammasta laadusta. (Choi ym. 2010: 94.) Korkea tilintarkastuspalkkio viittaa
myd6s korkeampaan tilintarkastuksen laatuun tyon maarén (eli laskutettujen ty6tuntien) tai
paremman asiantuntijuuden (korkeampi tuntitaksa) perusteella (Francis 2004: 352).
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Tilintarkastuksen laatua voidaan mitata myds going concern —lausuman avulla. Konkurssi,
jota edeltaa tilintarkastajan going concern —lausunto indikoi korkeaa laatua, kun taas kon-
kurssi jota ei edelld indikoi huonoa laatua. Vastaavasti going concern —lausunto jota ei seu-
raa konkurssi viestii huonosta laadusta, kun taas lausunto jonka jalkeen yritys menee kon-
kurssiin viestii hyvasta laadusta. ( Knechel & Vanstraelen 2007: 114.)

Johdolla saattaa useissa tilanteissa olla motiivi saada yritys ndyttdmaan mahdollisimman
korkeata tulosta, esimerkiksi tulossidonnaisen palkitsemisjarjestelman vuoksi. Nain ollen
johto saattaa syyllistyé tuloksenjarjestelyyn tavalla, joka on yleisten periaatteiden ja hyvan
Kirjanpitotavan vastainen. Tuloksenjéarjestely toteutetaan manipuloimalla harkinnanvaraisia
jaksotuksia. (Becker ym. 1998.)

Tilintarkastajan tehokkuuden (valvonnan voiman) seké tuloksenjarjestelyn havaitsemisen
oletetaan riippuvan tilintarkastuksen laadusta. Verrattaessa muihin tilintarkastajiin on to-
dennédkoisempaa ettd korkealaatuinen tilintarkastaja havaitsee kyseenalaisia Kirjanpitokay-
tantoja ja vastustaa niita taikka antaa mukautetun tilintarkastuskertomuksen. Johdon suorit-
taman tuloksenjarjestelyn paljastuminen vahingoittaisi seka yrityksen ettd eritoten johdon
mainetta. Nain ollen korkealaatuisen tilintarkastuksen aiheuttama kiinnijadmisen pelko va-
hent&é johdon motiiveja tuloksenjarjestelyn suorittamiseen. (Becker ym. 1998: 6.)

On havaittu, ettd tilintarkastajat vastustavat todennakdisemmin sellaisia Kirjanpitokaytanto-
ja jotka nostavat tulosta kuin sellaisia jotka alentavat sitd. Liséksi tilintarkastaja haastetaan
useammin oikeuteen tilanteissa, joissa tulos on yliarvioitu kuin tilanteissa, joissa se on ali-
arvioitu. (Becker ym. 1998: 1).

Harkinnanvaraisten jaksotusten mittaamiseen on kehitetty useita erilaisia malleja, muun
muassa Healyn malli (1985), DeAngelon malli (1986), Jonesin malli (1991, muunnettu
Jonesin malli (Dechow, Sloan & Sweeney 1995) seké toimialamalli (Dechow ym. 1995).
Joissain malleissa harkinnanvaraisten jaksotusten oletetaan olevan yhtd suuret kokonaisjak-
sotusten kanssa. Hienostuneemmissa malleissa taas kokonaisjaksotukset pyritdaan jakamaan
harkinnanvaraisiin ja ei-harkinnanvaraisiin jaksotuksiin. ( Dechow ym. 1995: 194.) Té&t& on
kuitenkin Kritisoitu siitg, ettd menetelmat eivat osaa erotella harkinnanvaraisia erid muista
riittdvan tehokkaasti (Dechow, Hutton, Kim & Sloan 2011: 1).
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Taman tutkielman empiirisessé osiossa tilintarkastuksen laatua tullaan mittaamaan harkin-
nanvaraisten jaksotusten suuruudella.

3.3. Aikaisempia tutkimustuloksia tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun ja tilintarkas-
tuksen laadun valisesta yhteydesté

Aikaisemmat tutkimukset antavat jokseenkin ristiriitaisia tuloksia tilintarkastajan vahin-
gonkorvausvelvollisuuden rajoittamisen vaikutuksista tilintarkastuksen laatuun. Seuraavak-
si tullaan kdymaan lapi keskeisimpia aikaisempia tutkimuksia.

Yhdysvalloissa séadettiin vuonna 1995 laki nimeltdan Private Securities Litigation Reform
Act (PSLRA). Laki vaikutti tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuutta alentavasti, silla
lain mukaan tilintarkastaja ei endé ollut yhteisvastuullinen tarkastettavan yrityksen vahin-
goista. Toisin sanoen tilintarkastajaa ei endd voitu haastaa pelkkien ”syvien taskujen” pe-
rusteella eika tilintarkastaja ollut vastuussa muiden osapuolten vahingoista siina tilanteessa,
ettd he eivat pystyisi maksamaan korvauksia esimerkiksi konkurssin vuoksi. (Lee & Mande
2003: 93 - 94.)

Lee & Mande (2003) tutkivat kyseisen lain vaikutusta tilintarkastuksen laatuun vertailemal-
la yritysten harkinnanvaraisia erid ennen ja jalkeen lain saatamisen. Tuloksista selvié, etta
tulosta kasvattavien harkinnanvaraisten jaksotusten maara kasvoi Big Six —yhteiséjen asi-
akkailla. Sen sijaan muiden yhteistjen asiakkailla ei ollut merkittavia eroja. Tdma johtuu
siitd, ettd laista hyotyi eniten nimenomaan suuret yhteisot, silla heilla on isoimmat ja siten
riskisimmaét asiakkaat. Lisaksi isoilla yhteisoilld on enemman varoja vahingonkorvausten
maksamiseen. Tutkimustuloksia tulkittaessa on kuitenkin otettava huomioon, ettd myods
joku muu tekija kuin PSLRA on voinut vaikuttaa tilintarkastuksen laatuun. Tasta syysta
tuloksia on tutkittava varoaen. ( Lee & Mande 2003: 105.)

Vastaavasti Geiger, Raghunandan & Rama (2006) tutkivat PSLRA:n vaikutusta tilintarkas-
tajan raportointiin. Jélleen kerran havaittiin, ettd lailla oli vaikutusta suurten yhteisojen toi-
mintaan, mutta ei niink&an pienten. Tutkimuksessa havaittiin, ett4 lain voimaantulon jal-
keen suurten yhteisojen tilintarkastajien konservatiivisuus vaheni ja todenndkdisyys going
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concern —lausunnon antamiselle pieneni huomattavasti. Tutkimuksessa otetaan kuitenkin
vain huomioon tarkastettavan yrityksen konkurssia vélittdmaésti edeltaneet lausunnot (Gei-
ger ym. 2006: 349). Tutkimus ei mydskaan ota kantaa siihen onko mydéhemmin toiminnan
jatkamiseen kykenevéksi todetuille yrityksille annetun going concern —lausunnon todenna-
kdsyys muuttunut PSLRA:Nn myota.

London Economics (2006) tutki tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun rajoittamista Eu-
roopan komission teettdmassé tutkimuksessa. Tutkimuksessa oli mukana 2 107 yritysta 17
EU:n jasenvaltiosta. Tilintarkastuksen laatua mitattiin kéyttden harkinnanvaraisia jaksotuk-
sia tuloksenjarjestelyn havaitsemiseen usealla eri mallilla. Vain kahden mallin tuloksissa oli
viitteita tilintarkastuksen laadun heikentymisestd. Naiden mallien tulokset ovat kuitenkin
herkki& otoksen muutoksille, eika sitd voida pitéda luotettavana. Nain ollen tuloksista kay
ilmi, ettei tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun rajoittamisella ole merkittavaa vaikutus-
ta tilintarkastuksen laatuun. (London Economics 2006: 157-158.)

Choi ym. (2008) tutkivat tilintarkastuspalkkioihin vaikuttavia tekijoitd. Tutkimus antoi nel-
ja keskeista tulosta. Ensinnékin lainsaddannon tiukkuudella on merkittava vaikutus tilintar-
kastuspalkkioihin. Nain ollen tilintarkastuksen laadunkin tulisi olla korkeampaa joko kor-
keamman tuntitaksan tai kdytettyjen tuntien kasvun takia (Francis 2004: 352). Toinen ha-
vainto oli, ettd Big 4-yhteisoilla on korkeammat palkkiot kuin muilla. Kolmanneksi huo-
mattiin, ettd isojen ja pienten tilintarkastusyhteisdjen palkkioiden vélinen ero, ns. Big 4-
preemio oli pienempéa tiukan lainsaadannon vallitessa. Tama johtuu siitd, ettda pienemmilla
yrityksilla on vahemman varallisuutta kattaa suuria korvauksia, joten heidédn taytyy pyytaa
suurempia palkkioita. Viimeisen havainnon mukaan lainséadannélla on suurempi vaikutus
pieniin ja keskisuuriin kuin suuriin tilintarkastajiin. (Choi ym. 2008: 92 — 93.)

Venkatamar, Weber & Willenborg (2008) tutkivat listautumisen yhteydessa tehtya tilintar-
kastusta. Yhdysvalloissa listautumisannin antavaa yritysta ja sen tilintarkastusta saadellaan
tiukemmin kuin listautunutta yritystd, jotta osakkeen hintaa ei voitaisi hivuttaa ylospéin
tulosta manipuloimalla. Tutkimuksesta kdy ilmi ettd tuloksenjarjestely on maltillisempaa
ennen listautumista kuin listautumisen jalkeen. Tilintarkastajat saavat my6s korkeampia
palkkioita ennen listautumista suoritettavia tarkastuksia. Molemmat ilmi6t viittaavat pa-
rempaan tilintarkastuksen laatuun, joten tuloksista voidaan pééatella tiukemman lainséadan-
nollisen ympériston johtavan parempaan tilintarkastuksen laatuun. (Venkatamar ym. 2008.)
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Francis ja Wang (2008) tutkivat sijoittajansuojan merkitysta tuloksen laatuun 42 eri maassa.
He havaitsivat, etté erityisesti Big 4 —yhteistjen asiakkailla tulokset olivat parempilaatuisia
niissa maissa joissa, sijoittajansuoja oli korkeampi. Tuloksen laatua mitattiin harkinnanva-
raisia jaksotuksia, tappion nayttamisen todennékoisyytté seka tilintarkastajan konservatiivi-
suutta arvioimalla. (Francis & Wang 2008.) Kuten aiemmissa tutkimuksissa (Lee & Mande
2003, Geiger ym. 2006) vastaavaa merkitysté ei havaittu pienempien tilintarkastusyhteiso-
jen asiakkaiden tuloksissa.
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4. EMPIIRINEN TUTKIMUS

Aikaisempien tutkimusten perusteella ei ristiriitaisten tutkimustulosten vuoksi voi varmuu-
della sanoa vaikuttaako tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun rajoittaminen negatiivises-
ti tilintarkastuksen laatuun. Useita tutkimuksia puhuu sen puolesta, etta vaikutusta nayttaisi
olevan (mm. Lee & Mande 2003, Geiger ym.2006, Choi ym. 2008), mutta samalla tode-
taan, etta tuloksia tulee tulkita varovaisesti. London Economics puolestaan (2006) suoritti
laajan tutkimuksen Euroopassa jonka mukaan vaikutusta ei olisi.

Taman tutkielman empiirisessa osiossa tarkastellaan Suomessa (rajoittamaton vastuu) ja
Saksassa (rajoitettu vastuu) toimivia yrityksid. Kuten mainittu, tutkimuksessa tilintarkas-
tuksen laadun ensisijaisena mittarina tullaan kayttamaan tuloksenjarjestelyn suuruutta har-
kinnan varaisia jaksotuksia tutkimalla. Mikali vahingonkorvausvastuun rajoittamisella on
negatiivinen vaikutus tilintarkastuksen laatuun, tulisi siis Saksassa toimivien yritysten tu-
loksissa olla harkinnan varaisten erien avulla tapahtuvaa manipulaatiota. Aiemmin esitetyn
teorian pohjalta muodostetaan ensimmainen hypoteesi:

H1: Tilintarkastuksen laatu harkinnanvaraisten erien suuruudella mitattuna on hei-
kompaa, jos tilintarkastajan vahingonkorvausvastuu on rajattu kuin jos se ei ole.

Suurten tilintarkastusyhteisdjen, etenkin niin kutsuttujen Big 4 —yhteisdjen suorittamat ti-
lintarkastukset ovat useissa tutkimuksissa todettu laadukkaammiksi kuin pienempien yhtei-
sOjen suorittamat tilintarkastukset, vallitsevista lainsdadannollisistd oloista riippumatta.
(DeAngelo 1981, Lennox 1999). Tah&n on syynd muun muassa se, etta suurilla tilintarkas-
tusyhteisoilla on lahtokohtaisesti parempi maine kuin muilla tilintarkastajilla ja siten myods
enemman menetettavaad virheellisen raportoinnin kaydessa ilmi. Nain ollen mahdollisen
vahingonkorvausvastuun rajoittamisen ei pitéisi vaikuttaa suuriin yhteisdihin niin paljoa
kuin pieniin. (Lennox 1999). Naiden lahtdkohtien pohjalta rakentuu seuraavat hypoteesit:

H2: Tilintarkastuksen laatu harkinnanvaraisten erien suuruudella mitattuna on pa-
rempi siind tapauksessa, ettd tarkastuksen on suorittanut Big 4 —yhteisod verrattuna
siihen, ett4 tarkastuksen on suorittanut jokin muu tilintarkastaja.



32

H3: Vahingonkorvausvastuun rajoittamisella on pienempi vaikutus tilintarkastuksen
laatuun, mikéli tarkastuksen on suorittanut Big 4 —yhteiso, kuin jos sen olisi suorit-
tanut muu yhteiso.

4.1. Aineisto

Tutkielma toteutetaan suomalaisella ja saksalaisella tilinp&atosaineistolla. Aineisto otetaan
Orbis-tietokannasta vuosilta 2013-2015. Harkinnanvaraisten jaksotusten vertailu tehddéan
vuosilta 2015 ja 2014, vuoden 2013 tietoja tarvitaan laskemaan vuoden 2014 jaksotuksia.

Aineiston haku rajattiin yhtidihin porssilistattuihin yhtioihin, joilta 16ytyvat kaikki tarvitta-
vat tilinp&atostiedot seka tilintarkastusyhteisén nimi tarkasteltavilta vuosilta. Haku tuotti
561 yritystd. Aiempien tutkimuksien tavoin yleishyoddylliset yhteisot (SIC 40-49) ja finans-
sialan yhtiot (SIC 60-67) rajattiin aineiston ulkopuolelle johtuen toimialojen luonteesta,
joka hankaloittaa epanormaalien jaksotusten laskemista (Becker ym. 1998:9). Jotta selitet-
tdvd muuttuja saatiin normaalijakautuneeksi, harkinannanvaraisten jaksotusten itseisarvosta
otettiin kuutiojuuri. Tdma tulee ottaa huomioon regressioanalyysin regressiokertoimien
tulkinnassa. Lisdksi ddrihavaintoja jouduttiin poistamaan, jotta havainnot saatiin normaali-
jakautuneeksi. Namé asiat huomioiden jaljelle jai yhteensa 365 yritystd, 78 Suomesta ja 287
Saksasta. Aarihavaintoja poistaessa joidenkin yritysten kohdalla piti poistaa toinen tarkas-
teltavista vuosista, joten havaintoja jai jaljelle yhteensa 680. Tama ei kuitenkaan ole tutki-
muksen kannalta ongelmallista, sill& tarkoitus ei ole tutkia yksittéisen yrityksen harkinnan-
varaisten jaksotusten kehitystd tarkasteluvuosien valilld, vaan vertailla jaksotuksia maittain.

Toimialajaottelu tehd&an SIC- koodien (Standard Industrial Classification) perusteella.
Tutkielmassa mukana olevat toimialat ovat SIC-koodien mukaan:

0100-0999: Maa-, metsé- ja kalatalous
1000-1499: Kaivannaisteollisuus
1500-1799: Rakennusteollisuus
2000-3999: Valmistus

5000-5199: Tukkukauppa

5200-5999: Vahittéiskauppa



7000-8999: Palvelut

9100-9729: Julkinen yllapito

Kuten mainittu, yleishyddylliset yhteisot (SIC 40-49) ja finanssialan yhtiot (SIC 60-67) on
jatetty tutkimuksen ulkopuolelle. Taulukosta 1 ndhdaén aineiston jakautuminen toimialoit-

tain ja maittain.

Taulukko 1: Yhtididen jakauma maittain ja toimialoittain

Suomi Saksa
0100-0999 Maa-, metsa- ja kalatalous 0 4
1000-1499 Kaivannaisteollisuus 0 3
1500-1799 Rakennusteollisuus 3 5
2000-3999 Valmistus 52 177
5000-5199 Tukkukauppa 6 14
5200-5999 Vihittdiskauppa 3 11
7000-8999 Palvelut 13 73
9100-9729 Julkinen yllapito 1 0
Yhteensa 78 287

Taulukosta 1 voi ndhdé, ettd otoksen péaapaino on valmistuksessa ja palveluissa. Kustakin

maasta ja toimialasta on saatavilla tarvittavat vuosilta 2013-2015.

Taulukko 2: Tilintarkastajien koko

Suomi Saksa
Big 4 76 163
Ei-Big 4 2 124
Yhteensa 78 287
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Taulukko 2 havainnollistaa tilintarkastajien kokoa, joka méaaritelldan yksiselitteisesti Big 4
tai ei-Big 4. Koko on jakautunut lahes tasaisesti pienten ja suurten yhteisojen vélilla Sak-
sassa, mutta taulukosta voidaan n&hda, ettd Suomessa ainoastaan kahdella ldhes kahdeksas-
takymmenesté yrityksestd on tilintarkastajana muu kuin Big 4 —yhteis6. Tama voi tuottaa
ongelmia arvioidessa tilintarkastajan koon vaikutusta harkinnanvaraisiin jaksotuksiin. Ta-
han palataan tutkimustulosten arvioinnissa. Liséksi taulukossa 3 on eritelty havainnot vuo-
sittain ja maittain.

Taulukko 3: Havaintojen jakauma maittain ja vuosittain

2014 2015 Yhteensa
Saksa 270 265 535
Suomi 71 74 145
Yhteensa 341 339 680

Muutoin aineistoa tarkastelemalla voidaan havaita, ettd saksalaisten yritysten keskimé&aréi-
nen koko taseen euromaaraiselld keskiarvolla mitattuna on huomattavasti suomalaisia yri-
tyksia suurempi. Suomalaisilla se on noin 1 385 000 000 euroa kun taas saksalaisilla 9 758
000 000 euroa, laskettaessa tarkasteluvuosien 2015 ja 2014 keskiarvot. Lisaksi odotetusti
voidaan huomata, ettd Big 4-yhteistjen tarkastamat yritykset ovat niin ikddn huomattavasti
suurempia verrattuna ei Big 4- yhteisojen tarkastamiin yrityksiin. Seka Suomessa etta Sak-
sassa ei- Big 4 —yhteistjen tarkastamien yritysten taseet ovat tarkasteluajanjaksolla keski-
maarin vain noin 2% Big 4 —yhteistjen tarkastamien yhteistjen taseesta.

Velkaantuneisuusaste on saksalaisissa yrityksissd varsin stabiili molempina tarkasteltavina
vuosina. Tarkasteluajanjaksolla suurten tilintarkastajien tarkastamilla yrityksill4 velkaantu-
neisuusaste on keskimé&arin noin 91%, kun taas pienempien tarkastamilla se on noin 80%
luokkaa. Suomalaisten yritysten osalta ei-Big 4 yhteisojen tarkastamia yrityksid on vain
kaksi kappaletta, joten vertailu ei sen osalta ole kovin mielek&std, mutta siitd huolimatta
niiden velkaantuneisuusaste on kaytanndssa puolet pienempi verrattuna Big 4 —yhteistjen
tarkastamiin yrityksiin. Merkillepantavaa on sen sijaan se, ettd suomalaisilla Big 4 —
yhteisojen tarkastamilla yrityksilla velkaantuneisuusaste oli keskimaarin noin 90% vuonna
2014, mutta vuonna 2015 se on peréti 73%, joten lasku on ollut huomattava.



35

4.2. Tilintarkastuksen laadun mittaaminen

Tilintarkastuksen laatua mitataan tassé tutkielmassa tuloksen laatua mittaamalla. Tuloksen
laatua puolestaan mitataan harkinnanvaraisten jaksotusten kautta.

Harkinnanvaraisten jaksotusten mittaamiseen on kehitetty useita erilaisia malleja, muun
muassa Healyn malli (1985), DeAngelon malli (1986), Jonesin malli (1991, muunnettu
Jonesin malli (Dechow, Sloan & Sweeney 1995) seka toimialamalli (Dechow ym. 1995).
Joissain malleissa harkinnanvaraisten jaksotusten oletetaan olevan yhtd suuret kokonaisjak-
sotusten kanssa. Hienostuneemmissa malleissa taas kokonaisjaksotukset pyritaan jakamaan
harkinnanvaraisiin ja ei-harkinnanvaraisiin jaksotuksiin. ( Dechow ym. 1995: 194.) Té&ta on
kuitenkin Kritisoitu siitd, ettd menetelmat eivat osaa erotella harkinnanvaraisia erid muista
riittdvan tehokkaasti (Dechow, Hutton, Kim & Sloan 2011: 1).

Aiemmissa tutkimuksissa ollaan todettu, ettd muunneltu Jonesin malli sopii parhaiten har-
kinnanvaraisten jaksotusten laskemiseen (Dechow 1995:223). Alkuperdisessd Jonesin
(1991) mallissa pyritadn erottelemaan harkinnanvaraiset jaksotukset (Discretionary Acc-
ruals) DA kokonaisjaksotuksita TA: (Total Accruals) laskemalla ei-harkinnanvaraiset jak-
sotukset NDA: (Non-Discretionary Accruals). Odotetut, ei-harkinnanvaraiset jaksotukset
lasketaan tuottojen muutoksen, bruttokdyttbomaisuuden seké taseen loppusumman avulla.
Muunneltu Jonesin malli ottaa huomioon mygds saamiset ja sen on tarkoitus korjata alkupe-
raisen mallin taipumusta virheisiin mikali yritykselld on tilikaudella d&rimmdinen tulos.
(Dechow ym . 1995.)

Harkinnanvaraisten jaksotusten laskemisen ensimmainen vaihe on laskea kokonaisjakso-
tukset yritykselle i vuonna  TAit:

(1) TAit= ACAit— A CLit— A CASHit+ A STDEBTit—DEPit
CA = Vaihto-omaisuus

CL = Lyhytaikainen vieraspddoma

CASH = Rahat ja vastaavat

STDEBT = Lyhytaikaiset lainat
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DEP
A

Poistot ja arvonalentumiset
Muutos, lasketaan vuoden t erd vahennettyna t-1 erélla.

Muunnellulla Jonesin mallilla (Dechow 1995) lasketaan ei-harkinnanvaraiset jaksotukset:

(2) NDA=0a1 (1/At1) + 02 [( A REVi- AREC:) / At1)+ a3 (PPEVA1)
NDA: = Ei-harkinnanvaraiset jaksotukset vuonna

ARET: = Vuoden ¢ liikevaihto vahennettyna vuoden 1 liikevaihdolla
AREC: = Vuoden  nettosaamiset vahennettyna vuoden t.; nettosaamisilla
PPEt = Bruttokdyttdomaisuus vuonna t

Oy, O2, O3 = Yrityskohtaisia muuttujia

Yrityskohtaiset muuttujat saadaan estimoitua seuraavalla kaavalla

(3) Tat/Ar1=a1 (1/Ac1)+ az [( A REVi- AREC: ) / At1]+ a3 (PPEV/At1)+ &

a1,a2,a3 = Yrityskohtaisten muuttujien al, a2, a3 pienimman neliGsumman
estimaatteja

Kokonaisjaksotukset vuonna ¢

Residuaali, joka kuvastaa harkinnanvaraisia jaksotusten osuutta ko-
konaisjaksotuksista

Tat

&t

Ensin siis estimoidaan kaava (3) jokaiselle toimialalle erikseen. Sen jalkeen saadut kertoi-
met sijoitetaan kaavaan (2), josta saadaan estimoidut kokonaisjaksotukset. Tilinpaatoksesta
laskettujen kokonaisjaksotusten ja Jonesin mallin ei-harkinnanvaraisten jaksotusten NDA
erotus on yrityksen harkinnanvaraisten jaksotusten maara DA:.

4) DA: = TA:- NDA

Alkuperdisessd ja muunnellussa Jonesin (1991) mallissa kéytetdan aikasarja-aineistoja
muuttujien estimointiin. Poikkileikatussa muunnellussa Jonesin mallissa hyodynnetéén
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poikkileikkausaineistoa, eli siis kaava (2) ja (3) lasketaan jokaisen toimialan kohdalla erik-
seen jokaisena vuonna. Koska téssa tutkielmassa on tarkoitus selvittdd harkinnanvaraisten
jaksotusten méaaraa, eikd niinkdan mallin regressiokertoimia, mallia voidaan kéyttaa yksi-
vaiheisena kaavan (5) mukaisesti. Siten se osa jaksotuksista, jota malli ei tilinpaatostietojen
perusteella kykene estimoimaan, on harkinnanvaraista. N&in ollen kaavan (5) jaannostermi
maarittdd harkinnanvaraisten jaksotusten mééran suhteessa kokonaisjaksotuksiin. (Bartov
ym. 2000.) Poikkileikattu muunneltu Jonesin malli esitelld&dn kokonaisuudessaan kaavassa

).

TA,:)' 1
) —L = a+p; —* B
it—1

Ajt-1

AREVL'J'—ARECL'J‘ PPEL'J'

+ B

Ajt-1 Ajt—1 e
Etenkin suomalaisen aineiston niukkuudesta sek& epatasaisesta toimialajakaumasta (ks.
taulukko 1) johtuen, kaava (5) suoritetaan koko maakohtaiselle aineistolle ilman toimiala-
jakoa.

Kokonaisjaksotukset TA: voidaan laskea my0s kassavirtaperusteisesti, mutta Bartov ym.
(2000) toteavat, ettd heidan tutkimuksessaan taseen perusteella laskettujen ja kassavirtape-
rusteisesti laskettujen kokonaisjaksotusten jarjestyskorrelaatiokerroin on hyvin korkea.
Kéytdnnossé tdma tarkoittaa sité, ettd ei ole suurta merkitystd kumpaa tapaa kayttadd. Tassa
tutkielmassa on paadytty laskemaan kokonaisjaksotuksen taseen perusteella kaavan 1 mu-
kaan, eli taseperusteisesti.

4.3. Tilintarkastuksen laadun mittaaminen harkinnanvaraisten erien avulla: Regressio ja
muuttujat.

Jotta vahingonkorvausvastuun vaikutus tilintarkastuksen (eli tuloksen) laatuun voidaan sel-
vittdd, tulee muuttujien valilla tehdd regressio-analyysi. Regressio-analyysissa selitettavaa
muuttujaa pyritddn selittdmadn useilla selittavilla muuttujilla. Yhden muuttujan regres-
siosuora on yksinkertaisimmillaan seuraavanlainen:

(6) y=a+bx
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Jossa y on selitettdva muuttuja, a on vakio ja b regressiokerroin. Regressiokerroin ilmaisee
y-muuttujan keskimaaraisen muutoksen, kun x kasvaa yhden yksikdn. Malli kuvastaa kui-
tenkin vain keskimaaraista kayttaytymistd, joten malliin lisatdan jaddnnodstermi eli residuaali
€. Jadnnostermi kuvastaa sitd osaa y:n arvosta, jota malli ei kykene estimoimaan. Vaikkakin
lahtdkohtana regressioanalyysissa on vélimatka- ja suhdeasteikolliset muuttujat, jarjestys-
ja nominaaliasteikollisia muuttujia voidaan myos kayttad, mikéli ne muutetaan dummy-
muuttujiksi, jolloin muuttuja saa arvoksi 1 tai 0. (Heikkila 2008: 237-238.) Tassa tutkiel-
massa hyddynnetadn dummy-muuttujia maarittdmaan yrityksen toimialaa seka tilintarkasta-
jan kuulumista Big 4 -yhteisoihin.

Useamman selittdvan muuttujan lineaarinen regressiosuora on muotoa:
(7) y=a+bixi+boxa+bsxs+e

Lineaarisiin regressiomalleihin liittyy kuitenkin tiettyja oletuksia. Ensinndkin selittdvien
muuttujien tulee olla jarkevia. Toisekseen y:n arvojen tulee riippua x:n arvosta lineaarisesti.
Selittdvien muuttujien ei tule korreloida keskendan (multikollineaarisuus), eika aikasarja-
aineiston perakkaisten havaintojen ei tule riippua toisistaan. Selitettdvdn muuttujan y ja
virhetermin ¢ arvojen tulee olla normaalisti jakautuneita. Viimeisend ehtona on, etta virhe-
termi ¢ ei saa korreloida muuttujien arvojen kanssa. (Heikkild 2008: 252.)

Tassa tapauksessa selitettdva muuttuja on harkinnanvaraiset jaksotukset ja aiemmin seloste-
tun teorian pohjalta selittdvana muuttujana toimii tilintarkastajan vahingonkorvausvastuu
seka tilintarkastajan koko (Big 4 ja ei-Big 4). Aiempien tutkimusten tavoin malliin lisataan
kontrollimuuttujia tasoittamaan yritysten vélisia eroja. Kayttava regressio-malli on siten
seuraavanlainen:

®) DA = Bo + PIRVV + PaB4 + B3 Log_varat + BsGEAR + BsOPCF + s
TACC + B7IND + ¢

DA
RVV

Harkinnanvaraisten jaksotusten kuutiojuuren itseisarvo tilikaudella ¢
Rajoitettua  vahingonkorvausvelvollisuutta  kuvaava  dummy-
muuttuja, saa arvon 1 jos rajattu, O jos rajoittamaton.
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B4 = Tilintarkastajan kokoa kuvaava dummy-muuttuja, saa arvon 1 jos Big
4, arvon 0 jos ei Big 4

Log_varat = Kokoa kuvaava kontrollimuuttuja, luonnollinen logaritmi taseen lop-
pusummasta.

GEAR = Velkaantuneisuutta kuvaava kontrollimuuttuja, nettovelan suhde
omaan paaomaan.

OPCF = Suorituskykya kuvaava kontrollimuuttuja, toimintojen kassavirran
suhde edellisen tilikauden taseen loppusummaan.

TACC = Kokonaisjaksotukset TAi; jaettuna edellisen tilikauden taseen loppu-
summalla

IND = Toimialaa kuvaava dummy-muuttuja.

Tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuutta tutkiessa ensimmaisend muuttujana on siis
se, toimiiko yritys maassa jossa, on kéytdssa rajoitettu vai rajoittamaton vahingonkorvaus-
vastuu. Tatd kuvaa ensimmdinen muuttuja RVV, joka on dummy-muuttuja ja saa arvon 1
mikali tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuutta on rajattu lailla (Saksa) ja arvon 0
mikali sitd ei ole rajattu (Suomi).

Toisena muuttujana on tilintarkastajan koko. Tassa tutkielmassa koko luokitellaan Big 4-
yhteisdjen perusteella, dummy-muuttujan saadessa arvon 1 mikali tilintarkastaja on Big 4-
yhteiso ja arvon 0 mikali ei ole.

Aiempien tutkimusten mukaan lisadtaan kontrollimuuttujia. Ensimmadinen on yrityksen ko-
ko, jota mitataan taseen loppusumman luonnollisella logaritmilla. Tarkoitus on kontrolloida
koon vaikutusta harkinnanvaraisiin jaksotuksiin (Francis 2012).

Toinen kontrollimuuttuja on yrityksen velkaantuneisuus, jota kuvataan velkaantuneisuusas-
teella GEAR. Velkaantuneisuus on oleellinen kontrollimuuttuja, silla velkaisella yrityksella
voi olla motiiveja manipuloida tulosta suotuisammaksi (Becker ym. 1998).

Kolmanneksi, regressioon lisataan suorituskykya ilmaiseva kontrollimuuttuja: operatiivinen
kassavirta jaettuna edellisen tilikauden taseen loppusummalla. Tdméan on tarkoitus kontrol-
loida kassavirran vaikutusta harkinnanvaraisiin jaksotuksiin. (Choi ym. 2010).
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Seuraten Becker ym. (1998) tutkimusta, kokonaisjaksotukset lisdtaan kontrolloimaan sita,
ettd suuremmat kokonaisjaksotukset johtaisivat luonnostaan suurempiin harkinnanvaraisiin
jaksotuksiin. Kokonaisjaksotukset skaalataan jakamalla ne edellisen tilikauden taseen lop-
pusummalla. Viimeiseksi, regressio-malliin lisatdan toimialan ilmaiseva dummy-muuttuja.
Kontrollimuuttujien on siis tarkoitus kontrolloida kunkin kontrollimuuttujan vaikutusta
tuloksen laatuun seké taydentaa mallin selitysastetta.
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5. TUTKIMUSTULOKSET

Tassa osiossa kdydaan lapi edellisessé luvussa lapikaydyn regression tulokset. Itse tilastol-
linen tutkimus ja hypoteesien testaus suoritetaan SAS EG tilasto-ohjelmistolla. Tarkoitus
on selvittdd kuinka paljon tilintarkastajan vahingonkorvusvastuun rajoittaminen lisd4 har-
kinnanvaraisia jaksotuksia, eli huonontaa tuloksen laatua.

5.1. Tilastollinen tulkinta

Tulosten tulkinnassa kéytetdan yleisesti erilaisia tilastollisia tunnuslukuja ja testeja. Olen-
naisimmat tunnusluvut ovat sijaintiluvut ja hajontaluvut. Sijaintiluvuista yleisimmin kéytet-
tyja ovat keskiluvut eli esimerkiksi keskiarvo ja mediaani. Pienessa ja vinoutuneessa aineis-
tossa &arimmaiset havainnot saattavat vaikuttaa suuresti keskiarvoon, jolloin mediaani voi
olla sopivampi tunnusluku. (Heikkild 2008: 84-85.)

Hajontaluvut puolestaan kuvaavat nimensd mukaisesti milla tavoin havainnot ovat jakautu-
neet. Useimmin k&ytetty hajontaluku on keskihajonta (standard deviation, std dev), joka
kuvaa havaintojen poikkeamista keskiarvosta. Keskihajonta toimii parhaiten normaalijakau-
tuneessa aineistossa. (Heikkila 2008: 85-86.)

Studentin t-testi, eli tavallisemmin t-testi, on tapa mitata kahden toisistaan riippumattoman
ryhman keskiarvoja. Edellytyksend on, ettd muuttuja ovat normaalisti jakautunut ja etta
mittari on vahintdan valimatka-asteikollinen. Mikali t-testin edellytykset eivét péade, voi-
daan kayttdd myos Mann-Whitneyn U-testid. Se on kuitenkin tehokas myos tilanteissa, jois-
sa t-testiakin voitaisiin kayttad. (Heikkila 2008: 230,234.)

Taulukossa 4 on esitelty muuttujien sijainti ja hajontaluvut: keskiarvo, mediaani, minimi,
maksimi sek& keskihajonta. Keskihajonnan perusteella voidaan havaita, ettei havaintojen
keskiarvoissa ole suuria poikkeamia.



42

6T¥S0°0
TvSer 0
06T6T°0
00L¢cC0
ceesy’o
TTCrT 0
€9940°0
0SS80°0
068500
TLTETO
S80LL'T6
GSST9C'C
14 ZA A0
686010
ST8TT0
ejuofeyn|say

00000°T
00000°T
00000°T
00000°T
00000°T
00000°T
00000°T
00000°T
¥0LCE0
¥199¢€°0
00v1S'LC8
9409261
00000°T
00000°T
S0659°0
wisyew

O O O O o o o

0
ST9T000°0
61200'T-
0

0€60L°9

0

0

ZIOET'0
WU

o O +4 O O O O

0
555500
T80TL0°0
0S€8T°59
YYEOETT

T

T
9/60S€E°0
Iueelpa\

¥6¢00°0
9/9€C°0
¥Z8€0°0
TvvS0'0
Tv6¢9°0
650200
885000
S€EL00°0
98TL0°0
114500
0507098
oot9v'ct
S€LS9°0
9/98L°0
6795€°0
onJeR|say|

089
089
089
089
089
089
089
089
089
089
089
089
089
089
089

oude||A uauj|nf 62£6-0016
NjaAjed 6668-000L
eddneysiellyeA 6665-007S
eddne)nyynl 66TS-000S
snisiw|eA 666£-000C
snnsjjjoaisnuuaey 66/T-00ST
snnsijjoalsieuueAiey 66%T-000T
snojeje|ey el -esiaw ‘~ee|\ 6660-00T0
J0VL

40d0

4vio

jelep\ D01

4

ANY

va

elnnnp

nAnjeuoley el -nurelis usiinmnniy & oxynineL




43

Korrelaatiolla tarkoitetaan kahden muuttujan vélista riippuvuutta ja sen voimakkuutta mita-
taan useimmiten Pearsonin korrelaatiokertoimella. Jos kerroin saa arvon 1, muuttujien valil-
I& on voimakas positiivinen korrelaatio. Talléin yhden muuttujan kasvaessa toinenkin kas-
vaa. Arvo -1 taas viittaa negatiiviseen korrelaatioon. Jos korrelaatiokerroin on 0, riippu-
vuutta ei ole. Kuten aiemmin mainittiin, lineaarisessa regressiossa muuttujien valisen korre-
laation ei tulisi olla kovin voimakasta. (Heikkila 2008: 90-91.)

Taulukossa 5 on esitetty regressiomallin muuttujien korrelaatiota Pearsonin korrelaatioker-
rointa kayttden. Korrelaatio tulkitaan heikoksi, mikéli Pearsonin korrelaatiokerroin saa
arvon joka on pienempi kuin 0,3.Korrelaatio tulkitaan kohtalaiseksi, mikéli arvo on 0,3-0,7
ja voimakasta mikali arvo on yli 0,7 (Karjalainen 2010: 128).

Taulukkoa tarkastelemalla voidaan todeta, ettd muuttujien vélinen korrelaatio on paasaan-
toisesti heikkoa tai ldhentelee nollaa. Poikkeuksen tdhan muodostaa kokonaisjaksotusten
maard, joka nayttaisi korreloivan muita voimakkaammin harkinnanvaraisten jaksotusten
kanssa. Korrelaatio on kuitenkin kohtalaisella tasolla, eika se siten aiheuta ongelmia regres-
sioanalyysin suhteen.

5.2. Regressioanalyysin tulokset

Seuraavassa kdydaan lapi varsinaisen regressioanalyysin tulokset. Regressiomallissa selitet-
tdva muuttuja on harkinnanvaraisten jaksotusten kuutiojuuren itseisarvo DA. Selittavina
muuttujina on tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuutta kuvaava dummy-muuttuja
VVR, tilintarkastajan kokoa (Big 4 tai ei Big 4) kuvaava dummy-muuttuja B4, yrityksen
kokoa kuvaava

taseen loppusumman luonnollinen logaritmi LOG_Varat, velkaantuneisuusaste GEAR,
suorituskykya kuvaava operatiivinen kassavirta jaettuna edellisen tilikauden taseen loppu-
summalla OPFC seka yrityksen kokonaisjaksotukset jaettuna edellisen tilikauden taseen
loppusummalla TACC.
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Selitysaste R kuvaa mallin hyvyyttd, eli tarkemmin sanottuna sitd kuinka suuren osan seli-
tettdvan muuttujan Y arvosta malli kykenee selittdmaén. Suhteutettu selitysaste ottaa huo-
mioon myos selittdvien muuttujien lukuméaéaran. (Heikkila 2008: 252.) Koko mallin merkit-
sevyytté testataan F-testin avulla. Mikali F-testin p-arvo jaa alle merkitsevyystason nolla-
hypoteesi (kaikki regressiokertoimet ovat nollia) hylatdén (Karjalainen 2010: 237). Tauluk-
koon 6 on vedetty yhteen regressiomallin selitysaste sekéd F-testi ja sen p-arvo.

Taulukko 6: F-testi ja selitysaste

F-arvo Pr>F Selitysaste Suhteutettu selitysaste

36,53 <0,0001 0,4348 0,4229

Taulukosta voidaan havaita ettd regressiomallin selitysaste on 43,48% ja suhteutettu seli-
tysaste 42,29%. F-testin p-arvo hylkaa nollahypoteesin jopa 1% merkitsevyystasolla. N&in
ollen voidaan todeta, etté regressiokertoimet poikkeavat nollasta, joten selittdvat muuttujat
pystyvat selittdmaan selitettdvaa muuttujaa.

Taulukossa 6 kuvataan regressiomallin regressiokertoimet, p-arvot sek& merkitsevyystasot.
Tahdet merkitsevyystasojen perdssé viitaa tilastollisen merkitsevyyden tasoon. Yksi téahti
tarkoittaa tilastollista merkitsevyyttda 10% merkitsevyystasolla, kaksi tdhted 5% merkit-
sevyystasolla sek& kolme tahted 10% merkitsevyystasolla.

Taulukosta 7 nahdaén, ettd regressioanalyysin perusteella tilastollisesti merkittavid muuttu-
jia 1% merkitsevyystasolla suorituskykya operatiivisen kassavirran ja edellisen tilikauden
taseen loppusumman suhde OPCF seka kokonaisjaksotusten suhde edellisen tilikauden ta-
seen loppusummaan TACC. Myos koko taseen loppusumman luonnollisella logaritmilla
mitattuna on tilastollisesti merkittdva muuttuja 5% merkitsevyystasolla.

Kokoa kuvaavan kontrollimuuttujan LOG_Varat regressiokerroin on -0,00416. Tasta voi
daan paatellda yrityksen koon kasvun vaikuttavan harkinnanvaraisia erid pienentavasti.
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Taulukko 7. Regressioanalyysin tulokset

Muuttuja Regressiokerroin t-arvo merkitsevyystaso
Vakio 0.34823 6.05 <.0001***
RVV 0.01277 1.38 0.1671

B4 -0.00446 -0.50 0.6197
LOG_Varat -0.00416 -2.21 0.0274**
GEAR -0.00000213 -0.06 0.9557
OPCF -0.10609 -3.91 0.0001***
TACC 1.19183 19.59 <.0001***
0100-0999 Maa-, metsa- ja kalatalous 0.00847 0.13 0.8976
1000-1499 Kaivannaisteollisuus -0.00860 -0.13 0.9005
1500-1799 Rakennusteollisuus -0.01238 -0.22 0.8292
2000-3999 Valmistus -0.03090 -0.59 0.5538
5000-5199 Tukkukauppa 0.01499 0.28 0.7819
5200-5999 Vahittdsikauppa -0.03912 -0.71 0.4758
7000-8999 Palvelut -0.02884 -0.55 0.5834

9100-9729 Julkinen ylldpito -0.09682 -1.17 0.2413
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Suorituskykya mittaavan kontrollimuuttujan OPCF regressiokerroin on -0,10609, joka viit-
taisi siihen, ettd paremmin suoriutuvilla yrityksilla on pienemmat harkinnanvaraiset jakso-
tukset. Tamé on linjassa aiemmin esitetyn teorian kanssa (Dechow ym. 1995). Liséksi ko-
konaisjaksotusten kerroin 1,19183, joka puoltaa kasitystd harkinnan varaisten erien olevan
yhteydessé kokonaisjaksoitusten maaraan.

Sen sijaan yrityksen velkaantuneisuudella taikka tilintarkastajan koolla ei nayttaisi

tdmén tutkimuksen valossa olevan tilastollisesti merkitsevad vaikutusta harkinnanvaraisten
jaksotusten maaraan. Etenkin tilintarkastajan kokoa tarkasteltaessa on otettava huomioon
suomalaisten yritysten tilintarkastajien vahva painottuminen isoihin (Big 4) yhteisdihin.

Taman tutkielman kannalta olennaisimman muuttujan, rajoitettua vahingonkorvausvelvolli-
suutta kuvaavan muutujan RVV:n regressiokerroin on 0,01277. Tulos ei kuitenkaan ole
tilastollisesti merkitsevé edes 10% merkitsevyystasolla. Taméan perusteella voidaan sanoa,
ettei tilintarkastajan vahingonkorvausvastuulla nayta olevan tilastollisesti merkitsevaa vai-
kutusta harkinnanvaraisten erien maaraan.

H1: Tilintarkastuksen laatu harkinnanvaraisten erien suuruudella mitattuna on hei-
kompaa, jos tilintarkastajan vahingonkorvausvastuu on rajattu kuin jos se ei ole.

Tutkimustulosten perusteella ensimmainen hypoteesi H1 hylataan. Tilintarkastajan vahin-
gonkorvausvastuun rajoituksella ei nayttaisi olevan tilastollisesti merkitsevda vaikutusta
tilintarkastuksen laatuun harkinnanvaraisia erid mittaamalla.

H2: Tilintarkastuksen laatu harkinnanvaraisten erien suuruudella mitattuna on pa-
rempi siind tapauksessa, ettéd tarkastuksen on suorittanut Big 4 —yhteisd verrattuna
siihen, etté tarkastuksen on suorittanut jokin muu tilintarkastaja

Toisen hypoteesin mukaan suurten tilintarkastusyhteisojen eli niin kutsuttujen big 4 yhtei-
sOjen tarkastamilla yrityksill& olisi pienemmat harkinnanvaraiset jaksotukset kuin muiden
tilintarkastajien tarkastamilla yrityksilla. T&td kuvaava muuttuja B4 ei ole tilastollisesti
merkitseva edes 10% merkitsevyystasolla, joten myds toinen hypoteesi H2 hylataan. Tamén
tutkimuksen perusteella tilintarkastajan koolla ei nayta olevan tilastollisesti merkitsevéa
vaikutusta tilintarkastuksen laatuun harkinnanvaraisilla erilla mitattuna.
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H3: Vahingonkorvausvastuun rajoittamisella on pienempi vaikutus tilintarkastuksen
laatuun, mikéli tarkastuksen on suorittanut Big 4 —yhteiso, kuin jos sen olisi suorit-
tanut muu yhteiso.

Koska kumpikaan kolmannen hypoteesin muuttujista, B4 taikka RVV eivét olleet tilastolli-
sesti merkitsevid, myos H3 hylataan.
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6. JOHTOPAATOKSET

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittad, vaikuttaako tilintarkastajan vahingonkor-
vausvelvollisuuden rajoittaminen tilintarkastuksen laatuun. Tilintarkastuksen laatua mitat-
tiin tuloksen laadun kautta harkinnanvaraisten jaksotusten avulla.

Tilintarkastuspalveluiden tarjoaminen on vahvasti painottunut niin kutsuttuihin Big 4 —
yhteisdihin. Rajoittamaton vahingonkorvausvastuu on nostanut esiin pelon siitd, ettd jopa
yhden suuren vahingokorvausvastuun realisoituminen voisi kaataa yhden néistd yhteisgista,
joka puolestaan olisi omiaan aiheuttamaan kriisin markkinoille (Euroopan yhteisdjen ko-
missio 2008).

Vastaukseksi on esitetty tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuuden rajoittamista ja
joissakin Euroopan unionin jasenmaissa vahingonkorvausvelvollisuutta ollaankin jo rajoi-
tettu. Euroopan yhteisdjen komissio on myds antanut suosituksen, jossa kehotetaan tilintar-
kastajan vahingonkorvausvelvollisuuden rajoittamiseen. Toisaalta on esitetty, ettd vahin-
gonkorvausvelvollisuuden rajoittaminen voisi johtaa huonompaan tilintarkastuksen laatuun
(Koch & Schunk 2008: 55).

Aiheesta on tehty useita tutkimuksia, jotka antavat ristiriitaisia tuloksia vahingonkorvaus-
vastuun rajoittamisen vaikutuksista tilintarkastuksen laatuun. Lee & Mande (2003) havait-
sivat ettd Yhdysvalloissa vahingonkorvausvelvollisuuden rajoittamisella oli negatiivinen
vaikutus tilintarkastuksen laatuun. London Economicsin (2006) tekeman tutkimuksen mu-
kaan vastaavaa vaikutusta ei puolestaan havaittu.

Tutkimuksessa vertailtiin suomalaisia ja saksalaisia yrityksia ja niiden tuloksen laatua vuo-
silta 2014-2015. Suomessa tilintarkastajalla on rajoittamaton vahingonkorvausvastuu ja
Saksassa rajoitettu. Tilintarkastuksen laatua mitattiin tuloksen laadun kautta kdyttden har-
kinnanvaraisia jaksotuksia. Harkinnanvaraiset jaksotukset laskettiin tilinpaatostiedoista
muunnetulla Jonesin mallilla. Lopuksi ajettiin regressiomalli, jolla pyrittiin tarkastelemaan
harkinnanvaraisten jaksotusten maaréan vaikuttavia tekijoitd. Taman tutkimuksen perus-
teella tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun rajoittamisella ei néyttdisi olevan tilastolli-
sesti merkitsevaa vaikutusta tilintarkastuksen laatuun.
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Tutkimustulosta tulkitessa on syytd ottaa huomioon, ettd tutkittavien maiden lainsaadan-
ndssa ja vakiintuneissa tavoissa saattaa olla joitain muita tuloksen laatuun vaikuttavia teki-
JOIt4, joita ei tassa tutkimuksessa olla otettu huomioon. Lisaksi harkinnanvaraisia eria mit-
taavat mallit ovat edelleen suhteellisen epétarkkoja, vaikka kaytossa olisikin paras tunnettu
malli. My06s suomalaisten yritysten vahva painottuminen Big 4 yhteisdihin on ongelmalli-
nen kaikkien hypoteesien testaamisen osalta. Toisaalta tdamé havainto ehké osaltaan puoltaa
huolta tilintarkastusmarkkinoiden tdménhetkisesté tilanteesta.

Aihe selvéstikin kaipaa kipeasti tarkentavaa jatkotutkimusta, jota voitaisiin suorittaa esi-
merkiksi ottamalla mukaan suurempi maara maita ja tekemélla tutkimus pidemmalta aika-
valilta.
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LITTEET

Liite 1. Tutkimuksessa kdytetyt havainnot toimialoittain.

Maa Yhtio Vuosi Toimiala

Saksa |VOLKSWAGEN AG 2015 2000-3999
Saksa |VOLKSWAGEN AG 2014 2000-3999
Saksa | DAIMLER AG 2015 2000-3999
Saksa | DAIMLER AG 2014 2000-3999
Saksa |BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 2015 2000-3999
Saksa |BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 2014 2000-3999
Saksa |SIEMENS AG 2015 2000-3999
Saksa |SIEMENS AG 2014 2000-3999
Saksa |BASF SE 2015 2000-3999
Saksa |BASF SE 2014 2000-3999
Saksa |METRO AG 2015 5200-5999
Saksa |METRO AG 2014 5200-5999
Saksa |AUDI AG 2015 2000-3999
Saksa |AUDI AG 2014 2000-3999
Saksa |BAYER AG 2015 2000-3999
Saksa |BAYER AG 2014 2000-3999
Saksa | THYSSENKRUPP AG 2015 2000-3999
Saksa |CONTINENTAL AG 2015 2000-3999
Saksa |CONTINENTAL AG 2014 2000-3999
Saksa |FRESENIUS SE & CO. KGAA 2015 2000-3999
Saksa |CELESIO AG 2015 5000-5199
Saksa |CELESIO AG 2014 5000-5199
Saksa |HOCHTIEF AG 2015 1500-1799
Saksa |HOCHTIEF AG 2014 1500-1799
Saksa |SAP SE 2015 7000-8999
Saksa |SAP SE 2014 7000-8999
Saksa |LINDE AG 2015 2000-3999
Saksa |LINDE AG 2014 2000-3999
Saksa |ADIDAS AG 2015 2000-3999
Saksa |ADIDAS AG 2014 2000-3999
Saksa |BAYWA AG 2015 5000-5199
Saksa |BAYWA AG 2014 5000-5199
Saksa | MAN SE 2015 2000-3999
Saksa | MAN SE 2014 2000-3999
Saksa | EVONIK INDUSTRIES AG 2015 2000-3999
Saksa | EVONIK INDUSTRIES AG 2014 2000-3999
Saksa |HEIDELBERGCEMENT AG 2015 2000-3999
Saksa |HEIDELBERGCEMENT AG 2014 2000-3999
Saksa |BRENNTAG AG 2015 2000-3999
Saksa |BRENNTAG AG 2014 2000-3999
Saksa |AURUBIS AG 2015 0100-0999
Saksa |AURUBIS AG 2014 0100-0999




Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
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SALZGITTER AG

SALZGITTER AG

LANXESS AG

LANXESS AG

BEIERSDORF AG
BEIERSDORF AG

INFINEON TECHNOLOGIES AG
BILFINGER SE

BILFINGER SE

KLOCKNER & CO SE
KLOCKNER & CO SE

WACKER CHEMIE AG
WACKER CHEMIE AG
RHEINMETALL AG

LEONI AG

LEONI AG

MTU AERO ENGINES AG

MTU AERO ENGINES AG

K+S AKTIENGESELLSCHAFT
K+S AKTIENGESELLSCHAFT
OSRAM LICHT AG

OSRAM LICHT AG

DURR AG

DURR AG

UNITED INTERNET AG
UNITED INTERNET AG
HORNBACH HOLDING AG & CO. KGAA
HORNBACH HOLDING AG & CO. KGAA
HORNBACH-BAUMARKT AG
HORNBACH-BAUMARKT AG
AXEL SPRINGER SE

AXEL SPRINGER SE

PUMA SE

PUMA SE

KRONES AG

KRONES AG

KUKA AG

KUKA AG

ZALANDO SE

BECHTLE AG

HUGO BOSS AG

HUGO BOSS AG
HEIDELBERGER DRUCKMASCHINEN AG
HEIDELBERGER DRUCKMASCHINEN AG
DIEBOLD NIXDORF AG
DIEBOLD NIXDORF AG
SYMRISE AG

SYMRISE AG

2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014

2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
1500-1799
1500-1799
5000-5199
5000-5199
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
5200-5999
5200-5999
5200-5999
5200-5999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
5200-5999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999




Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
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KSB AG

KSB AG

DMG MORI AG

DMG MORI AG

AURELIUS EQUITY OPPORTUNITIES SE & CO. KGAA
AURELIUS EQUITY OPPORTUNITIES SE & CO. KGAA
SIXT SE

SIXT SE

STRABAG AG

STRABAG AG

STADA ARZNEIMITTEL AG
FUCHS PETROLUB SE
FUCHS PETROLUB SE
PAUL HARTMANN AG
PAUL HARTMANN AG
GFK SE

ELRINGKLINGER AG
ELRINGKLINGER AG
BAUER AKTIENGESELLSCHAFT
BAUER AKTIENGESELLSCHAFT
MEDION AG

MEDION AG

GRAMMER AG

GRAMMER AG
GERRESHEIMER AG
GERRESHEIMER AG
INDUS HOLDING AG
INDUS HOLDING AG
WACKER NEUSON SE
WACKER NEUSON SE
SGL CARBON SE

SGL CARBON SE
FIELMANN AG

FIELMANN AG
RHON-KLINIKUM AG
RHON-KLINIKUM AG
DEUTZ AG

DEUTZ AG

VOSSLOH AG

VOSSLOH AG

STO SE & CO. KGAA

STO SE & CO. KGAA
SCHULER AG

SCHULER AG
SARTORIUS AG
SARTORIUS AG

CARL ZEISS MEDITEC AG
CARL ZEISS MEDITEC AG

2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014

2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
1500-1799
1500-1799
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
5200-5999
5200-5999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999




Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa

59

KWS SAAT SE

KWS SAAT SE

KOENIG UND BAUER AG

KOENIG UND BAUER AG

TAKKT AG

TAKKT AG

BERTRANDT AG

BERTRANDT AG

SMA SOLAR TECHNOLOGY AG
SMA SOLAR TECHNOLOGY AG
H&R GMBH & CO. KGAA

TOM TAILOR HOLDING AG

TOM TAILOR HOLDING AG
GERRY WEBER INTERNATIONAL AG
GERRY WEBER INTERNATIONAL AG
CANCOM SE

CANCOM SE

NORMA GROUP SE

NORMA GROUP SE

SOFTWARE AG

SOFTWARE AG

CTS EVENTIM AG & CO. KGAA
CTS EVENTIM AG & CO. KGAA
STROER SE & CO. KGAA
STROER SE & CO. KGAA
BAVARIA INDUSTRIES GROUP AG
BAVARIA INDUSTRIES GROUP AG
VILLEROY & BOCH AG

VILLEROY & BOCH AG
WIRECARD AG

WIRECARD AG

MUTARES AG

MUTARES AG

CROPENERGIES AG
CROPENERGIES AG

GSW IMMOBILIEN AG

GSW IMMOBILIEN AG

JENOPTIK AG

JENOPTIK AG

VERBIO VEREINIGTE BIOENERGIE AG
VERBIO VEREINIGTE BIOENERGIE AG
SURTECO SE

SURTECO SE

BIOTEST AG

ADLER MODEMARKTE AG

ADLER MODEMARKTE AG
DELTICOM AG

DELTICOM AG

2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014

0100-0999
0100-0999
2000-3999
2000-3999
5200-5999
5200-5999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
5000-5199
5000-5199
5000-5199
5000-5199
1500-1799
1500-1799
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
5200-5999
5200-5999
5000-5199
5000-5199




Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
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RATIONAL AG

RATIONAL AG

MEDICLIN AKTIENGESELLSCHAFT
CENTROTEC SUSTAINABLE AG
CENTROTEC SUSTAINABLE AG
COMPUGROUP MEDICAL SE
COMPUGROUP MEDICAL SE

GESCO AG

GESCO AG

WASGAU PRODUKTIONS & HANDELS AG
WASGAU PRODUKTIONS & HANDELS AG
ALLGEIER SE

ALLGEIER SE

RENK AG

RENK AG

SCHALTBAU HOLDING AG
SCHALTBAU HOLDING AG

HAWESKO HOLDING AG

HAWESKO HOLDING AG

KONTRON AG

KONTRON AG

SHW AG

SHW AG

PFEIFFER VACUUM TECHNOLOGY AG
PFEIFFER VACUUM TECHNOLOGY AG
EINHELL GERMANY AG

EINHELL GERMANY AG

ADVA OPTICAL NETWORKING SE
ADVA OPTICAL NETWORKING SE

GFT TECHNOLOGIES SE

GFT TECHNOLOGIES SE

FROSTA AG

FROSTA AG

ADM HAMBURG AG
PROGRESS-WERK OBERKIRCH AG
PROGRESS-WERK OBERKIRCH AG
NORDWEST HANDEL AG

NORDWEST HANDEL AG
MASCHINENFABRIK BERTHOLD HERMLE AG
MASCHINENFABRIK BERTHOLD HERMLE AG
SIMONA AG

SIMONA AG

EUROMICRON AG

EUROMICRON AG

WASHTEC AG

WASHTEC AG

GIGASET AG

GIGASET AG

2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014

2000-3999
2000-3999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
5200-5999
5200-5999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
5200-5999
5200-5999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
5000-5199
5000-5199
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
5000-5199
5000-5199




Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa

Saksa

Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
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SQS SOFTWARE QUALITY SYSTEMS AG
SQS SOFTWARE QUALITY SYSTEMS AG

R STAHL AG

R STAHL AG

SCHLOSS WACHENHEIM AG

SCHLOSS WACHENHEIM AG

NEMETSCHEK SE

NEMETSCHEK SE

MUHLBAUER HOLDING AG

MUHLBAUER HOLDING AG

MS INDUSTRIE AG

ALL FOR ONE STEEB AG

ALL FOR ONE STEEB AG

MPH MITTELSTANDISCHE PHARMA HOLDING AG
UZIN UTZ AG

UZIN UTZ AG

SUDWESTDEUTSCHE SALZWERKE AG
SUDWESTDEUTSCHE SALZWERKE AG
MUEHLHAN AG

MUEHLHAN AG

AHLERS AG

AHLERS AG

MANZ AG

MANZ AG

ELMOS SEMICONDUCTOR AG

ELMOS SEMICONDUCTOR AG

DEUTSCHE ENTERTAINMENT AG

PELIKAN AG

HELMA EIGENHEIMBAU AKTIENGESELLSCHAFT
AIXTRON SE

AIXTRON SE

DISKUS WERKE AG

DISKUS WERKE AG

ADESSO AG

ADESSO AG

KHD HUMBOLDT WEDAG INTERNATIONAL AG
STEICO SE

PSI AG FUR PRODUKTE UND SYSTEME DER
INFORMATIONSTECHNOLOGIE

PSI AG FUR PRODUKTE UND SYSTEME DER
INFORMATIONSTECHNOLOGIE

EDEL AG

DATA MODUL AG

DATA MODUL AG

SCHWALBCHEN MOLKEREI JAKOB BERZ AG
SCHWALBCHEN MOLKEREI JAKOB BERZ AG
A.S.CREATION TAPETEN AG

A.S.CREATION TAPETEN AG

MENSCH UND MASCHINE SOFTWARE SE

2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014

2015

2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015

7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
5000-5199
2000-3999
2000-3999
1000-1499
1000-1499
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
2000-3999
1500-1799
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999

7000-8999

7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
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Saksa | MENSCH UND MASCHINE SOFTWARE SE 2014 7000-8999
Saksa |EVOTEC AG 2015 2000-3999
Saksa |EVOTEC AG 2014 2000-3999
Saksa |BERENTZEN-GRUPPE AG 2015 2000-3999
Saksa |BERENTZEN-GRUPPE AG 2014 2000-3999
Saksa |DEUTSCHE BALATON AG 2015 7000-8999
Saksa |DEUTSCHE BALATON AG 2014 7000-8999
Saksa |2G ENERGY AG 2015 2000-3999
Saksa |2G ENERGY AG 2014 2000-3999
Saksa |STRATEC BIOMEDICAL AG 2015 2000-3999
Saksa |STRATEC BIOMEDICAL AG 2014 2000-3999
Saksa |NABALTEC AG 2015 2000-3999
Saksa |NABALTEC AG 2014 2000-3999
Saksa |ECKERT & ZIEGLER AG 2015 5000-5199
Saksa |ECKERT & ZIEGLER AG 2014 5000-5199
LUDWIG BECK AM RATHAUSECK - TEXTILHAUS
Saksa |FELDMEIER AG 2015 5200-5999
LUDWIG BECK AM RATHAUSECK - TEXTILHAUS
Saksa |FELDMEIER AG 2014 5200-5999
Saksa |FRIWO AG 2015 2000-3999
Saksa |FRIWO AG 2014 2000-3999
Saksa |FIRST SENSOR AG 2015 2000-3999
Saksa |FIRST SENSOR AG 2014 2000-3999
Saksa | EDDING AG 2015 2000-3999
Saksa | EDDING AG 2014 2000-3999
Saksa |BEATE UHSE AG 2015 5200-5999
Saksa |BEATE UHSE AG 2014 5200-5999
Saksa |IFAHOTELS & TOURISTIK AG 2015 7000-8999
Saksa |IFAHOTELS & TOURISTIK AG 2014 7000-8999
Saksa | TECHNOTRANS AG 2015 2000-3999
Saksa | TECHNOTRANS AG 2014 2000-3999
Saksa |HALLOREN SCHOKOLADENFABRIK AG 2015 2000-3999
Saksa |HALLOREN SCHOKOLADENFABRIK AG 2014 2000-3999
Saksa |CENIT AG 2015 7000-8999
Saksa |CENIT AG 2014 7000-8999
Saksa | XING AG 2015 7000-8999
Saksa | XING AG 2014 7000-8999
Saksa |STUDIO BABELSBERG AG 2015 7000-8999
Saksa |STUDIO BABELSBERG AG 2014 7000-8999
Saksa |HANSEYACHTS AG 2015 2000-3999
Saksa | SCHWEIZER ELECTRONIC AG 2015 2000-3999
Saksa |SCHWEIZER ELECTRONIC AG 2014 2000-3999
Saksa |ISRA VISION AG 2015 2000-3999
Saksa |ISRA VISION AG 2014 2000-3999
Saksa |BHS TABLETOP AG 2015 2000-3999
Saksa |BHS TABLETOP AG 2014 2000-3999
Saksa |UNITED POWER TECHNOLOGY AG 2015 2000-3999
Saksa |UNITED POWER TECHNOLOGY AG 2014 2000-3999
Saksa | MSG LIFE AG 2015 7000-8999




Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
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MSG LIFE AG

ERLUS AG

ERLUS AG

HOLIDAYCHECK GROUP AG
HOLIDAYCHECK GROUP AG

INIT INNOVATION IN TRAFFIC SYSTEMS AG
INIT INNOVATION IN TRAFFIC SYSTEMS AG

JOH FRIEDRICH BEHRENS AG
JOH FRIEDRICH BEHRENS AG
INNOTEC TSS AG

INNOTEC TSS AG

NEXUS AG

NEXUS AG

PARAGON AG

PARAGON AG

DR. HOENLE AG

DR. HOENLE AG
NORDDEUTSCHE STEINGUT AG
NORDDEUTSCHE STEINGUT AG
LPKF LASER & ELECTRONICS AG
LPKF LASER & ELECTRONICS AG
BASLER AG

BASLER AG

HWA AG

HWA AG

SOFTING AG

SOFTING AG

SEVEN PRINCIPLES AG

SEVEN PRINCIPLES AG

RIB SOFTWARE AG

MOBOTIX AG

MOBOTIX AG

ABO WIND AKTIENGESELLSCHAFT
ABO WIND AKTIENGESELLSCHAFT
FORTEC ELEKTRONIK AG
DIERIG HOLDING AG

DIERIG HOLDING AG

PVA TEPLA AG

PVA TEPLA AG

BRILLIANT AG

BRILLIANT AG

KROMI LOGISTIK AG

KROMI LOGISTIK AG

LEWAG HOLDING AG

LEWAG HOLDING AG

VERALLIA DEUTSCHLAND AG
VERALLIA DEUTSCHLAND AG
USU SOFTWARE AG

2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015

7000-8999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999




Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
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USU SOFTWARE AG

WIGE MEDIA AG

MASTERFLEX SE

MASTERFLEX SE

GK SOFTWARE AG

GK SOFTWARE AG

MEDISANA AG

MEDISANA AG

IVU TRAFFIC TECHNOLOGIES AG
IVU TRAFFIC TECHNOLOGIES AG
SPLENDID MEDIEN AG

SPLENDID MEDIEN AG

SNP SCHNEIDER - NEUREITHER & PARTNER AG
SNP SCHNEIDER - NEUREITHER & PARTNER AG
M.U.T. AG

M.U.T. AG

SCHUMAG AG

SCHUMAG AG

SINNERSCHRADER AG
SINNERSCHRADER AG

PIRONET NDH AG

PIRONET NDH AG
GESUNDHEITSWELT CHIEMGAU AKTIENGESELLSCHAFT
GESUNDHEITSWELT CHIEMGAU AKTIENGESELLSCHAFT
EIFELHOHEN-KLINIK AG
EIFELHOHEN-KLINIK AG

BETA SYSTEMS SOFTWARE AG
BETA SYSTEMS SOFTWARE AG
SFC ENERGY AG

SFC ENERGY AG

TRANSTEC AG

TRANSTEC AG

TRIPLAN AG

TRIPLAN AG

ATOSS SOFTWARE AG

ATOSS SOFTWARE AG

STINAG STUTTGART INVEST AG
STINAG STUTTGART INVEST AG
DELIGNIT AG

DELIGNIT AG

DATRON AG

DATRON AG

ORBIS AG

ORBIS AG

INTERSHOP COMMUNICATIONS AG
INTERSHOP COMMUNICATIONS AG
INTICA SYSTEMS AG

INTICA SYSTEMS AG

2014
2015
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014

7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
5000-5199
5000-5199
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999




Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
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SCHULTE SCHLAGBAUM AG

SCHULTE SCHLAGBAUM AG

EASY SOFTWARE AG

EASY SOFTWARE AG

ODEON FILM AG

ODEON FILM AG

EINBECKER BRAUHAUS AG

EINBECKER BRAUHAUS AG

LS TELCOM AG

UNITED LABELS AG

UNITED LABELS AG

7C SOLARPARKEN AG

7C SOLARPARKEN AG

AAP IMPLANTATE AG

AAP IMPLANTATE AG

ZOOLOGISCHER GARTEN BERLIN AG
ZOOLOGISCHER GARTEN BERLIN AG
TWINTEC AG

VECTRON SYSTEMS AG

VECTRON SYSTEMS AG

VEREINIGTE FILZFABRIKEN AG
VEREINIGTE FILZFABRIKEN AG
VOXELJET AG

INFAS HOLDING AG

INFAS HOLDING AG

HELIOCENTRIS ENERGY SOLUTIONS AG
HELIOCENTRIS ENERGY SOLUTIONS AG
GERATHERM MEDICAL AG

GERATHERM MEDICAL AG

DALDRUP & SOHNE AKTIENGESELLSCHAFT
DALDRUP & SOHNE AKTIENGESELLSCHAFT
PARK & BELLHEIMER AG

PARK & BELLHEIMER AG

VITA 34 AG

CEOTRONICS AG

CEOTRONICS AG

DINKELACKER AG

DINKELACKER AG

BHB BRAUHOLDING BAYERN-MITTE AG
BHB BRAUHOLDING BAYERN-MITTE AG
FORMYCON AG

FORMYCON AG

NORCOM INFORMATION TECHNOLOGY AG
NORCOM INFORMATION TECHNOLOGY AG
TONKENS AGRAR AG

TONKENS AGRAR AG

LOTTO24 AG

M4E AG

2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2015
2014
2015
2014
2015
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2015

2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
5000-5199
5000-5199
5000-5199
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
1000-1499
1000-1499
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
0100-0999
0100-0999
2000-3999
7000-8999




Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
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MAE AG

MEVIS MEDICAL SOLUTIONS AG
MEVIS MEDICAL SOLUTIONS AG
HUMANOPTICS AG

HUMANOPTICS AG

NANOFOCUS AG

NANOFOCUS AG

CHANG RUN CHINA INVESTMENTS HOLDING AG
IFA SYSTEMS AG

IFA SYSTEMS AG

PA POWER AUTOMATION AG

B+S BANKSYSTEME AKTIENGESELLSCHAFT
B+S BANKSYSTEME AKTIENGESELLSCHAFT
NEBELHORNBAHN AG
NEBELHORNBAHN AG

SM WIRTSCHAFTSBERATUNGS AG
SM WIRTSCHAFTSBERATUNGS AG
PLAN OPTIK AG

PLAN OPTIK AG
PFERDEWETTEN.DE AG
PFERDEWETTEN.DE AG

MEDIGENE AG

WENG FINE ART AG

PITTLER MASCHINENFABRIK AG
PITTLER MASCHINENFABRIK AG
CPU SOFTWAREHOUSE AG

CPU SOFTWAREHOUSE AG

YOUR FAMILY ENTERTAINMENT AG
YOUR FAMILY ENTERTAINMENT AG
BMP HOLDING AG

CO.DON AG

AGRARIUS AG

KUR- UND VERKEHRSBETRIEBE AG
KUR- UND VERKEHRSBETRIEBE AG
WILEX AG

WILEX AG

ARTEC TECHNOLOGIES AG

ARTEC TECHNOLOGIES AG

4SC AG

4SC AG

BIO-GATE AG

BIO-GATE AG

EPIGENOMICS AG

EPIGENOMICS AG

DEUTSCHE ROHSTOFF AG
ELEKTRISCHE LICHT-UND KRAFTANLAGEN AG
KLEPPER FALTBOOTWERFT AG
PROGEO HOLDING AG

2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015

7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
5000-5199
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
0100-0999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
0100-0999
7000-8999
2000-3999
2000-3999




Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Saksa
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
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PROGEO HOLDING AG

JOST AKTIENGESELLSCHAFT
JOST AKTIENGESELLSCHAFT

TC UNTERHALTUNGSELEKTRONIK AG
TC UNTERHALTUNGSELEKTRONIK AG
AKTIENBRAUEREI KAUFBEUREN AG
AKTIENBRAUEREI KAUFBEUREN AG
SYGNIS AG

SYGNIS AG

NANOREPRO AG

NANOREPRO AG

GREENWICH BETEILIGUNGEN AG
GREENWICH BETEILIGUNGEN AG
MOLOGEN AG

MOLOGEN AG

NOKIA OYJ

NESTE OYJ

NESTE OYJ

UPM-KYMMENE OYJ
UPM-KYMMENE OYJ

STORA ENSO OYJ

KESKO OYJ

KESKO 0OYJ

OUTOKUMPU 0OYJ

OUTOKUMPU 0OYJ

WARTSILA OYJ

WARTSILA OYJ

METSO OYJ

METSO OYJ

VALMET OYJ

VALMET OYJ

HUHTAMAKI OYJ

HUHTAMAKI OYJ

AMER SPORTS OYJ

AMER SPORTS OYJ

CAVERION OYJ

KEMIRA OYJ

KEMIRA OYJ

KONECRANES OYJ
KONECRANES OYJ

METSA BOARD OYJ

METSA BOARD OYJ
LEMMINKAINEN OYJ

YIT OYJ

YIT OYJ

SANOMA OYJ

SANOMA OYJ

ORIOLA-KD OYJ

2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2015
2014
2015
2014
2015
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015

2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
5000-5199
5000-5199
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
1500-1799
1500-1799
1500-1799
2000-3999
2000-3999
5000-5199




Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi

ORIOLA-KD OYJ
STOCKMANN OYJ ABP
STOCKMANN OYJ ABP
TIETO OYJ

TIETO OYJ

ATRIA OYJ

ATRIA OYJ

OUTOTEC OYJ
OUTOTEC OYJ
MUNKSJO OYJ
FISKARS OYJ ABP
FISKARS OYJ ABP
AHLSTROM OYJ
AHLSTROM OYJ
UPONOR 0OYJ
UPONOR 0OYJ

ORION OYJ

ORION OYJ

PKC GROUP 0OYJ

PKC GROUP 0OYJ

SRV YHTIOT OYJ

SRV YHTIOT OYJ
CRAMO OYJ

CRAMO OYJ

LASSILA & TIKANOJA OYJ
LASSILA & TIKANOJA OYJ
RAMIRENT OYJ
RAMIRENT OYJ
TIKKURILA OYJ
TIKKURILA OYJ
POYRY OYJ

POYRY OYJ

RAISIO OYJ

PONSSE OYJ

PONSSE OYJ

ASPO OYJ

ASPO OYJ

SUOMINEN OYJ
SUOMINEN OYJ
APETIT OYJ

SCANFIL OYJ

SCANFIL OYJ
VERKKOKAUPPA.COM OYJ
VERKKOKAUPPA.COM OYJ
OLVI OYJ

OLVI OYJ

ALMA MEDIA OYJ
ALMA MEDIA OYJ
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2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014

5000-5199
5200-5999
5200-5999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
1500-1799
1500-1799
2000-3999
2000-3999
9100-9729
9100-9729
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
5000-5199
5000-5199
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
5000-5199
5000-5199
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999




Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi
Suomi

RAPALA VMC OYJ
RAPALA VMC OYJ
TELESTE OYJ

TELESTE OYJ

AFARAK GROUP OYJ
AFARAK GROUP OYJ
PANOSTAJA OYJ
PANOSTAJA OYJ
TECHNOPOLIS OYJ
TECHNOPOLIS OYJ
KESKISUOMALAINEN OYJ
KESKISUOMALAINEN OYJ
BASWARE OYJ

BASWARE OYJ

MARTELA OYJ

MARTELA OYJ

GLASTON OYJ ABP
GLASTON OYJ ABP
AFFECTO OYJ

AFFECTO OYJ

DOVRE GROUP OYJ
DOVRE GROUP OYJ
RESTAMAX PLC

DIGIA OYJ

COMPTEL OYJ

COMPTEL OYJ

EFORE OYJ

EFORE OYJ

EXEL COMPOSITES OYJ
EXEL COMPOSITES OYJ
WULFF-YHTIOT OYJ
WULFF-YHTIOT OYJ
KOTIPIZZA GROUP OYJ
KOTIPIZZA GROUP OYJ
SOLTEQ OYJ

SOLTEQ OYJ

ELECSTER OYJ
ELECSTER OYJ

ROBIT OYJ

ROBIT OYJ

INNOFACTOR OYJ
INNOFACTOR OYJ
NURMINEN LOGISTICS OYJ
NURMINEN LOGISTICS OYJ
DETECTION TECHNOLOGY OYJ
YLEISELEKTRONIIKKA OYJ
YLEISELEKTRONIIKKA OYJ
ILKKA-YHTYMA OYJ
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2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2015
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2014
2015
2015
2014
2015

2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
5000-5199
5000-5199
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
5200-5999
7000-8999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
5000-5199
5000-5199
5200-5999
5200-5999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
7000-8999
7000-8999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
2000-3999
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Suomi ILKKA-YHTYMA OYJ 2014 2000-3999
Suomi KESLA OYJ 2015 2000-3999
Suomi | KESLA OYJ 2014 2000-3999
Suomi HONKARAKENNE OYJ 2015 2000-3999
Suomi HONKARAKENNE OYJ 2014 2000-3999
Suomi | TULIKIVI OYJ 2015 2000-3999
Suomi TULIKIVI OYJ 2014 2000-3999
Suomi INCAP OYJ 2015 2000-3999
Suomi INCAP OYJ 2014 2000-3999
Suomi REVENIO GROUP OYJ 2015 7000-8999
Suomi REVENIO GROUP 0OYJ 2014 7000-8999
Suomi | ASPOCOMP GROUP 0OYJ 2015 2000-3999
Suomi | ASPOCOMP GROUP 0OYJ 2014 2000-3999
Suomi | QPR SOFTWARE OYJ 2015 7000-8999
Suomi QPR SOFTWARE OYJ 2014 7000-8999
Suomi BIOHIT OYJ 2014 2000-3999
Liite 2. Otoskoon valinta

Porssilistatut yhtiot Suomessa ja Saksassa, joilta l0ytyy

olennaiset tiedot vuosilta 2013-2015 561
Vahennetdan

SIC 40-49 & SIC 60-69 -144
Aarihavainnot -52
Yritysten lopullinen maara 365




