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TIVISTELMA

Tassa tutkielmassa tutkitaan yritysten vuosikertomusten sanamaaran ja nettosdvyn vaikutusta
tilintarkastuspalkkion suuruuteen. Nettosdvy maaritetdan kayttamalla sanalistoja, jotka sisalta-
vat taloudellisessa mielessa positiivisia tai negatiivisia sanoja. Positiivisten ja negatiivisten sano-
jen erotus suhteutetaan vuosikertomuksen kokonaissanamaaraan, jolloin saadaan dokumentin
nettosavylle numeerinen arvo. Aiempien tutkimuksien mukaan vuosikertomuksen sanamaaran
kasvu seka negatiivinen nettosavy nostavat tilintarkastuspalkkioita ja molemmat havainnot ase-
tetaan taman tutkielman hypoteeseiksi.

Viime vuosikymmenen aikana tekstuaalisen analyysin teoria ja metodologia ovat kehittyneet si-
ten, ettd tekstien kielellisia ominaisuuksia pystytddan mittaamaan ja muuttamaan kvantitatiivi-
seen muotoon. Tekstuaalisella analyysilla pystytaan luomaan asiakasyrityksesta uusia tarkastel-
tavia tekijoita, jotka saattavat selittda taloudellisia asioita, kuten tilintarkastuspalkkioiden suu-
ruutta. Tekstin sanamaara on luettavuuden mittari, ja silla on havaittu vahvat yhteydet luetta-
vuuden muihin mittareihin, kuten luettavuusindekseihin. Vuosikertomuksen sanamaaran on ha-
vaittu kuitenkin mittaavan myos yrityksen kompleksisuutta, joka on tilintarkastuspalkkiota nos-
tava vaikeasti mitattavissa oleva muuttuja. Vuosikertomuksen nettosavyn taasen on havaittu
mittaavan yrityksen kannattavuutta ja yleista tilintarkastusriskia. Aiemmissa tutkimuksissa ei ole
kuitenkaan tunnistettu vuosikertomuksen sanamaaran luettavuusaspektin ja nettosavyn yleisen
tilintarkastusriskin aspektin osalta tarkkoja vaikutusmekanismeja tilintarkastuspalkkion kas-
vuun.

Tutkielman aineisto koostuu 2154 yritysvuodesta 399:1t3 eri yritykseltd, jotka on noteerattu poh-
joismaisissa porsseissd. Tarkasteluajanjakso sisadltda vuodet 2009-2019. Tyén empiirisessa
osassa tutkitaan aineistosta vuosikertomusten sanamaaran ja nettosavyn vaikutusta tilintarkas-
tuspalkkioon OLS-regressiomallien ja Pearsonin korrelaatiokertoimien avulla. Menetelmien yh-
distelmalla tutkitaan tarkemmin sita, mitd sanamaara ja nettosavy mittaavat ja miksi ne vaikut-
tavat tilintarkastuspalkkion suuruuteen.

Sanamadaran kasvulla havaitaan tilintarkastuspalkkioita kasvattava vaikutus, ja tulos on tilastol-
lisesti merkitseva. Tutkimuksen tuloksiin perustuen vuosikertomuksen sanamaara ei mittaa lu-
ettavuutta, mutta se mittaa yrityksen kompleksisuutta, jonka tilintarkastajat ottavat huomioon
palkkiota maarittdessaan. Tutkimuksen toinen hypoteesi ei saanut vahvistusta. Vuosikertomuk-
sen positiivisuus ei laske tilastollisesti merkitsevasti tilintarkastuspalkkioita. Tilintarkastajat sai-
lyttavat ammatillisen skeptisyytensa ja vuosikertomuksen positiivisella tai negatiivisella net-
tosavylla ei ole vaikutusta tilintarkastuspalkkioiden suuruuteen.

AVAINSANAT: tekstuaalinen analyysi, NLP, nettosavy, luettavuus, tilintarkastuspalkkio
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1 Johdanto

Kvantitatiiviset metodit ovat perinteisesti hallinneet laskentatoimen, rahoituksen ja tilin-
tarkastuksen tutkimusta. Yrityksen taloudellisista luvuista rahallisesti, maarallisesti tai
suhteellisesti mitattavat muuttujat ovat dominoineet tutkimusta vuosikymmenia. Yritys-
ten julkaisemien tekstien narratiivinen eli kerrontaan perustuva osuus on jaanyt vahem-
malle huomiolle, koska sen mittaaminen on ollut haastavaa ja tulkinnanvaraista. Viime
vuosikymmenen aikana metodologia on kuitenkin kehittynyt, ja vuosikertomusten seka

muiden julkaisujen narratiivista osaa on onnistuttu mittaamaan kvantitatiivisesti.

Taman tydon ensimmainen kokonaisuus kasittelee ihmiskielta. Ihmisen kielen rakenteen
ja toiminnan kuvaus tietokoneavusteisten menetelmien avulla tunnetaan monella eri ni-
mella. Tietokonelingvistiikka (computational linguistics), luonnollisen kielen kasittelyjar-
jestelma eli NLP (natural language processing), tyylianalyysi ja sisaltéanalyysi kuuluvat
osaltaan tietotekniikan, tekoalytutkimuksen ja lingvistiikan tutkimusaloihin. Laskentatoi-
men ja rahoituksen tutkimuksessa ylakasite tekstuaalinen analyysi on jossain maarin va-

kiintunut termi kuvaamaan kyseista tutkimussuuntaa.

Taman tyon toista kokonaisuutta, tilintarkastuspalkkioita, on puolestaan tutkittu jo Si-
municin (1980) pioneeritutkimuksesta asti, ja tilintarkastuspalkkioiden suuruuteen vai-
kuttavia tekijoitd on tunnistettu useita. Palkkion suuruuteen vaikuttavat tekijat jaetaan
useimmiten kolmeen luokkaan: tarkastettavan yrityksen ominaisuudet, tilintarkastajan
ominaisuudet seka toimeksiannon ominaisuudet. Aihe on laajalti tutkittu, ja esimerkiksi
Choin ja muiden (2010) sekd Abernathyn ja muiden (2018) regressiomallit selittavat jo
noin 80 % palkkioiden suuruudesta. Tekstuaalinen analyysi tuo tarkasteluun kuitenkin
uuden lahestymistavan, silla se mittaa jo tunnistettuja ominaisuuksia uusilla metodeilla
ja ottaa lisdksi huomioon uusia ominaisuuksia, kuten esimerkiksi yritysten julkaisujen lu-
ettavuuden ja sdvyn kvantitatiivisesti mitattuna. Aiemmin kvalitatiivisia eli laadullisia
ominaisuuksia pystytdan mittaamaan tekstuaalisella analyysilla tehokkaammin ja yksise-
litteisemmin kuin laadullisen tutkimuksen menetelmilla. Lisdksi tekstuaalisen analyysin

ammattilaiset ovat pystyneet mittaamaan perinteisen tutkimuksen ulottumattomissa



olevia tekijoitd, kuten esimerkiksi yrityksen kompleksisuutta, innovatiivisuutta, epavar-
muutta tai johdon luottamusta yrityksen tulevaisuuteen, joilla on mahdollisuus tarken-

taa myos tilintarkastuspalkkiomalleja.

Tilintarkastukseen liittyvaa tutkimusta on tehty paljon, ja esimerkiksi tilintarkastukseen
liittyvia pro graduja loytyy pelkdastaan suomalaisten yliopistojen julkaisuportaaleista
useita satoja, ellei tuhansia. Tekstuaalisen analyysin osuus raportoiduista tutkimuksista
on sen sijaan erittdin pieni. Taman pro gradu -tutkielman paapainona on tekstuaalinen
analyysi, ja tyon rajaamiseksi teoriaosuudessa keskitytaan siihen. Tilintarkastuksen ja ti-
lintarkastuspalkkioiden osalta esitetdan tarvittava teoriapohja tekstuaalisen analyysin ja

tilintarkastuspalkkiotutkimuksen yhdistamiseksi.

1.1 Tutkimusongelma, aiheen rajaus ja aiheen merkitys

Taman tutkielman tavoitteena on selvittda, onko pohjoismaisten porssiyritysten maksa-
mien tilintarkastuspalkkioiden ja niiden vuosikertomusten sanamaaran ja nettosavyn va-
lilld yhteytta. Abernathyn ja muiden (2019) sekd Loughranin ja McDonaldin (2021) mu-
kaan vuosikertomuksen kokonaissanamaara on tehokas luettavuuden ja kompleksisuu-
den mittari. Abernathy ja muiden (2019) mukaan Yhdysvaltalaisten 10-K-raporttien lisa-
tietojen pituuden kasvaessa tilintarkastuspalkkiot nousivat. Suurin yksittdinen tekija sa-
namaaran kasvulle on tietenkin yrityksen koon kasvu, mutta tilintarkastuspalkkiomal-
leissa koon vaikutusta palkkioon kontrolloidaan. Talléin vuosikertomuksen sanamaaran
kasvun aiheuttama tilintarkastuspalkkion kasvu johtuu jostain muusta, kuten esimerkiksi
yrityksen kompleksisuuden kasvusta tai vuosikertomuksen luettavuuden heikkenemisen
aiheuttamasta epavarmuudesta ja tata kautta tilintarkastusriskin kasvusta. Tilintarkasta-
jat vastaavat toimeksiannon tilintarkastusriskin kasvuun tekemalld lisda tarkastustyota,

joka nostaa palkkioita.



Toisena tutkielman tavoitteena on selvittda, vaikuttaako vuosikertomuksen nettosavy ti-
lintarkastuspalkkioiden suuruuteen. Nettosavy on tassa tutkielmassa positiivisten ja ne-
gatiivisten sanojen erotus suhteutettuna tekstin pituuteen, ja sitd mitataan Loughranin
ja McDonaldin (2011) laatimalla taloudellisiin julkaisuihin raataloidylla sanalistalla.
Bicudo de Castro ja muut (2019) ovat havainneet vuosikertomusten negatiivisen net-
tosavyn kasvattavan tilintarkastuspalkkiota. Liu (2015) on havainnut saman yhteyden 10-
K-raporteista tehdyssa tutkimuksessa. Tutkijat eivat ole tunnistaneet vaikutusmekanis-
mia siita, miksi negatiivisuus nostaa tilintarkastuspalkkiota, mutta nettosavylla on vahva
yhteys yrityksen kannattavuuslukujen kanssa. Kannattavuus on kuitenkin kontrolloituna
molemmissa tutkimuksissa, joten tutkijat toteavat nettosavyn mittaavan tilintarkastus-

riskia yleisella tasolla.

Tassa ty0ssa sanamaaran ja nettosavyn vaikutusta tilintarkastuspalkkioihin tutkitaan
OLS-regressioanalyysilld, johon sisallytetdaan kontrollimuuttujiksi jo laajalti tunnettuja ja
hyvaksyttyja tekijoita. Tutkimushypoteesit on esitetty luvun kolme loppupuolella. Aineis-
toksi valikoituivat pohjoismaiset porssiyhtiot aikavalilla 2009-2019, koska niista on tehty
todella vahan tekstuaalisen analyysin tutkimusta. Tekstuaalisen analyysin tutkimuksen
suurimpana haasteena pohjoismaisille yrityksille on ollut yhtenaisen raportointijarjestel-
man puute. Esimerkiksi Yhdysvalloissa (USA) porssiyritysten tulee julkaista 10-K-tiedosto,
joka on ikdan kuin laajennettu vuosikertomus tarkasti maariteltyine osioineen. Yhdysval-
tojen markkina-alueen koko ja 10-K-tiedoston helposti kasiteltdva XBRL-tiedostomuoto
ovat keskittaneet tekstuaalisen analyysin tutkimusta juuri Yhdysvaltoihin. Euroopassa
julkaistavat pdf-muotoiset tiedostot ovat sen sijaan vaikeammin kasiteltavia tekstuaali-
sen analyysin ndakokulmasta, koska analyysin tekeminen niiden pohjalta on teknisesti vai-
keampaa. El-Haj ja muut (2020) ovat kuitenkin julkaisseet metodologian ja ohjelman pdf-
muotoisten vuosikertomusten analysoimiseen. Heidan laatimansa ohjelma pystyi analy-
soimaan 85 % Yhdistyneen kuningaskunnan (UK) vuosikertomuksista ja valmis data do-
kumentoituu suoraan taulukkomuotoon. Tassa tyossa esitettdva tekstuaalinen analyysi

on tehty El-Hajin ja muiden (2020) kehittdmalla metodilla, joka esitelldadn
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menetelmadosiossa ko. artikkelin mahdollistamalla tarkkuudella. Valitun tarkastelutavan
ja metodin vuoksi tyossa ei kdyda tarkemmin lapi tekstuaalisen analyysin tietoteknista

puolta.

Tekstuaalisen analyysin kayttoa taloudellisten asioiden selittdjana on tutkittu Suomessa
erittdin vahan. Tasta tyosta opitaan ensinnakin se, onko vuosikertomuksen sanamaaralla
ja nettosavylla vaikutusta tilintarkastuspalkkion suuruuteen. Lisaksi tarkastellaan sana-
maaran ja nettosdvyn korrelaatioita muiden tilintarkastuspalkkiomalleissa kaytettyjen
muuttujien kanssa seka tilintarkastuspalkkiomallista pois jatettavien muuttujien kanssa.
Nadin pyritdaan selvittdmaan sitd, vaikuttavatko sanamaara ja nettosavy itsessaan tilintar-
kastuspalkkioihin vai toimivatko ne jonkin taustalla olevan muuttujan mittareina. Teoria-
osuudessa pyritaan keskittymaan tekstuaaliseen analyysiin luoden laaja kirjallisuusselvi-
tys tekstuaalisen analyysin kaytosta taloudellisten asioiden selittdjana. Teoriaosuudesta
lukija oppii sen, miten tekstuaalisen analyysin menetelmilla voidaan tutkia taloudellisia
asioita ja menetelmadosiossa esitelladn toimiva metodi vuosikertomusten tekstuaaliseen

analyysiin.

Vuosikertomusten sanamaaran ja sivumaaran muutoksia tutkitulla aikavalilla, absoluut-
tisesti ja kokoon suhteutettuna, on jo sindlladn mielenkiintoista tarkastella. Langin ja
Stice-Lawrencen (2015) tekemédn tutkimuksen mukaan vuosikertomusten keskimaarai-
nen sanamaara on noussut kansainvalisesti aikavalilla 1998—-2011 noin 11600 sanasta la-
hes 25000 sanaan. Vuoden 2005 IFRS-standardin kayttéonotolla on ollut nousuun Euroo-
passa suuri vaikutus, mutta kasvu ei ole tapahtunut hyppayksellisesti. Uusi analyysi poh-
joismaisilla porssiyrityksilla antaa siis jo aineiston esittelyosiossa mielenkiintoista statis-
tiikkaa ja samalla nahdaan, onko sana- ja sivumaarien nousu jatkunut edelleen Pohjois-

maissa vuoden 2011 jalkeen.
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1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu johdannon lisdksi viidesta paaluvusta. Toisessa luvussa tarkastellaan
tekstuaalisen analyysin pohjalla olevia teorioita luettavuudesta ja tekstin savysta. Kol-
mannessa luvussa tarkastellaan jo tunnettuja tilintarkastuspalkkioita selittavia tekijoita.
Lisaksi tekstuaalisen analyysin teoria yhdistetaan tilintarkastuspalkkiotutkimuksen teori-
aan ja muodostetaan tutkimushypoteesit. Neljannessa luvussa esitelldaan tutkimuksen
aineisto seka tutkimusmenetelmat ja viidennessa luvussa esitetdaan tutkimuksen tulok-
set. Kuudennessa eli viimeisessa luvussa esitelldan yhteenveto, johtopaatokset seka tar-

kastellaan mahdollisia jatkotutkimusaiheita.
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2 Tekstuaalinen analyysi

Vuosikertomusten informaatiosisalto voidaan jakaa karkeasti niiden numeeriseen osaan
ja narratiiviseen eli tekstuaaliseen osaan. Numeerisessa osassa raportoidaan yrityksen
taloudellisesti raportoitavissa oleva informaatio, jota tdydennetdan pakollisella tai va-
paaehtoisella narratiivisella kerronnalla. Narratiivisella kerronnalla pystytdaan raportoi-
maan ja selventamaan yrityksen toiminnasta kertovia asioita, joita ei kyeta raportoimaan
taydellisesti vain numeerisessa muodossa. Vuosikertomusten narratiivisissa osissa rapor-
toituja kokonaisuuksia ovat esimerkiksi toimintakertomus, osa tilinpaatoksen liitetie-
doista, yrityksen tulevaisuuden nakymat, ymparistovastuullisuus, sosiaalinen vastuulli-
suus, eettiset arvot, raportointikdytannot ja muut tiedot, joita yritys haluaa sidosryhmil-
leen raportoida. Vaikka numeeristen ja tekstuaalisten osien tulkinta riippuu aina lukijasta,
on teksti kuitenkin yleiselld tasolla monitulkintaisempaa kuin numerotieto. Tekstien tul-
kintaan ja niista tehtyihin johtopaatoksiin vaikuttavat laajemmin lukijan arvomaailma,
ennakko-odotukset, lukutaito, koulutus seka yrityksen liiketoiminnan tuntemus. Tekstu-
aalinen analyysi on maarallisen tutkimuksen menetelma, joka pyrkii muuntamaan luon-
teeltaan monitulkintaisen tekstin laadulliset ominaisuudet numeerisesti mitattaviksi ja
yksiselitteisemmiksi maarallisiksi muuttujiksi. Yksinkertaistettuna tekstuaalisessa analyy-
sissa lasketaan kirjain-, sana- ja lausemaaria, joita kaytetaan sellaisenaan tai niistd muo-

dostetaan suhdelukuja.

Tekstuaalisella analyysilla on laadullisiin menetelmiin nahden ainakin kolme selkeasti
tunnistettavaa etua taloudellisessa tutkimuksessa. Ensimmaisena etuna on jo mainittu
uusien maarallisten muuttujien luominen aiemmin laadullisina pidetyista muuttujista.
Maarallisilla muuttujilla on mahdollista tehda tilastollista tutkimusta, joten aiemmin ti-
lastollisen tutkimuksen ulottumattomissa olleita muuttujia voidaan nyt sisallyttaa tutki-
muksiin. Nama aiemmin mittaamattomissa olleet muuttujat saattavat selittaa esimer-
kiksi tilintarkastuspalkkioiden selittamattomia osia parantaen regressiomallien selitysas-
teita. Esimerkkeind uusista tekstuaalisella analyysilla tehdyistd muuttujista ovat tassa
tutkielmassa kaytettavat luettavuusindeksit, tekstin savy mitattuna positiivinen—negatii-

vinen-asteikolla, kompleksisuus ja sanamaara.
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On totta, etta edelld mainittuja muuttujia pystytadan mittaamaan maarallisesti ilman
tekstuaalista analyysid, muttei tehokkaasti. Vuosikertomusten tai minka tahansa muiden
tekstien luettavuus ja sanamaara ovat laskettavissa manuaalisesti ja yritysten vuosiker-
tomusten positiivisuutta, negatiivisuutta seka yritysten kompleksisuutta voitaisiin mitata
kyselytutkimuksilla esimerkiksi tilintarkastajilta. Olisi kuitenkin tehotonta suorittaa kyse-
lytutkimus laajalla aineistolla sisdltden 2154 vuosikertomusta, kuten tassa tutkielmassa.
Tekstuaalisen analyysin toinen etu verrattuna aiempiin menetelmiin on mahdollisuus

tutkia laadullisia muuttujia laajalla aineistolla.

Kolmas etu aiempiin laadullisen tutkimuksen menetelmiin verrattuna on monitulkintai-
suuden vaheneminen. Tekstuaalisella analyysilla saadaan, jollei taysin poistettua, niin ai-
nakin huomattavasti vahennettya tekstin tulkitsijan roolia laadullisen muuttujan mittaa-
misessa. Tekstuaalinen analyysi perustuu tarkkoihin matemaattisiin kaavoihin, joten mit-
tarin saama arvo ei riipu tulkitsijasta. Talloin tutkimukset ovat vertailukelpoisia muiden

tutkimusten kanssa, jotka kdyttavat samaa mittaria.

Tassa luvussa tarkastellaan ensin vuosikertomuksen merkitysta tilintarkastajalle ja sen
jalkeen tekstuaalisen analyysin kahta eri osaa, luettavuutta ja sanalistoilla mitattavaa sa-
vya. Viitattaessa luettavuuteen seka sanalistoihin tassa tyossa, kyseessa on oletusarvoi-
sesti englannin kieli, jollei toisin mainita. Tyon kannalta olennaisinta on vuosikertomus-
ten ja 10-K-tiedostojen tekstuaalinen analyysi, mutta metodologia mahdollistaa myo&s
muiden tekstien analysoinnin. Tutkijat ovatkin metodien kehittyessa tarkastelleet useita
erilaisia taloudellisia teksteja merkittavin tuloksin. Tama luku keskittyy tekstuaalisen ana-
lyysin kayttoon taloudellisten asioiden selittdjana. Tilintarkastuspalkkioihin liittyvaa tut-

kimusta kasitellddan myéhemmin luvussa kolme.
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2.1 Vuosikertomuksen ja 10-K-raportin merkitys tilintarkastajalle

Tilintarkastuksen paaasiallisena tehtavana on varmistaa, etta yhtion tilinpaatos on laa-
dittu kaytettavien kirjanpitolakien ja muiden tilinpdatoksen laatimista koskevien maa-
raysten mukaisesti seka etta tilinpaatos antaa oikean ja riittdvan kuvan yhtion toiminnan
tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Useimmiten tilinpdatos liitteineen ja toimintaker-
tomus ovat dokumentoituna vuosikertomuksen osina, eli ne sisaltyvat vuosikertomuk-
seen. Tilintarkastajan ei kuitenkaan tarvitse antaa lausuntoa vuosikertomuksen vapaa-
muotoisista narratiivisista osuuksista, jotka eivat kuulu tilinpaatokseen, liitetietoihin tai
toimintakertomukseen. Vaikka tilintarkastajan ei tarvitse antaa lausuntoa vuosikerto-
muksesta, Laineen (2020) mukaan vuosikertomus kuuluu kuitenkin muun informaation
luokkaan. Tilintarkastajalla on velvollisuus lukea muu informaatio tilintarkastuksen yh-
teydessa ja tata tehdessa arvioida, onko muu informaatio olennaisesti ristiriidassa tilin-
paatdksen tai toimintakertomuksen kanssa (Laine, 2020). Tilintarkastajan ei tarvitse siis
ottaa kantaa vuosikertomuksessa raportoituihin vapaaehtoisiin kohtiin, jollei niitd ole

esitetty myo0s tilinpaatoksessa, liitetiedoissa tai toimintakertomuksessa.

Vuosikertomuksessa vapaaehtoisesti raportoitavia kohtia voivat olla esimerkiksi strate-
giaan ja tavoitteisiin liittyva raportointi kuten operaatiot, uudet tuote- ja palvelutarjoa-
mat tai tulevaisuuden visiot neljannesta teollisesta vallankumouksesta, jonka osaksi yh-
tion tuotteet integroituvat saumattomasti. Lisaksi yhtiot saattavat raportoida nakemyk-
siadn kokonaismarkkinasta, toimialasta ja sen kilpailutilanteesta. Kolme viimeisinta tilin-
tarkastajan tulee ottaa huomioon kokonaisvaltaisesti tilintarkastuksen aikana, mutta ti-
lintarkastajan ei tarvitse antaa niiden oikeellisuudesta lausuntoa. Kokonaismarkkina seka
toimiala ovat niin laajoja ja tulevaisuuden ennusteet sisdltavat aina niin paljon epéavar-
muutta, etta riittdvan varmuuden sisaltdvan lausunnon antaminen olisi mahdotonta.
Muita vapaaehtoisesti raportoitavia kohtia ovat sosiaalinen vastuullisuus ja ymparisto-
vastuullisuus, joita yhtiot ovat alkaneet raportoimaan merkittavasti enemman viimeisen
vuosikymmenen aikana. Vapaaehtoisesti raportoitavia kohtia yhdistaa se, etta tilintar-
kastajalla ei ole kompetenssia alkaa arvioimaan niiden oikeellisuutta riittavalla varmuu-

della. Nimensa mukaisesti kohdat ovat vapaaehtoisia ja raportoinnin tavoitteena ovat
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enemmankin sijoittajien kasvavat vaatimukset. Raportoimalla vapaaehtoisia kohtia, si-
joittajat saavat pakollista raportointia tukevaa lisatietoa yhtion tulevaisuudennakymista

ja vastuullisuudesta.

Taman tutkielman teoriaosuuden kannalta on myds relevanttia maaritella lyhyesti 10-K-
tiedosto, yleisemmin vain 10-K tai 10-K-raportti. Suurin osa tekstuaalisen analyysin tut-
kimuksesta on tehty 10-K-raporttien avulla, sen ollessa Yhdysvalloissa yhtenaisin ja hel-
poiten saatavilla oleva porssiyritysten raporteista. Yhdysvaltain arvopaperi- ja porssiko-
missio (SEC) vaatii kaikilta Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoilla noteeratuilta yrityksilta
vuosittain julkaistavan 10-K-tiedoston. Julkaisu tallennetaan SEC:n tietokantaan, josta se
on julkisesti saatavilla, mutta se ei vapauta yritysta vuosikertomuksen julkaisemisesta.
Taman lisdksi 10-K-tiedosto on yleisesti ottaen vuosikertomusta laajempi, sisaltda enem-
man yksityiskohtaisia tietoja ja vahemman graafisia kuvaajia. Julkaisussa ei ole kuvia, ja
se on mustavalkoinen. 10-K-tiedostossa on my6s muita pakollisia kohtia, joita vuosiker-
tomuksessa ei valttamatta tarvitse esittaa. Nama tarkennukset liittyvat muun muassa
yrityksen historiaan, edeltaviin tilinpaatoksiin, kehitykseen, toimialaan, riskeihin seka

johdon keskusteluun ja analyysiin. (Kenton, 2020.)

2.2 Luettavuus

Englannin kielen luettavuuden mittaamisen kaksi tunnetuinta mallia ovat Gunning Fog-
luettavuusindeksi, lynyemmin Fog-indeksi seka Flesch-Kincaid -luettavuustesti eli Flesch-
indeksi. Fog-indeksin kehitti Robert Gunning (1952) auttaessaan suosittujen sanoma- ja
iltapadivalehtien toimittajia suuntaamaan tekstinsa paremmin lukijoilleen. Fog-indeksi

lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti:

Fog — indeksi = 0,4 [(sanamééré) +100 (vaikeat sanat)] (1)

lausemaara sanamaara
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Fog-indeksissa lasketaan siis keskimaarainen sanamaara lauseessa seka vaikeiden sano-
jen prosentuaalinen osuus koko tekstissa. Vaikeiksi sanoiksi maaritellaan yli kaksitavuis-
set sanat, jotka eivat ole erisnimia tai yhdyssanoja. Tavuksi ei mydskaan lasketa loppu-
padatteita -es tai -ed. Fog-indeksin antama arvo on yksinkertainen ja tehokas. Numero-
arvo kertoo, kuinka monta vuotta virallista koulutusta tekstin lukija tarvitsee, jotta ym-
martda lukemansa yhdella lukukerralla. (Gunning, 1952). Suomessa seka Yhdysvalloissa
arvo 17 vastaa yliopistosta maisteriksi valmistunutta henkilda, jolla ei vield ole tydkoke-
musta. Suuntaa antavina arvoina voidaan antaa: suositut novellit, sanomalehdet ja aika-

kauslehdet (8), Wall Street Journal (11), The Times (14) ja akateemiset paperit (15-20).

Toinen englannin kielen luettavuuden malli on Flesch-Kincaid luettavuustesti, joka kehi-
tettiin Yhdysvaltojen laivaston tutkimusosastolla mittaamaan teknisten ohjekirjojen lu-
ettavuutta. Testista on kaksi eri versiota, joista toinen antaa Fog-indeksin tavoin tarvitta-
van koulutusvuosien maaran ja toinen pisteytyksen erilliselld asteikolla. (Kincaid, Fish-
burne, Rogers ja Chissom, 1975). Taman tutkimuksen kannalta erillisen asteikon testin

yhtdl6 on relevantimpi:

Flesch — indeksi = 206,835 — 1,015 ( (2)

sanamaara ) (tavumééré)
bl R 6 (——m—

lausemaara sanamaara

Fleschin (2016) arkistotiedon perusteella testin tuloksen kasvaessa luettavuus paranee.
Ohjesaantona Flesch (2016) esittaa, etta arvot 10-30 vaativat yliopistokoulutuksen ja ar-
von laskiessa alle 10 vaaditaan kyseisen alan ammattilaisuus. Testi voi antaa todella pit-

kille lauseille jopa negatiivisia arvoja.

10-K-raporttien luettavuuden ensimmaisia laajalla aineistolla tehtyja tutkimuksia on Lin
(2008) tutkimus raportin luettavuuden ja yrityksen tuloksen seka tuloksen pysyvyyden
valilld. Tuloksen pysyvyys mittaa sita, toistuuko kuluvan tilikauden tulos myéhempinakin
tilikausina. Korkea tuloksen pysyvyys viittaa kestavaan liiketoimintamalliin, joka pystyy
tuottamaan vuodesta toiseen pitkalla aikavalilla. Lin (2008) tutkimuksessa mitattiin yh-

dysvaltalaisten yritysten 10-K-raporttien luettavuutta vuosien 1993 ja 2003 vailiselta
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ajalta. Luettavuuden mittarina kaytettiin Fog-indeksia ja sanamaaraa. Fog-indeksin kes-
kiarvo 10-K-raporteissa oli 19,39, mika vastaa yliopistokoulutusta seka hieman yli kahta
vuotta tydeldamassa. 10-K sanamdaran mediaani koko aineistolla oli hieman yli 23 000
sanaa trendin ollessa ajan kuluessa nouseva. Korkeamman Fog-indeksin ja suuremman
sanamaaran eli huonomman luettavuuden omaavilla yrityksilla tuloksien havaittiin ole-
van hieman, mutta tilastollisesti merkitsevasti pienempia kuin matalamman Fog-indek-
sin yrityksilla. Lisaksi huonomman luettavuuden yrityksilla tuloksen pysyvyys oli tilastol-

lisesti heikompaa kuin paremman luettavuuden yrityksilla. (Li, 2008.)

Bloomfield (2008) ja Li (2008) keskustelivat tutkimuksen tuloksista, ja he antavat muuta-
mia vaihtoehtoja luettavuuden ja tuloksen seka tuloksen pysyvyyden valiselle yhteydelle.
Kyseessa saattaa olla johdon yritys piilottaa huonon suorituskyvyn vaikutuksia tekemalla
10-K-raportin analysointi hankalammaksi. Raportin luettavuuden laskiessa sen tarkan
analysoinnin vaihtoehtoiskustannukset kasvavat, koska informaatio yrityksen todelli-
sesta tilasta ei ole helposti saatavilla. (Bloomfield, 2008; Li, 2008.) Raportin lukija joutuu
joko hyvaksymadan epatdydellisen informaation, kerdadamaan lisdinformaatiota tai jaa-
maan odottamaan tulevaisuudessa julkaistavaa uutta informaatiota. Jokainen edelld
mainituista saattaa vaikuttaa esimerkiksi osakkeen myyntipaatokseen tai ainakin viivyt-
taa sitd. Nain ikdan kuin pehmennetaan markkinoiden reaktiota negatiiviseen informaa-

tioon tai ainakin yritetdan viivyttaa sita (Bloomfield, 2008; Li, 2008).

Toisena teoriana Bloomfield (2008) ja Li (2008) esittdvat, ettd huonot uutiset vaativat
luonnostaan pidempia ja hankalampia selityksid kuin hyvat uutiset, jolloin lauseiden pi-
tuus kasvaa ja luettavuus heikkenee. Selittamalla huonot uutiset pienennetdaan myos ka-
rajoimisriskia tulevaisuudessa. Kolmantena teoriana on tutkijoiden mukaan johdon yri-
tys sysata huonot uutiset ulkopuolisten tekijéiden syyksi. Psykologiassa on lukemattomia
tutkimuksia siitd, ettd ihmiset kirjaavat onnistumiset taidoksi ja epdonnistumiset huo-
noksi tuuriksi. Keskustelu ulkopuolisista tekijoista kasvattaa sanamaaraa ja huonon suo-
rituskyvyn linkittdminen ndihin tekijoihin nostaa lauseiden pituuksia, jolloin luettavuus

heikkenee. (Bloomfield, 2008.)
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Bloomfieldin (2008) ja Lin (2008) mainitsemat johdon yritys piilottaa huonoa suoritusky-
kya tekemalla vuosikertomuksen lukeminen hankalammaksi ja huonojen uutisten sysaa-
minen ulkopuolisten tekijoiden syyksi voivat viitata moniin eri riskeihin. Naita voivat olla
esimerkiksi johdon eparehellisyys, johdon patevyyden puute ja heikentyva yleinen tai
toimialakohtainen taloustilanne. Halosen ja Steinerin (2010) mukaan kolme edelld mai-
nittua ovat tilinpaatoéstason olennaisen virheellisyyden riskeja, jotka liittyvat laajasti ti-
linpaatokseen kokonaisuutena ja saattavat vaikuttaa useampaan tilintarkastuksen kan-
nanottoon. Riskeja ei valttamatta pystyta yhdistamaan tiettyihin kannanottoihin liiketa-
pahtumien lajien, tilien saldojen tai tilinpaatoksen tietojen tasolla vaan ne edustavat olo-
suhteita, jotka voivat lisdatd kannanottotasoisten olennaisten virheellisyyksien riskeja.
(Halonen ja Steiner, 2010.) Tilinpaatostason olennaisen virheellisyyden riskit ovat niin
laajalle ulottuvia, ettd tilintarkastajan on lisattava tyota monella eri kannanottotasolla
tilintarkastusriskin pienentamiseksi, mika kasvattaa tilintarkastuksen hintaa. Luettavuus
voi siis mahdollisesti toimia tilinpaatostason olennaisten virheellisyyksien riskien mitta-

rina.

Luettavuudella on informaation sisaltda vahvistava vaikutus. Rennekamp (2012) tutki lu-
ettavuuden vaikutusta yrityksen valuaatioon pitden informaatiosisallén samana. 234
henkilon kokeellisessa tutkimuksessa havaittiin helposti luettavan positiivisen informaa-
tion tuottavan positiivisempia arvioita yrityksesta kuin tdysin sama, mutta vaikeasti luet-
tava positiivinen informaatio. Samoin helposti luettava negatiivinen informaatio tuotti
negatiivisempia arvioita yrityksesta kuin vaikeasti luettava negatiivinen informaatio. Koe-
henkilGilta kysyttiin myds tunnetta informaation luotettavuudesta. Luettavampi teksti
koettiin luotettavammaksi. Tutkijat esittavat, etta selitys 16ytyy ihmismielen alitajun-
nasta. lhmiset kdyttavat alitajuisesti heuristisia metodeita eli nyrkkisdantoja ja intuitiota.
Helpommin luettava teksti on helpommin prosessoitavaa, ja ihminen kokee sen alitajui-
sesti luotettavampana, jolloin informaation siséllon suunta vahvistuu. Kolmantena tut-
kittavana kysymyksena oli johdon luotettavuus informaation perusteella, mutta suoraa

yhteytta luettavuuden ja johdon luotettavuuden valilla ei havaittu. Viitteitd epdsuorasta
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yhteydesta informaation prosessoinnin helppouden ja johdon luotettavuuden valilla kui-

tenkin loydettiin. (Rennekamp, 2012.)

Johdolla on siis ainakin teoriassa kannuste julkaista positiiviset julkaisut helppolukuisina
vahvistaakseen positiivista vastaanottoa. Samoin negatiivisen asian julkaiseminen vai-
kealukuisena saattaa pehmentda markkinoiden negatiivista reaktiota. (Rennekamp 2012;
Bloomfield 2008; Li, 2008.) Luettavuuden heikentdminen eli informaation prosessoinnin
vaikeuttaminen saattaa kuitenkin heikentaa tilintarkastajan nakemysta johdon luotetta-
vuudesta, joka jo edelld mainitusti on tilinpaatéstason olennaisen virheellisyyden riski.
Tastd mahdollisesti aiheutuva tilintarkastuspalkkion kasvu on kuitenkin porssiyhtioilla
pieni hinta maksettavaksi, jos osakemarkkinoiden negatiivista reaktiota pystytaan pie-

nentamaan.

Fog- ja Flesch-indekseihin kohdistuvan suurimman kritiikin ovat antaneet tekstuaalisen
analyysin huippututkijat Loughran ja McDonald (2014). Artikkelissa tuodaan esiin kaksi
Fog-indeksin heikkoutta, jotka koskevat talouteen liittyvien tekstien analysoimista. Sa-
mat heikkoudet ovat havaittavissa myos Flesch-indeksissa. Indeksit saattavat soveltua
kouluasteen tekstien analysoimiseen, mutta ne eivat tutkijoiden mukaan sovellu talou-
dellisiin teksteihin. Molempien ensimmaisend ja myos yleisend heikkoutena on kirjoitta-
jan tyyli seka sanajarjestys. Tekstin Fog-indeksi on taysin sama riippumatta sanajarjestyk-
sesta tai tyylista. (Loughran ja McDonald, 2014.) Edellisen lauseen Fog-indeksi pysyisi sa-

mana, vaikka sanojen paikat lauseessa arvottaisiin.

Toinen ja suurempi heikkous piilee Loughranin ja McDonaldin (2014) mukaan Fog-indek-
sin sisaltamissa vaikeissa monitavuisissa sanoissa. Vaikeat sanat selittavat puolet Fog-in-
deksin saamasta arvosta, vaikka tutkijat osoittivat 10-K-raporttien monitavuisten sano-
jen olevan itse asiassa suurimmaksi osaksi helppoja, ainakin ammattilaisille. Heidan tut-
kimuksensa sisdlsi 66 700 yhdysvaltalaista 10-K-raporttia aikavalilla 1994—-2011. Aineis-
ton Fog-indeksiksi saatiin 18,68. Koko aineistosta tehdyn analyysin perusteella 45 000

vaikeasta sanasta 52 kappaletta muodosti niistd 25 % osuuden. Viisi yleisintd 10-K-
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raporteissa esiintyvaa vaikeaa sanaa olivat financial, company, interest, agreement ja in-
cluding. 10-K-raporttien lukijoille nama eivat ole todennakoisesti vaikeasti ymmarretta-

vid sanoja. (Loughran ja McDonald, 2014).

Loughran ja McDonald (2014) tarjoavat luettavuusindeksejd parempana vaihtoehtona
luettavuudelle yksinkertaisen 10-K-tiedoston tiedostokoon logaritmin megabiteissa. Mit-
tari on yksinkertaisuuden lisdksi helposti toistettava, eivatka siihen vaikuta tekstin jasen-
telyssa mahdollisesti tapahtuvat virheet. Tiedostokoko korreloi myds paremmin vaihto-
ehtoisten luettavuusmittareiden eli kokonaissanamaaran ja sanavaraston kanssa. Naista
sanavarasto tarkoittaa uniikkien yksittdisten sanojen esiintymismaaraa. Lisaksi tutkijat
testasivat tiedostokoon korrelaatiota 10-K-raportin jalkeisen kuukauden volatiliteettiin,
analyytikoiden ennusteiden yhtendisyyteen seka tulosyllatyksiin (standardized unexpec-
ted earnings, SUE). Kaikissa testeissa kontrollimuuttujat otettiin huomioon, ja tiedosto-
koko antoi paremman korrelaation kuin Fog-indeksi. Tiedostokoon kasvu eli luettavuu-
den heikkeneminen kasvatti volatiliteettia seka suhteellisia tulosyllatyksia ja heikensi
analyytikoiden ennusteiden yhtendisyyttad. Edellisten tarkastelujen lisaksi tutkijat esitti-
vat epavirallisen kyselyn suurten tilitoimistojen partnereille ja kysyivat, miten he teori-
assa naamioisivat epamiellyttavia tietoja vuosikertomuksissa ja 10-K-raporteissa. Yhte-
ndisend vastauksena partnerit kertoivat, etta he lisdisivat julkaisuihin huomattavan maa-
ran epainformatiivista tekstia ja dataa. Vastaus osoittaa, ettd he kasvattaisivat tekstin
maarad, jota tiedostokoko ja kokonaissanamaara mittaavat. (Loughran ja McDonald,

2014).

Euroopassa ei ole kaytossa 10-K-jarjestelmaa, ja kaytossa olevien pdf-tiedostojen koko ei
ole yhtad ennakoitavaa kuin 10-K-tiedostojen XBRL-raportointikielen. Loughran ja McDo-
nald (2014) kuitenkin tutkivat myos vaihtoehtoisia luettavuuden mittareita ja niistd mo-
lemmat, sanavaraston kasvu sekd sanamaaran luonnollisen logaritmin kasvu kasvattavat
tilastollisesti merkitsevasti samoja asioita kuin 10-K-tiedoston koko. Sanavaraston ja sa-

namaaran kasvu kasvattavat osakkeen volatiliteettia seuraavan kuukauden aikana 10-K-
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julkaisusta, suhteellisia tulosyllatyksia seka analyytikoiden ennusteiden vaihteluvalia.

(Loughran ja McDonald, 2014.)

2.3 Sanalistat ja savy

Tekstuaalisen analyysin toinen osa-alue luettavuuden lisdksi on tekstin savy. Tekstin sa-
vya ja sentimenttia mitataan sanalistojen avulla. Teknisesti sanalista on yksinkertaisuu-
dessaan kokoelma sanoja, jotka liitetdan johonkin tiettyyn ominaisuuteen kuten esimer-
kiksi positiiviseen, negatiiviseen tai epavarmaan sentimenttiin. Ominaisuuteen liittyvaa
sentimenttia mitataan laskemalla sentimenttiin liittyvien sanojen maara ja suhteutta-
malla tama tekstin kokonaissanamaaraan. (Loughran ja McDonald, 2016.) Tekstin senti-

mentti voidaan esittaa yleisessa muodossa:

) . . sanalistan X sanojen kokonaismaara
Tekstin sentimentti (X) = , . —— (3)
dokumentin sanojen kokonaismaara

Taman tutkimuksen kannalta relevantti ominaisuus on tekstin nettosavy. Nettosavy las-
ketaan Loughranin ja McDonaldin (2016) mukaan suhteuttamalla positiivisten ja negatii-

visten sanojen erotus kokonaissanamaaraan:

Nettoss positiiviset sanat—negatiiviset sanat (4)
ettosa =
vy dokumentin sanojen kokonaismaara

Nettosavy voidaan laskea myos toisella, Henryn (2008) tavalla suhteuttamalla positiivis-

ten ja negatiivisten sanojen erotus niiden summaan:

positiiviset sanat—negatiiviset sanat

Nettosavy = (5)

positiiviset sanat+negatiiviset sanat

Positiivisten ja negatiivisten sanojen maarasta riippuen nettosavy voi olla etumerkiltdan

joko positiivinen tai negatiivinen. Etumerkki ei kuitenkaan valttamatta kerro suoraan
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dokumentin olevan positiivinen tai negatiivinen. Sanalistoissa, joilla nettosavya mitataan,
on usein enemman negatiivisia kuin positiivisia sanoja, joten negatiivinenkin arvo voi ku-

vata positiivista savya. Savy on talldin vahemman negatiivinen.

Laajalti kaytettyja sanalistoja on laskentatoimen ja rahoituksen tutkimuksessa nelja kap-
paletta. Harvard General Inquirer (Gl) -sanalista (Harvard, N.d.) ja kaupallinen Diction -
sanalista (Diction, 2021) ovat yleisia sanalistoja, joita on kaytetty historiallisesti myds so-
siologian ja psykologian tutkimuksessa. Harvard Gl -sanalistalla voidaan mitata yli sataa
eri ominaisuutta aina kivusta nautintoon ja matkaan, negatiivisesta positiiviseen tai vah-
vuudesta heikkouteen. (Loughran ja McDonald, 2016.) Raataléidympia taloudellisten
tekstien sdavyn mittaamiseen kehitettyja sanalistoja ovat Henryn (2008) seka Loughranin

ja McDonaldin (2011) sanalistat.

2.3.1 VYleiset Harvard Gl ja Diction -sanalistat ja Henryn taloudellinen sanalista

Tetlockin (2007) tutkimus on taloussektorin ensimmaisia merkittavia sanalistoilla tehtyja
tutkimuksia. Yhdistamalla Harvard Gl -sanalistan eri negatiivisia alalistoja, Tetlock (2007)
tutki paivittaista Wall Street Journalin "Abreast of the Market” -kolumnia ja sen savyn
vaikutusta markkinoihin eli Dow Jones Industrial Average -indeksiin aikavalilla 1984—
1999. Kolumni julkaistaan aamulla, ja se kasittelee edellisen paivan markkinatapahtumia
ja niiden syitda. Kolumnissa vierailee analyytikkoja, jotka esittavat selityksia sille, mita
markkinoilla eilen tapahtui. Kolumnissa saattaa olla myds viitteita siihen, mita markki-
noilla tdndan saattaisi tapahtua. Paiving, jolloin aamun kolumni oli negatiivinen, nahtiin
epdanormaalia laskua markkinoilla. Padivina, jolloin aamun kolumni oli positiivinen, tai
tassa tapauksessa vahemman negatiivinen, nahtiin epanormaalia nousua. Vaikutukset
kuitenkin kumoutuivat muutaman seuraavan paivan aikana. Toisena havaintona tutki-
muksessa oli se, etta sekd aarimmaisen negatiiviset ettd aarimmaisen positiiviset kolum-

nit aiheuttivat volyymin kasvua markkinoilla. (Tetlock, 2007.)



23

Tetlock jatkoi tutkimusta yhdessa Saar-Tsechanskyn ja Macskassyn (2008) kanssa. Tutki-
jat tarkastelivat Wall Street Journalin ja Dow Jones News Servicen uutisia yksittdisista
yrityksista S&P 500-listalla aikavalilla 1980-2004. Mittarina tutkimuksessa toimi niin sa-
nottu medianegatiivisuus eli yleinen konsensus mediassa yrityksen nakymista 30-3 pai-
vaa ennen tulosjulkistusta. Kdyttamalla negatiivista Harvard Gl -sanalistaa tutkijat havait-
sivat korkean negatiivisuuden ennustavan tavanomaista suurempia negatiivisia tulosyl-
latyksia (SUE). Vastaavasti alhainen negatiivisuus ennusti tavanomaista suurempia posi-
tiivisia tulosyllatyksia. Korkea negatiivisuus tai korkea positiivisuus uutisissa siis kasvattaa
tulosyllatysten kokoa. Koska yrityksen fundamentit ovat analyytikoiden tiedossa ennen
tulosjulkaisua, voidaan median sentimentin nahda sisaltavan jotain sellaista informaa-
tiota yrityksesta, jota tilinpdaatosten, osavuosikatsausten ja tulosjulkistusten numeerinen
puoli ei paljasta. Analyytikot eivat myoskaan kykene tai eivat halua huomioida median

sentimenttia taydellisesti ennusteissaan. (Tetlock ja muut, 2008.)

Analyytikoiden tarkkuutta tulosyllatysten osalta pidetaan yleisesti tilinpaatésinformaa-
tion laadun mittarina. Ideaalitapauksessa analyytikot ennustaisivat yrityksen tuloksen
eurolleen oikein vanhojen tilinpaatdsten, osavuosikatsausten, yrityksen muiden julkai-
sujen sekd maailmantalouden tietojen perusteella. Suuret tulosyllatykset taasen kerto-
vat yrityksen epdonnistumisesta viestia taloudelliset nakymansa markkinoille, analyyti-

koille ja sijoittajille.

Tulosyllatysten lisaksi analyytikoiden ennusteiden yhtendisyytta voidaan pitda myos ti-
linpaatosinformaation ja viestinndan laadun mittarina. Analyytikoiden tulisi tehokkailla
markkinoilla ennustaa teoriassa samanlaisia ennusteita, jos saatavilla on kaikki mahdol-
linen informaatio. Kothari, Li ja Short (2009) havaitsivat kuitenkin tutkimuksessaan, etta
median yrityskohtaisen sentimentin ollessa negatiivinen Harvard Gl -sanalistalla mitat-
tuna, analyytikoiden ennustevili laajenee, yrityksen padoman kustannus kasvaa ja osak-
keen tuottojen volatiliteetti kasvaa. Median sentimentin ollessa positiivinen, analyytikoi-
den ennustevali kapenee, pddoman kustannus laskee ja tuottojen volatiliteetti pienenee.

(Kothari ja muut, 2009.) Tehokkailla markkinoilla analyytikoiden ennustevalin ei tulisi
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muuttua negatiivisen tai positiivisen informaation takia vaan ennemminkin siirtya uu-
delle tasolle yhtenaisena linjana uuden informaation saapuessa. Negatiivinen mediasen-
timentti luo siis epavarmuutta, jonka vaikutuksen suuruudesta analyytikot eivat paase

yhteisymmarrykseen.

Toinen yleinen sanalista on kaupallinen Diction (2021) sanalista, joka sisdltaa 35 eri ka-
tegoriaa. Diction kehitettiin alun perin poliittisten puheiden ja keskustelun analysoimista
varten. Loughranin ja McDonaldin (2015) mukaan laskentatoimen ja rahoituksen tutki-
muksessa yhdistetdan useimmiten kategoriat ylistys (praise), tyydytys (satisfaction) ja
inspiraatio positiiviseksi sanalistaksi. Negatiiviseen listaan yhdistetdan syyttely (blame),
vastoinkdyminen (hardship) ja kiistaminen (denial). Optimistisia sanoja on nailla sanalis-
toilla 686 kappaletta ja pessimistisia 920 kappaletta. Historiallisesti laskentatoimen tut-
kijat ovat olleet rahoituksen tutkijoita aktiivisempia Diction-listan kayttajia. (Loughran ja
McDonald, 2015.) Optimistisella Diction-nettosavylla yrityksien tulostiedotteissa on ha-
vaittu olevan tilastollisesti merkitseva korrelaatio yrityksen seuraavan neljan kvartaalin
pdadaoman tuoton (ROA) kanssa. Korrelaatio on mitattu kontrollimuuttujien lasna ollessa,
eli tulevaisuuden padoman tuottoa selittavien muiden tekijéiden vaikutus on eliminoitu.
Tulostiedotteiden kirjoittajat ilmoittavat tekstissdan seka suoraan etta kielellisten valin-
tojen kautta epasuorasti yrityksen tulevaisuudenodotuksista. Kielelliset valinnat sisalta-

vat informaatiota tulevaisuuden suorituskyvysta. (Davis, Piger ja Sedor, 2012.)

Ensimmaisen taloudellisiin teksteihin raataléidyn sanalistan kehitti Henry (2008) tutkies-
saan tulostiedotteiden savyn vaikutusta osakkeen tuottoihin. Tulostiedotteita kerattiin
1366 kappaletta, ja niistd muodostettiin korpus, eli yksi yhdistetty suuri tekstitiedosto,
joka sisalsi 3,3 miljoonaa eri merkkijonoa. Hukkasanojen (stop word) kuten a, an, the ja
for jalkeen eri sanoja tunnistettiin 26109 kappaletta, joista 2158 sanaa eli 8 % muodosti
90 % kaikista tulostiedotteissa kdytetyistd sanoista. Huomattavaa on myos se, ettd 58
sanaa eli 0,2 % sanoista muodosti 30 % kaikista kaytetyistd sanoista. Sanoista tehtiin sa-
nalistat, joihin paatyi 85 negatiivista ja 105 positiivista sanaa. Positiivisten sanojen suu-

rempi maarda on muuhun Kkirjallisuuteen verrattuna poikkeava. Selkedsti
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jompaankumpaan luokkaan kuuluvat sanat valittiin kdyttden tutkijan omaa harkintaa.
Henry ottaa kuitenkin myds kantaa tekstuaalisen analyysin tunnettuihin ongelmakohtiin.
Sanat ovat aina kontekstisidonnaisia, ja esimerkiksi englannin kielen sana net tarkoittaa
eri asiaa riippuen siita, kayttaako sita talousjohtaja, jaakiekkoilija vai kalastaja. Taman
takia taloudellisten tekstien analysoimiseen oli tarvetta alakohtaisille sanalistoille.

(Henry, 2008).

Toiseksi ongelmakohdaksi Henry (2008) havaitsi suuntaa kuvaavat sanat. Kasvu, lasku,
vahemman, enemman, yl6s ja alas saavat eri merkityksia eri tilanteissa. Liikevaihdon
kasvu ja henkilostokulujen kasvu kuuluvat eri luokkiin. Henry kuitenkin tutki suuntaa ku-
vaavien sanojen yleista luonnetta metodilla, jossa tutkittavan sanan edelta ja perasta mi-
tattiin selkeitd taloudellisesti positiivisia ja negatiivisia sanoja. Tutkimalla kolmea edelta-
vaa ja kolmea perdan kirjoitettua sanaa Henry pdatyi tulokseen, ettd noin 60—80 %:ssa
tapauksista kyseisen sanan merkitys kuului siihen luokkaan, johon intuitio sen maaraisi.
Eli kasvu, enemman seka ylos kuuluivat positiiviseen luokkaan, ja lasku, vahemman seka
alas negatiiviseen luokkaan. Nama sanat ovat mukana hanen sanalistoissaan. (Henry,

2008.)

Henry (2008) testasi sanalistojensa nettosavyn ja tulostiedotteen julkaisuajan osaketuot-
tojen valista yhteytta. Nettosavy laskettiin yhtalon 5 mukaan suhteuttamalla positiivisten
ja negatiivisten sanojen erotus niiden summaan. Nettosavyn vaikutusta verrattiin tulos-
julkaisun yhteydessa olevan t-1 — t+1-valisen aikaikkunan epanormaaliin tuottoon. Epa-
normaali tuotto on markkinaindeksista eroava tuotto kyseisellad aikavalilla. Tulosyllatys-
ten seka muiden fundamentaalisten tekijoiden vaikutusta epanormaaliin tuottoon kont-
rolloitiin tutkimuksessa. Positiivisilla tulosjulkaisuilla havaittiin olevan tilastollisesti mer-
kitseva yhteys positiivisiin epanormaaleihin tuottoihin. Selitykseksi Henry tarjoaa Trevs-
kyn ja Kahnemanin prospektiteoriaa. Prospektiteoria on heuristinen peukalosdanto,
jonka mukaan ihmiset vertaavat asioita referenssipisteisiin tai perustasoon. Sijoittajilla

on mielessaan jokin perustaso tulosjulkaisun savylle, jolloin optimistinen tulosjulkaisu
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koetaan referenssitasoon nahden positiivisena. Tama vahvistaa kasitysta yrityksen valu-

aatiosta ja markkinoille syntyy ostopainetta. (Henry, 2008.)

Henryn (2008) havainto siita, etta pieni osa tulostiedotteiden kaikista sanoista muodos-
taa suhteellisesti suuren osan kaikista kaytetyista sanoista, ei ole uusi. Havainto on ylei-
sesti kielitieteessa tunnettu Harvardin kielitieteilija George Zipfin mukaan nimetty Zipfin
laki. Loughran ja McDonald (2011) tutkivat 10-K-raporteissa kdytettavaa sanastoa, ja he
vahvistavat saman ilmion. llmio toistuu myds kategorioiden sisalla, ja tutkijoiden 2337
negatiivisen sanan listasta 25 kappaletta, eli noin 1 % negatiivisista sanoista muodostaa
44 % kaikista kdytetyista negatiivisista sanoista. Zipfin lain vuoksi on siten kriittisen tar-
keda, etta sanat on luokiteltu kuvaamaan oikeaa sentimenttid. (Loughran ja McDonald,

2011.)

Tassa alaluvussa esitetyt sanalistat sisaltavat heikkouksia, jotka rajoittavat niiden sovel-
tuvuutta taloudellisten tekstien analysoinnissa. Loughranin ja McDonaldin (2011) mu-
kaan ldhes kolme neljdsosaa (73,8 %) sanoista luokiteltu vaarin negatiivisessa Harvard Gl
-sanalistassa. Sanat eivat taloudellisessa kontekstissa ole valttamatta negatiivisia. Diction
sanalistasta taasen 83 % optimistisista ja 70 % pessimistisista sanoista on todenndkdisesti
luokiteltu vaarin (Loughran ja McDonald, 2015). Henryn sanalistan ilmiselva heikkous,
jonka Loughran ja McDonaldkin (2016) mainitsevat, on todella pieni sanojen kokonais-
maara. Tekstien kirjoittajilla on varmasti sanavarastossaan enemman kuin 85 negatiivista
ja 105 positiivista sanaa kuvaamaan raportoitavia asioita. Seuraavassa alaluvussa tarkas-
tellaan Loughranin ja McDonaldin (2011) sanalistoja, niiden luomisprosessia ja samalla

sitd, miksi yleisten sanalistojen sanat ovat vaarin luokiteltuja.

2.3.2 Loughranin ja McDonaldin sanalistat ja niiden validointitutkimukset

Loughranin ja McDonaldin (2011) laatima sanalista on nykyadan laskentatoimen, tilintar-

kastuksen ja rahoituksen tekstuaalisen analyysin tutkimusta hallitseva sanalista.
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(Kearney ja Liu, 2014; Henry ja Leone, 2016; Loughran ja McDonald, 2016). Tasta eteen-

padin tekstissa kaytetaan siihen liittyen lyhenteita LM-sanalista, LM-neg ja LM-pos.

Tutkijat kerasivat LM-sanalistan laatimiseksi 50115 kappaletta 10-K-tiedostoja aikavalilta
1994-2008, joista muodostettiin yhteensa 3,5 miljardin merkkijonon korpus. Korpuk-
sesta parsittiin sanat, ja ne jarjestettiin esiintymistiheyden mukaan. Hukkasanojen pois-
tamisen jalkeen korpuksesta karsittiin sanat, jotka esiintyvat alle 5 %:ssa dokumenteista.
Sanojen taivutusmuodot otettiin huomioon, joten esimerkiksi sanat accident/s/al/ally
laskettiin karsinnassa yhdeksi sanaksi. Lopuksi sanat kaytiin [api ilmeisesti manuaalisesti
ja tutkijoiden omaa harkintaa kayttdaen. Samalla niitd verrattiin eri taivutusmuodot sisal-
tavaan laajennettuun Harvard Gl -sanalistaan. Negatiivisista sanoista tehtiin 2337 sanan
LM-neg-sanalista ja positiivisista sanoista 353 sanan LM-pos-sanalista. Negatiivisia sa-
noja on listassa suhteellisesti yli 6,5 kertaa enemman kuin positiivisia sanoja, joten LM-
sanalistoilla laskettu nettosdvyn absoluuttinen arvo on useimmiten negatiivinen. Huo-
mattavaa on myos se, etta 25:std useimmiten esiintyvasta negatiivisesta Harvard Gl -lis-
tan sanasta vain 5 kappaletta sisaltyy LM-neg-sanalistaan. Nama sanat ovat /oss, losses,
impairment, against ja adverse. Muut Harvard Gl -listan useimmin esiintyvat sanat eivat
ole todellisuudessa negatiivisia, ja ne kuuluvat suurimmaksi osaksi seuraavaksi kaytaviin

ryhmiin. (Loughran ja McDonald, 2011.)

Loughranin ja McDonaldin (2011) sanalistoilta on poistettu kolme sanaryhmas, jotka se-
littavat suuren osan siitd, miksi yleiset sanalistat soveltuvat huonosti taloudellisten teks-
tien tulkintaan. Sanaryhmat ja niiden poistamisen syyt ovat seuraavat: Ensimmaisen ryh-
man muodostavat Henrynkin (2008) tutkimat suuntaa kuvaavat sanat. Vaikka sanat, ku-
ten increase, decrease, up, down, more ja less kuvaavat useimmiten suuntaa oikein, ndin
ei aina kuitenkaan ole. Vaarin luokitellut sanat tuovat ylimaaraista virhetta ja kohinaa
tutkimustuloksiin. Jos sanalista on tarpeeksi laaja, kuten LM-sanalistat ovat, naitad sanoja

ei ole tarpeellista sisallyttaa. (Loughran ja McDonald, 2011.)
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Toinen hieman pienempi ryhma, johon LM-sanalistan luomisessa on kiinnitetty huo-
miota, on toimialakohtainen sanasto. Yleisessa mielessa sanat, kuten mine, crude ja can-
cer ovat negatiivissavytteisia. Kaivosyhtiolle, 6ljy-yhtidlle ja |adketeollisuusyhtidlle mer-
kitys voi olla kuitenkin aivan toinen. Uuden kaivoksen avaaminen tai sydpatutkimuksen
edistyminen eivat ole negatiivisia uutisia. Tama ryhma on myds poistettu LM-sanalis-

toista. (Loughran ja McDonald, 2011.)

Kolmantena ja selvasti suurimpana LM-sanalistoilta pois jatettyna ryhmana on taloudel-
lisiin teksteihin sisaltyvat yleiset sanat. Yleisia sanoja esiintyy lahes jokaisessa tilinpaa-
toksessa. Vaikka sanoihin sisdltyvat asiat ovat luonteeltaan useimmiten negatiivisia tai
positiivisia, ne eivat tuo sentimentin mittaamiseen lisdarvoa. Harvard Gl:n negatiivisella
sanalistalla tallaisia sanoja ovat esimerkiksi tax, cost, capital, expense, liability ja risk eri
taivutusmuotoineen. Pelkdstdadan ndma kuusi sanaa taivutuksineen muodostavat 30 %
kaikista 10-K-raporteissa esiintyvista negatiivisista sanoista Harvard Gl -sanalistalla mi-
tattuna. Jokaisella yrityksella on kuitenkin veroja ja kuluja maksettavanaan seka vastuita
ja riskeja kannettavanaan. Sanat ovat yleista taloudellista jargonia, jota yksinkertaisesti
esiintyy jokaisessa tilinpadtoksessa. Nama sanat eivat tuo lisdarvoa sanalistoihin. (Lough-

ran ja McDonald, 2011.)

Loughran ja McDonald (2011) kehittivat positiivisen ja negatiivisen sanalistan lisdksi sa-
massa tutkimuksessa nelja muutakin sanalistaa. Epdvarmuutta mittaava sanalista sisal-
taa 285 sanaa, kuten uncertain, variability, approximate ja fluctuate. Niin sanottua kara-
joimisherkkyytta (litigious), tai todennakoisyytta joutua oikeudenkaynteihin, varten ke-
hitettiin oma 731 sanan lista, joka sisadltda sanoja, kuten testimony, regulation ja legisla-
tion. Viimeiset kaksi sanalistaa kuvaavat heikkoa tai vahvaa modaalisuutta. Modaalisuus
on hankala kasite, joka kuvaa asiaintilan todenmukaisuutta ja toteutumismahdollisuuk-
sia. Se kuvaa tavallaan myos tekstin kirjoittajan luottamusta asiaintilaan. Modaalisuuden
kasite selkenee parhaiten tarkastelemalla sanoja. Vahvan modaalisuuden listassa on 19
sanaa, kuten always, highest, must ja will. Heikon modaalisuuden esimerkkeja 27 sanaa

sisaltavassa listassa ovat: could, depending ja might. (Loughran ja McDonald, 2011.)
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Loughran ja McDonald (2011) ottavat myos kantaa termien painotukseen eli siihen, pi-
taisikd harvinaisempien sanojen saada enemman painoarvoa kuin yleisten termien. Me-
netelma on nimeltaan term frequency-inverse document frequency (tf-idf), joka on myos
yleisesti kielitieteissa kaytetty menetelma. Sen laskentakaavaa ei ole taman tutkimuksen
kannalta tarpeellista esittad, vaan lyhyt esimerkki menetelman taustalla piilevasta aja-
tuksesta riittda. Loughranin ja McDonaldin (2011) aineistossa sana loss esiintyy 1,79 mil-
joonaa kertaa ja sana aggravate (suom. vaikeuttaa, pahentaa) 10 kertaa. Jalkimmainen
sana on siis todella harvinainen, ja tekstin kirjoittajalla on luultavasti painavampi syy kir-
joittaa se kuin ensimmainen, vaikka sanat kuvaavatkin eri asiaa. Todenndkoisesti yhden
harvinaisen sanan merkitys on siksi suurempi kuin yhden yleisen sanan. Tasta johtuen
harvinaisille sanoille pitdisi antaa suurempi painotus kuin yleisemmille sanoille. (Lough-

ran ja McDonald, 2011.)

Termien painotus tf-idf-menetelmalla poistaa Henryn (2016) mukaan virhetta yleisista
sanalistoista. Menetelmdssa on kuitenkin todella merkittava ongelma. Menetelma riip-
puu aina otannasta, ja tahan tehdyista rajauksista, joten termien painotus vaihtelee riip-
puen tutkituista dokumenteista ja niiden sisaltamista sanoista. Otannasta riippuva omi-
naisuus on erittdin epatoivottava tieteellisessa tutkimuksessa, koska tulosten vertailta-
vuus muihin tutkimuksiin nahden katoaa kdytannossa kokonaan. (Henry ja Leone, 2016.)
Esimerkiksi sanaa kriisi on todenndkoisesti kaytetty Finanssikriisin aikana ja sen jalkimai-
ningeissa paljon tihedampaan kuin esimerkiksi vuosina 2014—-2018. Finanssikriisin aikaan
osuvassa aineistossa sana kriisi saisi tf-idf-menetelmallad siis alemman painoarvon kuin
myohemmassa aineistossa. Menetelman idea on periaatteessa hyva, mutta painotusten

pitdisi pysya vakioina eri tutkimusten valill3.

Loughran ja McDonald (2011) testasivat sanalistojaan useiden eri asioiden selittdjana
kdyttaen seka sanojen tasapainotusta, jossa jokainen yksittdinen sana on tasavertainen,
etta tf-idf-menetelmaa. 10-K-raporteista mitattiin sentimenttia sanalistoilla. LM-neg-sa-

nalistan molemmilla eri painotuksilla ja osakkeen negatiivisen epdnormaalin tuoton
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valilla havaittiin tilastollisesti merkitseva yhteys [0, 3] paivan aikaikkunalla. Tarkastelussa
oli 50115 yritysvuotta ja asianmukaisia kontrollimuuttujia useita. Laajennetulla Harvard
Gl -sanalistalla yhteys havaittiin vain kdyttaen tf-idf-menetelmaa. Regressioiden selitys-
asteet olivat kuitenkin alle 3 %, joten tuloksia tulee tarkastella harkiten. Myds epdvar-
muus, modaalinen vahvuus ja modaalinen heikkous aiheuttivat epdanormaaleja negatii-

visia tuottoja. (Loughran ja McDonald, 2011.)

Muita tutkittuja asioita olivat muun muassa 10-K-tiedoston julkaisun aikaikkunan [0, 3]
epanormaali volyymi markkinoilla, jonka todettiin kasvavan tilastollisesti merkitsevasti
negatiivisuuden kasvaessa. Lisaksi osakkeen volatiliteetin havaittiin olevan suurempi jul-
kaisua seuraavan 252 porssipdivan eli yhden vuoden aikaikkunalla kaikilla muilla, paitsi
karajoimissentimentilld. Pienemmalld otannalla, joka sisdlsi 585 petosmerkintda ja
35992 10-K-raporttia ei havaittu merkittavia korrelaatioita petoksien ja sentimenttien

valilla. (Loughran ja McDonald, 2011.)

Tilintarkastuksen kannalta mielenkiintoinen tulos saatiin kuitenkin toisella ala-aineistolla.
Loughran ja McDonald (2011) yhdistivat Doylen, Gen ja McVayn (2007) datan 708 rapor-
toidusta olennaisesta sisdisen valvonnan puutteesta tekstuaalisen analyysin dataan. Ne-
gatiivisella ja vahvalla modaalisella sentimentilld havaittiin olevan tilastollisesti merkit-
seva yhteys sisdisen valvonnan olennaiseen heikkouteen. Negatiivisen tai vahvan mo-
daalisen 10-K-raportin julkaissut yritys raportoi todennakdisemmin seuraavan 18 kuu-
kauden aikana olennaisen heikkouden sisdisessa valvonnassa. Negatiivisen savyn ja si-
saisen valvonnan olennaisen heikkouden valisen yhteyden syysta tutkijoilla ei ole kuin
arvaus. Tutkijoiden mukaan se saattaa johtua siitd, etta negatiivisen 10-K-raportin julkai-
sevat yritykset tunnistavat yrityksen ongelmat paremmin. Ongelmallisilla yrityksilla sisdi-

nen valvontakin on myos heikompaa. (Loughran ja McDonald, 2011.)

Sisdisen valvonnan puutteilla on yhteys tilintarkastuspalkkioiden suuruuteen, olettaen
tietenkin, etta tilintarkastaja havaitsee puutteet tilintarkastuksen suunnitteluvaiheessa

tai kontrollien testausvaiheessa. Mikéli tilintarkastaja havaitsee kontrollien olevan
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puutteelliset, eli kontrolliriskin olevan korkea, tulee hdanen vastata tdhan lisaamalla ai-
neistotarkastustoimenpiteiden maaraa. Lisaamalla aineistotarkastustoimenpiteiden
maaraa tilintarkastaja pienentaa tilintarkastusriskia ja sitd, etta tilinpaatos ja toiminta-
kertomus sisaltavat olennaisia virheellisyyksia tarkastuksen jalkeen. Aineistotarkastus-
toimenpiteiden lisdédminen kasvattaa tilintarkastuspalkkiota. Negatiivisuus saattaa toi-
mia siten sisdisen valvonnan puutteiden mittarina, jolla on yhteys tilintarkastuspalkkioi-

hin.

2.3.3 Tutkimushavaintoja sanalistoilla tehdyista tutkimuksista

LM-sanalistoja on kaytetty niiden luomisen jalkeen useissa laskentatoimen ja rahoituk-
sen tutkimuksissa sekd muutamissa tilintarkastuksen tutkimuksissa. Tetlockin (2007) tut-
kimukseen pohjautuen Dougal ja muut (2012) laajensivat Wall Street Journalin “Abreast
of Market” -kolumnin tutkimusta hieman erilaisella tutkimusasetelmalla. 9552 kolum-
nista mitattiin LM-sanalistoilla eri journalistien nettosavya aikavalilla 1970-2007. Kolum-
nien tekstien perusteella henkilot saivat pessimistisen tai optimistisen arvon. Kaytta-
malla tata toimittajan saamaa arvoa kontrollimuuttujien lasna ollessa havaittiin, etta pai-
ving, jolloin pessimistinen journalisti kirjoitti kolumnin, Dow Jones Industrial Average -
indeksin epanormaali tuotto oli negatiivinen. Seuraavana pdaivana journalistin vaikutus
kumoutui, ja epanormaali tuotto oli positiivinen. Optimistisen journalistin kirjoittaessa
pdivan epanormaali tuotto oli positiivinen, ja seuraavan paivan epanormaali tuotto oli
negatiivinen. (Dougal ja muut, 2012.) Havainto on sama, kuin Tetlockin (2007) Harvard
Gl -sanalistalla tehdyssa tutkimuksessa. Garcia (2013) jatkoi kolumnien tutkimista viela-
kin pidemmalla aikavalilla. Garcia kerasi 55307 julkaistua artikkelia kahdesta eri New York
Timesin kolumnista vuosien 1905 ja 2005 véliltd. Han havaitsi negatiivisen kolumnin vai-
kuttavan DJIA-indeksin pdivan epanormaaliin tuottoon 3,5 kertaa voimakkaammin lamo-
jen aikana kuin nousukausilla. Medialla vaikuttaisi olevan siis suurempi vaikutus epéavar-
moina aikoina. Kuten edelld mainituissa muissa tutkimuksissa, epanormaali tuotto kaan-

tyi ja palautui ainakin osittain seuraavien neljan paivan aikana. (Garcia, 2013.)
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Median sentimentti vaihtelee myos valtakunnallisella tasolla. Gurun ja Butler (2012) tut-
kivat kahden suuren kansainvalisen lehden, Wall Street Journalin ja Dow Jones Newswi-
ren, uutisia verrattuna kahdeksaan suureen paikalliseen mediaan. Tutkijat havaitsivat,
ettd aikavalilla 2002—-2006 paikalliset lehdet kirjoittivat LM-sanalistoilla mitattuna posi-
tiivisemmin paikallisista yrityksista kuin ei-paikallisista yrityksista. IImidlle I6ydettiin
my0s syy taloudellisista intresseistd. Paikallismedian positiivisuuden ja yrityksen paikal-
lisen mainosbudjetin valilla [6ydettiin tilastollisesti merkitseva korrelaatio. Paikallisme-
dian positiivisuudella havaittiin myds olevan positiivinen korrelaatio yrityksen markkina-
arvon kanssa. Positiivisuuden vaikutus markkina-arvoon oli suurempi, kun yritys oli pieni,
osakekannan omistus paaosin yksityisilla sijoittajilla, likviditeetti matala, analyytikoiden
ennustevalit suuret tai yritysta seurasi pienempi maara analyytikoita. Tulokset osoittivat
siten, ettd yrityksen informaatioympariston ollessa heikompi, positiivisuuden vaikutus

sen markkina-arvoon kasvoi. (Gurun ja Butler, 2012.)

Suurten korporaatioiden johtoportaat ovat tunteneet positiivisuuden ja markkina-arvon
vélisen yhteyden jo aiemmin. Ahern ja Sosyura (2014) tutkivat suurten korporaatioiden
yritysostoja vuosien 2000 ja 2008 valilla. Tutkijat kerdsivat dataa 507 yritysostosta Yhdys-
valloissa, joissa maksuna ostoissa kaytettiin ainakin osittain ostavan yrityksen osakkeita.
Esineuvotteluperiodin jalkeen keskimaarainen neuvotteluperiodi kesti 65 paivaa, minka
jalkeen yritysosto julkaistiin suurelle yleisélle. Neuvotteluperiodin aikana yritysostolle
maaritetdan kiinted dollarimaarainen hinta, jonka ostava yritys maksaa julkaisupaivana.
Maksu voidaan suorittaa antamalla ostettavan yrityksen osakkeenomistajille uusia osta-
van yrityksen osakkeita tai rahaa. Koska hinta on neuvoteltu dollarimaaraisesti kiintedksi,
ostavalla yrityksella on intressi nostaa osakkeensa kurssia julkaisupdivaksi, vaikka hin-
nannousu ei olisi pysyvaa. Korkeampi hinta julkaisupdivana tarkoittaa pienempaa maa-
raa osakkeita maksuna. Ahern ja Sosyura (2014) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd osta-
vat yritykset tekivat juuri ndin julkaisemalla 10 % enemman julkaisuja fuusiotilanteiden
ymparilla ja muuttamalla kielen sentimenttia. LM-sanalistalla mitattuna yritysostojen ai-
kaiset julkaisut neuvotteluperiodin aikana olivat tavanomaista positiivisempia. Positiivi-

semman sentimentin ajurina toimi padasiassa negatiivisuuden vahentaminen, joten
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johtoportaat ovat selvasti osanneet tehda lyhytaikaisen kurssinousun hienovaraisesti.
Tutkijat arvioivat tuloksiensa perusteella, etta oikein toteutettu aktiivinen median hal-
linta vahensi ostokustannuksia keskimaarin 5—-12 % verrattuna siihen, etta julkaisujen
maaraa ja nettosavya ei olisi muutettu. Dollarimaaraisesti tama vastasi 230-558 miljoo-
nan dollarin alennusta yrityskaupassa. Neuvotteluperiodin aikana saavutetusta epanor-
maalista osakkeen hinnan noususta arviolta 40 % menetettiin seuraavan kahden kuukau-

den aikana. (Ahern ja Sosyura, 2014.)

Huangin, Teohin ja Zhangin (2014) tutkimuksessa havaittiin samoja tuloksia kuin edella
mainitussa fuusiotutkimuksessa. Yritysten tulosjulkaisujen huomattiin olevan tavan-
omaista positiivisempia ennen uuden padoman nostoa ja yritysostoja. Huang ja muut
(2014) tutkivat my0ds tekstien muita ominaisuuksia ja havaitsivat, etta yritykset kdyttavat
kielellisia valintoja todella tarkkaan harkiten tulosjulkaisuissa. Kun yrityksen tulos on hie-
man alle tai hieman yli analyytikoiden ennusteiden, yritykset kayttavat LM-sanalistoilla
mitattuna positiivisempaa nettosavya. Kun taas tulos ylittaa odotukset, yritykset siirtyvat
kdyttamaan hieman yllattaenkin negatiivisempaa savya. (Huang ja muut, 2014.) Saman
havainnon tekivat D’Augusta ja DeAngelis (2020) tutkimuksessaan, ja ainakin osittaisena
selityksena tutkijat tarjoavat tulevaisuuden odotusten hallintaa. Kun tulosennusteet yli-
tetdan, negatiivisemmalla savylla lievennetdan analyytikoiden seuraavia tulosennusteita,
jotka on taten helpompi tayttaa tai ylittaa. Kun tulos taas on ”“vain” odotusten mukainen
tai sen alle, positiivisella savylla tavoitellaan seuraavien tulosennusteiden pysymista suu-
rin piirtein samalla tasolla. Yritykset eivat halua, etta analyytikot laskevat tulosennusteita.

(D’Augusta ja DeAngelis, 2020.)

Tekstin luettavuudella on edelld esitettyjen tarkastelujen perusteella selkeasti vaikutusta
tekstien tulkintaan. Luettavuuden parantuessa tekstin vastaanottajat prosessoivat teks-
tia tehokkaammin. Talloin tekstin informaation pohjalta pystytdadan tekemaan tarkempia
analyyseja informaation sisaltdmasta asiasta. Lukijat pitavat myos luettavampaa tekstia
ja sen kirjoittajia luotettavampina. Luettavuuden heikentyessa tekstin lukijat taasen pro-

sessoivat tekstia heikommin, analyysin tekeminen tekstin pohjalta on hankalampaa ja
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tekstia pidetdaan epaluotettavampana. Vuosikertomuksen ja sen osien, kuten tilinpaatok-
sen ja toimintakertomuksen kirjoittajilla on siis teoriassa kannustin heikentaa luetta-
vuutta piilottaakseen epamiellyttavia tietoja, jotta naita ei havaittaisi. Epamiellyttavien
tietojen piilottaminen huonon luettavuuden taakse voi viitata johdon eparehellisyyteen,
mutta luettavuuden heikkeneminen voi tapahtua myds vuosikertomuksen epaselvien ja

kysymyksia aiheuttavien kohtien tarkemmasta selittamisesta.

Tarkasteltujen tutkimusten perusteella yritykset myds hallitsevat tekstiensa nettosavya
harkiten ja systemaattisesti. Nettosavyn hallitsemisen perusteena on joissain tapauk-
sissa lyhytaikaisten hyotyjen saavuttaminen, mutta myos tulevaisuuden odotusten hal-
linta ja pitkdaikaiset strategiset tavoitteet. Aiempien tutkimusten perusteella net-
tosdvylla voidaan vaikuttaa tekstin lukijan mielikuvaan taustalla olevan asiaintilasta,
vaikka taloudellisten fundamenttien perusteella arvioitu “oikea” asiaintila olisikin eri. Li-
saksi negatiivisella nettosavylla on yhteys sisdinen valvonnan puutteisiin. Sisdisen val-
vonnan puutteilla on yhteys tilintarkastuspalkkioihin, koska havaitessaan kontrollien toi-
mimattomuuden, tilintarkastajan tulee lisata aineistotarkastuksen maaraa, joka nostaa
tilintarkastuksen hintaa. Nettosavylla on myds yhteys yrityksen kannattavuuden eri mit-

tareiden kanssa, ja nditad yhteyksia tarkastellaan seuraavan luvun loppupuolella.

Luettavuudella ja nettosavylla on vaikutusta analyytikoihin, markkinoihin ja muihin yri-
tysten sidosryhmiin, joten on mahdollista, ettd niilla on vaikutusta myos tilintarkastajiin.
Tilintarkastajat ovat kuitenkin erilainen sidosryhma, koska heilla on paasy yrityksen sisa-
piiritietoon, jonka avulla tilintarkastajat voivat tehda muita sidosryhmia tarkempia paa-
telmia. Sisapiiritiedon avulla vuosikertomuksen, tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen
vaikeasti luettavat tai nettosavyltdan “vaarat” kohdat saattavat ndyttaytya tilintarkasta-
jalle erilaisina kuin muille sidosryhmille. Lisdksi tilintarkastajien tulee sailyttdda ammatil-
linen skeptisyys ja suorittaa riskienarviointia, jolloin luettavuudesta tai nettosavysta riip-
pumatta tietyt tarkastustoimenpiteet suoritetaan. On siis mahdollista, ettd luettavuu-
della ja nettosavylla ei siis itsessaan ole vaikutusta tilintarkastuspalkkioihin, mutta ne

voivat toimia tilintarkastuspalkkioihin vaikuttavien tekijoiden mittareina.
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3 Tilintarkastuspalkkiot ja tekstuaalinen analyysi

Tilinpaatos ja vuosikertomus ovat yhdessa yhteison merkittavin julkaisu, jolla valitetdaan
informaatiota sidosryhmille. Useat sidosryhmat, kuten esimerkiksi velkojat, osakkeen-
omistajat, viranomaiset, asiakkaat ja toimittajat kdyttavat yhteison tilinpaatosta omiin
tarkoituksiinsa, ja virheellisyydet tilinpaatoksessa saattavat johtaa sidosryhmien talou-
dellisiin tappioihin. Yhteisén sidosryhmien tappioiden minimoimisen kannalta yhteisén
tavoitteena on tilinpaatoksen oikeellisuus. Taman varmistamiseksi yhteison kannattaa,
tai on lain mukaan pakko teettdaa kolmannen osapuolen suorittama tilintarkastus. Tilin-
tarkastuksen myota yhteisolle ja tilintarkastajalle syntyy yhteinen intressi tilinpaatoksen

oikeellisuudesta ja tulevaisuuden negatiivisten seurausten valttamisesta (Simunic, 1980).

3.1 Tilintarkastuspalkkioiden yleinen regressiomalli

Tilintarkastaja ei vielda nykymetodeilla kykene tarkastamaan koko tilinpaatos- ja kirjanpi-
toaineistoa kustannustehokkaasti. Tilintarkastuksessa on siis aina mahdollisuus, etta ti-
linpaatos sisaltaa olennaisia virheitd, joita tilintarkastaja ei havaitse. Tilintarkastaja antaa
taten tilintarkastukselle vain kohtuullisen varmuuden. Jos tilinpaatos sisaltaa olennaisen
virheen, joka havaitaan vasta tilintarkastuskertomuksen antamisen jalkeen, voi tilintar-
kastajalle syntya negatiivisia taloudellisia seurauksia. N&ita seurauksia ovat esimerkiksi
asiakkaan menettaminen, tulevaisuuden asiakkaiden menettaminen mainehaittojen ta-
kia tai pahimmassa tapauksessa oikeuskanteet ja korvausvelvollisuudet. Simunicin (1980)
mukaan tilintarkastajan taytyy hinnoitella tilintarkastuspalkkioon mahdollisten negatii-
visten seurausten aiheuttamat kulut riskipreemiona tilintarkastukseen kaytettyjen re-

surssien lisaksi.

Simunicin (1980) yksinkertainen malli tilintarkastuksen kokonaiskustannuksesta eli tilin-

tarkastuspalkkiosta voidaan esittda muodossa:

Kokonaiskustannus = qc + E(d) (6)
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missa g on tydhon kaytetty tydon maara, kuten esimerkiksi tuntien lukumaara. Muuttuja
¢ on tyon yksikkdhinta, joka sisaltaa kaikki vaihtoehtoiskustannukset eli myés tilintarkas-
tuspalkkion normaalikatteen. E(d) on tilintarkastuksen mahdollisesti tulevaisuudessa ai-
heuttamien kustannusten nykyarvo eli riskipreemio, jos tilinpaatos sisaltaa tarkastuk-
sesta huolimatta olennaisen virheellisyyden. Riskipreemion suuruuteen vaikuttaa odo-
tettujen kulujen maara ja todennakaoisyys siita, etta tilintarkastaja joutuu maksamaan
nama kulut tai menettaa virheellisen tarkastuksen takia tulevaisuuden asiakkaita. (Simu-

nic, 1980.)

Simunic (1980) kehitti myds ensimmaisena tilintarkastuspalkkioita selittavan OLS-regres-
siomallin ja tunnisti palkkioita selittdavia tekijoita. Myohemmin selittaviksi tekijoiksi on
I6ydetty lisda useita asiakasyhtion, tilintarkastajan ja toimeksiannon ominaisuuksia. Ny-

kyiset regressiomallit voidaan esittaa yleisessa muodossa:

LN_PALKKIO = B, + B;LN_KOKO + B,X + B3Y + € (7)

missd LN_PALKKIO on tilintarkastuspalkkion luonnollinen logaritmi ja LN_KOKO on yhti6n
koon luonnollinen logaritmi, useimmiten kokonaisvarallisuus (total assets). Muuttujat X
ja Y ovat muita mallissa kaytettyja selittavia tekijoita tai kontrollimuuttujia, ja € on mallin
virhetermi eli poikkeava tilintarkastuspalkkion osuus. Nykyiset mallit sisaltavat useita se-
littavia tekijoita seka toimiala- ja vuosikontrolleja. Selittdvien muuttujien maara saattaa
nousta yli kahteenkymmeneen ja mallit saavuttavat korkeita, noin 75-80 %:n selitysas-
teita. (Abernathy ja muut, 2018, 2019; Bicudo de Castro ja muut, 2019; Choi ja muut,
2010). Seuraavassa alaluvussa tarkastellaan tarkeimpia tunnistettuja tilintarkastuspalk-
kioita selittavia tekijoita seka perinteisen tilitarkastuspalkkiotutkimuksen etta tekstuaa-

lisen analyysin nakokulmista.
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3.2 Tilintarkastuspalkkioita selittavat tekijat

Tilintarkastuspalkkioiden selittavia tekijoita ovat koonneet yhteen muun muassa Hay,
Knechel ja Wong (2006) seka Hay (2013) meta-analyyseissaan. Heidan tutkimuksissaan
on esitetty koosteet muissa tieteellisissa tutkimuksissa tunnistetuista merkittavista teki-
joista, jotka selittavat tilintarkastuspalkkion suuruutta. Selittavat tekijat luokitellaan
useimmiten asiakasyhteison, tilintarkastajan ja toimeksiannon (engagement) ominai-

suuksiin.

3.2.1 Asiakasyhteis6n ominaisuudet

Suurin osa tilintarkastuspalkkioiden suuruutta selittavista tekijoista 16ytyy asiakasyhtei-
sOon ominaisuuksista. Asiakkaan ominaisuuksista tarkeimpid tekijoita ovat yhtion koko,
kompleksisuus ja luontaisesti riskiset erat. Lahes jokainen tieteellinen tutkimus sisallyt-
taa selittaviin tekijoihin yhtion koon, ja talla on todettu olevan tilastollisesti suurin kor-
relaatio tilintarkastuspalkkion kanssa. Korrelaatio on positiivinen, mutta epalineaarinen.
Kokoa mitataan lahes aina kokonaisvarallisuudella (total assets), mutta myds liikevaih-
dolla mitattuna korrelaatio on merkittava. (Hay, 2013.) Yhteison koon kasvaessa tilinpaa-
toksen muodostavien yksittaisten tositteiden maara kasvaa. Tilintarkastuksessa kayte-
tadn useassa vaiheessa otantamenetelmas, jossa testaamalla tietty otos saadaan riittava
varmuus eran oikeellisuudesta. Kun tositteiden maara kasvaa, riittavan varmuuden saa-
vuttamiseksi tarvittavan otoksen koko ja sen mukaan tyon maara kasvavat epalineaari-

sesti.

Toinen tilintarkastuspalkkioon vaikuttava asiakkaan ominaisuus on yhtion kompleksisuus
eli monimutkaisuus, joka voidaan jakaa viela yhtion sisdiseen ja maantieteelliseen osaan.
Yhtion sisdistda kompleksisuutta mitataan useimmiten tytaryritysten, yrityksen maaritte-
lemien liiketoimintasegmenttien (business segment) tai tyontekijoiden maaralla. Myos
yhtion SIC-koodien (Standard Industrial Classification) maaraa on kaytetty yhtion sisdi-

sen kompleksisuuden mittaamiseen useissa tutkimuksissa. SIC-koodi kertoo yhtion
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teollisuudenalan eli koodimaaran kasvaessa yritykselld on toimintaa useammalla eri te-
ollisuudenalalla. Maantieteellista kompleksisuutta on useimmissa tutkimuksissa mitattu
ulkomaisilla tytaryrityksilla, ulkomaan myynneilld ja ulkomailla sijaitsevalla varallisuu-
della. Lisaksi muutamassa tutkimuksessa on havaittu satunnaisten erien ja lopetetun lii-
ketoiminnan (discontinued activities) vaikuttavan tilintarkastuspalkkioihin. Kaikki edella
mainitut tekijat ovat tilastollisesti merkittavia, ja kasvaessaan ne nostavat tilintarkastus-

palkkiota. (Hay, 2013; Hay ja muut, 2006.)

Sisdisen monimutkaisuuden kasvaessa tapahtuu usein paatoksenteon ja kirjanpidon ha-
jautumista seka kontrollien lisdantymista. Tilintarkastajan taytyy siis tarkastaa useampia
kontrolleja ja ymmartaa useampia liiketoimintasegmentteja tai toimialoja. Maantieteel-
linen monimutkaisuus taas altistaa yrityksen useamman valtion lakien piiriin, jolloin ti-
lintarkastajan taytyy tuntea kansainvalista lainsaadantoa tai kayttaa oman yhteisén ulko-
maisia toimistoja tilintarkastuksessa. Nama tekijat lisdavat tyomaaraa ja tilintarkastajalta

vaadittavaa ammattitaitoa.

Tilintarkastuspalkkion kasvun ja kompleksisuuden kasvun vililla on havaittu tilastollisesti
merkitseva positiivinen korrelaatio useilla eri kompleksisuuden mittareilla. Abernathy ja
muut (2019), Bicudo de Castro ja muut (2019) sekad Choi ja muut (2010) havaitsivat tut-
kimuksissaan liiketoimintasegmenttien (business segment) maaran kasvun nostavan ti-
lintarkastuspalkkiota. MyoOs geografisten segmenttien maaran kasvu ja toiminta ulko-
mailla nosti tilintarkastuspalkkiota (Abernathy ja muut, 2019, 2018; Choi ja muut, 2010).
Lisaksi tyontekijoiden maadran kasvun on havaittu nostavan tilintarkastuspalkkiota (Aber-
nathy ja muut, 2018; Choi ja muut, 2010). Muita havaittuja kompleksisuuden osa-alueita,
jotka nostivat tilintarkastuspalkkiota, olivat fuusiot ja yritysjarjestelyt (Abernathy ja muut,

2019) seka tytaryritysten maara (Bicudo de Castro ja muut, 2019).

Kolmantena tilintarkastuspalkkioon vaikuttavana asiakkaan ominaisuutena on havaittu
olevan luontaisesti riskiset erat. Naista varastolla, myyntisaamisilla seka vaihto-omaisuu-

della (current assets) on positiivinen korrelaatio tilintarkastuspalkkion suuruuden kanssa.
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Hayn (2013) meta-analyysin perusteella paras yksittdinen mittari luontaisesti riskisille
erille on varaston ja myyntisaamisten summa suhteessa kokonaisvarallisuuteen. Muita
luontaisen riskin mittareita, joilla on positiivinen korrelaatio tilintarkastuspalkkioon, ovat
osakkeen volatiliteetti ja systemaattinen riski eli beta. Myynnin kasvulla sen sijaan on
negatiivinen eli tilintarkastuspalkkiota laskeva vaikutus. Riski on todella laaja kasite, ja
tilintarkastuspalkkioihin liittyvassa tutkimuksessa kaytettyja muita riskisyyden mittareita
ovat kannattavuus, velkaisuus ja maksuvalmius seka teollisuusalojen luontaiset riskit.
Kannattavuudella ja maksuvalmiusluvuilla (CR ja QR) on negatiivinen korrelaatio tilintar-
kastuspalkkioihin, kun taas velkaisuudella ja tappiollisella tilikaudella on positiivinen kor-

relaatio. (Hay, 2013; Hay ja muut 2006.)

Yang, Yu, Liu ja Wu (2018) ovat mitanneet tekstuaalisella analyysilla asiakkaan riskisyytta
ja sen vaikutusta tilintarkastuspalkkioihin. Tutkijat kehittivat lausetason analyysimene-
telman, joka tunnistaa tekstistad neljaa eri riskid. Nama riskit ovat taloudellinen, strategi-
nen ja operatiivinen riski seka vahinkoriski (hazard risk). Riskeistda muodostettiin myos
yhteismittari mittaamaan kokonaisriskia. Tutkijat analysoivat 11 607 yritysvuotta yhdys-
valtalaisista yrityksista aikavalilla 2003—2012. Riskeja analysoitiin yritysten julkaisemien
10-K-raporttien 1A-osiosta eli yrityksen itse tunnistamat riskit -osiosta. Kokonaisriskia
mittaavalla yhteismittarilla havaittiin olevan positiivinen korrelaatio tilintarkastuspalkki-
oiden kanssa, eli riskin kasvaessa yritys maksaa suurempaa palkkiota. Neljasta mitatusta
riskista vain taloudellinen ja strateginen riski olivat positiivisesti korreloituneita tilintar-
kastuspalkkioiden kanssa. (Yang ja muut, 2018.) Ndiden kahden voidaan katsoa toimivan

kokonaisriskin positiivisen korrelaation ajureina.

Edelld esitettyjen asiakasyhteison ominaisuuksien lisaksi myos yrityksen johdon ja halli-
tuksen toimintatavoilla on vaikutusta tilintarkastuspalkkion suuruuteen. Yrityksen tilin-
tarkastusvaliokunnan olemassaololla, riippumattomuudella, ammattitaidolla ja tapaa-
misten maaralla on havaittu olevan positiivinen korrelaatio tilintarkastuspalkkioiden
kanssa. Myos hallituksen kokousten maara seka sisdiseen valvontaan kaytetty rahamaara

kasvattaa tilintarkastuspalkkiota. Korrelaatiot saattavat olla intuition vastaisia, mutta
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toiminnot ovat luonteeltaan enemmankin komplementaarisia toimintoja, jotka eivat va-
henna tilintarkastajan tekemaa ty6ta. Sen sijaan yritykset, joissa resursseja kdytetaan
runsaasti edelld mainittuihin seikkoihin ovat, todennakdisesti hyvin kompleksisia, joten

tilintarkastuspalkkion kasvu on perusteltua. (Hay, 2013.)

Tilintarkastuksessa arvioidaan myds johdon luotettavuutta, jota Greiner, Patelli ja Pedrini
(2020) tutkivat tekstuaalisen analyysin menetelmin. Johdon luotettavuus vaikuttaa las-
kevasti tilintarkastuspalkkioihin. Tutkimuksessa tarkasteltiin toimitusjohtajan vuosittai-
sia kirjeita sidosryhmille aikavalilla 2008—2013. Diction-sanalistoilta muodostettiin kolme
eri mittaria, joilla johdon luotettavuutta arvioitiin. Ensimmainen mittari kuvasi var-
muutta, ja se tehtiin yhdistamalla autoritaarisyyden, itsevarmuuden ja joustamattomuu-
den kategoriat. Optimistiseen savyyn yhdistettiin ylistys, tyydytys ja vastoinkdymisten
vahatteleminen. Samankaltaisuuden (commonality) savy taas muodostettiin sitoutumi-
sen (engaging), perusarvojen ja yhteistyohalukkuuden kategorioista. Varmuuden ja op-
timismin kasvaessa tilintarkastuspalkkiot nousivat, kun taas samankaltaisuuden kasva-
essa ne laskivat. Optimismin kasvun pitaisi aiemman kirjallisuuden perusteella kasvattaa
luottamusta, mutta saatujen tulosten mukaan tilintarkastajiin sen vaikutus on kiistanalai-
nen. Heiddan ammatillinen skeptisyytensa saattaa lisdantya optimismin kasvaessa, mika
johtaa lisdantyneeseen tarkastustyon maardan ja suurempaan tilintarkastuspalkkioon.

(Greiner ja muut, 2020.)

3.2.2 Tilintarkastajan ominaisuudet

Toiseksi tilintarkastuspalkkioiden suuruutta selittavaksi luokaksi on tunnistettu tilintar-
kastajan ominaisuudet. Tehokkaiden markkinoiden teorian mukaan asiakkaan tulisi va-
lita tilintarkastaja vain hinnan perusteella tilintarkastuksen laadun ollessa kaikilla tilintar-
kastusyhteisoilla sama. Todellisuudessa néin ei ole. Big-N-tilintarkastusyhteisot saavat
tyostaan suurempia tilintarkastuspalkkioita kuin niihin kuulumattomat tilintarkastajat.
Asiakkaat ovat valmiita maksamaan suurempaa palkkiota parantuneesta tilintarkastuk-

sen laadusta. Lisaksi nykyisistd Big-4-tilintarkastusyhteisdista PWC:n on havaittu



41

laskuttavan pientd, mutta tilastollisesti merkitsevdaa preemiota kansainvalisella tasolla.

(Hay, 2013.)

Muita tilintarkastajan ominaisuuksiin liittyvia tilintarkastuspalkkioita nostavia tekijoita
ovat tilintarkastajan sijoittuminen yleiselta hintatasoltaan kalliiseen kaupunkiin, tilintar-
kastajan erikoistuminen toimialaan seka asiakassuhteen kesto. Tilintarkastajan erikoistu-
essa toimialaan, nousee tilintarkastuksen laatu ja tehokkuus, jolloin tilintarkastuksesta
voidaan laskuttaa korkeampaa hintaa. Asiakassuhteen keston pidentyessa tapahtuu
sama efekti, kun taas tilintarkastajaa juuri vaihtaneiden on havaittu maksavan alhaisem-
pia tilintarkastuspalkkioita. Tama saattaa johtua niin sanotusta low-ball-efektista, jossa
yhteiso houkutellaan asiakkaaksi tarjoamalla halpaa hintaa, jota sitten nostetaan my6-
hempina vuosina. Ndissa tapauksissa tilintarkastuksen laatu ja riippumattomuus saatta-
vat vaarantua tai tilintarkastaja joutua tekemaan tarkastuksen negatiivisella katteella.

(Hay, 2013; Hay ja muut, 2006.)

3.2.3 Toimeksiannon ominaisuudet

Kolmantena ja viimeisena laajana selittavien tekijdiden luokkana tilintarkastuspalkkioi-
den suuruudelle on havaittu toimeksiannon ominaisuudet. Ndita ovat muun muassa ti-
lintarkastajan lausunto, tilinpaatoksen ajankohta, tilintarkastuksen raportointiviive (au-
dit report lag) seka oheispalveluiden tarjoaminen. Tilintarkastuspalkkioiden on havaittu
kasvavan, kun tilintarkastaja antaa muun kuin vakiomuotoisen kertomuksen, kun tilin-
paatos sijoittuu kiirekaudelle eli vuoden loppuun tai kun tilintarkastus pitkittyy. Tilintar-
kastuksen pitkittyminen sekda mukautettu kertomus saattavat viitata tilintarkastuksen ai-
kana havaittuihin riskeihin tai ongelmakohtiin, joihin tilintarkastaja vastaa lisadmalla tyo-
panoksia. Tilintarkastuspalkkiota kasvattaa tilastollisesti merkitsevasti myos oheispalve-
luiden (non-audit fees) tarjoaminen, vaikka niiden vaikutus itse tilintarkastukseen on kiis-
telty. Tilintarkastuksen ja oheispalveluiden tarjoaminen saattaa tuottaa synergiaetuja ti-
lintarkastajalle, jolloin tilintarkastuspalkkion tulisi laskea tilintarkastuksen tehostuessa.

Toisaalta oheispalveluja ja konsultointia tarvitsevat asiakkaat saattavat olla yleisella
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tasolla ongelmallisempia, jolloin tilintarkastuspalkkiota pitaa kasvattaa. (Hay, 2013; Hay

ja muut, 2006.)

3.3 Vuosikertomuksen tekstuaalisten ominaisuuksien vaikutus tilintar-

kastuspalkkioon
3.3.1 Vuosikertomuksen luettavuus

Tekstuaalisten ominaisuuksien yhdistaminen ja jaottelu edella esitettyihin kolmeen ylei-
seen ominaisuusluokkaan on haastavaa. Abernathyn ja muiden (2019) tutkimus voidaan
kuitenkin ainakin osittain luokitella myds toimeksiannon ominaisuuksiin, silla he tutkivat
tilinpaatoksen lisatietojen eli alaviitteiden (footnotes) luettavuuden vaikutusta tilintar-
kastuspalkkioiden suuruuteen erityisesti toimeksiannon nakokulmasta. Tilinpaatdksen
erien yhteydessa on usein viittauksia lisatietoihin, joissa kyseisen eran sisaltoa avataan
tarkemmin. Lisdtietojen luettavuutta mitattiin sanamaaralla, yleiskielisyydella ja talou-
dellisen jargonin kaytolla 45922:n 10-K-raportin aineistosta aikavalilla 2001-2013. Koska
tilintarkastus itsessaan saattaa vaikuttaa lisatietojen lopulliseen tekstuaaliseen muotoon,
luettavuutta mitattiin edeltdvan vuoden tilinpaatdksen lisatiedoista. (Abernathy ja muut,

2019.)

Edeltdvan vuoden lisdtietojen pituuden kasvaessa tilintarkastuksen raportointiviiveen ja
tilintarkastuspalkkioiden havaittiin kasvavan. Lisaksi mahdollisuus kirjanpitoon liittyvaan
haasteeseen ja tilinpaatostiedon olennaiseen virheellisyyteen kasvoi lisdtietojen pituu-
den kasvaessa. Yleisten sanojen ja taloudellisen jargonin kaytolla havaittiin olevan pain-
vastainen vaikutus. Yleiskielisyyden ja taloudellisen jargonin lisddntyessa tilintarkastuk-
sen raportointiviive, tilintarkastuspalkkio, olennaisen virheen mahdollisuus ja riski kir-
janpitoon liittyvaan kardjointiin pienenivat. Yleisia sanoja olivat tdssa tutkimuksessa lisa-
tiedoissa useimmin esiintyneet sanat, ja niiden seka taloudellisen jargonin kayton nahtiin
parantavan luettavuutta. Ndiden kummankin lisddntyminen vahensi myos todennakaoi-

syyttd saada toiminnan jatkuvuutta koskeva going concern -mukautus. Lisatietojen
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sanamadaran kasvun ja going concern -mukautuksen valinen positiivinen korrelaatio ei

ollut tilastollisesti merkitseva. (Abernathy ja muut, 2019.)

Luettavuuden heikkenemisen kautta tapahtuva tilintarkastuspalkkion kasvu on Abernat-
hyn ja muiden (2019) tutkimuksessa tilastollisesti kiistaton, mutta tarkan mekanismin
selvittamiseksi tarvitaan kuitenkin viela jatkotutkimuksia. Alkuperdisten 21 tunnetun
kontrollimuuttujan lisdksi tutkijat testasivat mahdollisia mekanismeja luettavuuden ja ti-
lintarkastuspalkkion valilla. Ensimmaiseksi tutkijat testasivat SEC:in antamien komment-
tien vaikutusta. SEC tarkastaa yrityksen 10-K-raportin kolmen vuoden valein ja antaa siita
kommentit lisatietoja vaativista asioista. Lisattavat kommentit saattavat lisata lisatieto-
jen pituutta eli huonontaa luettavuutta. Toiseksi tutkijat testasivat tilintarkastusyhteiso-
jen vaikutuksen eli sen, tuottaako kuuluminen tietyn yhteison asiakkaaksi luettavampia
lisatietoja. Lopuksi tutkijat testasivat viela sen, johtaako lisatietojen luettavuuden heik-
keneminen tilintarkastuksen raportointiviiveeseen ja tata kautta tilintarkastuspalkkioi-
den kasvuun. Mikaan kolmesta tutkitusta tekijasta ei selittanyt luettavuuden heikkene-
misen ja tilintarkastuspalkkion kasvun valista yhteytta. Johtopaatdksena tutkijat toteavat,
ettd 10-K-raportin lisdtietojen luettavuus sisaltaa jotain sellaista lisatietoa, joka vaikuttaa
tilintarkastuspalkkion suuruuteen, mutta taustalla olevaa mekanismia ei tunneta. (Aber-

nathy ja muut, 2019.)

Xu ja muut (2019) tutkivat 24161:n 10-K-raportin luettavuuden vaikutusta tilintarkastus-
palkkioon vuosien 2000 ja 2016 valiselta ajalta. Luettavuuden mittareina kaytettiin Fog-
indeksia seka Flesch-Kincaid-luettavuustestin molempia muotoja eli erillisen asteikon ja
koulutusvuosiasteikon muotoja. Heidan tuloksensa ovat yksiselitteisia, ja niiden mukaan
luettavuuden heikentyessa tilintarkastuspalkkiot, oman ja vieraan pddoman kustannuk-
set, absoluuttiset tulosyllatykset seka analyytikoiden ennustevili kasvoivat. Perustuen
aiempaan kirjallisuuteen, tutkijat esittavat heikon luettavuuden ja tilintarkastuspalkkion
kasvun viliselle yhteydelle monia eri selityksia. Ensinnakin helposti luettava teksti vies-
tittda johdon avoimuudesta. Asioita ei yritetd piilottaa huonon luettavuuden taakse.

Toiseksi seikaksi tutkijat mainitsevat sen, etta tilintarkastajien tulee lukea tilinpaatoksen
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narratiivinen osuus ja tarkastaa, ettad se on linjassa tilinpaatoksen lukujen kanssa. Luet-
tavuuden parantuessa tilintarkastajan kayttama aika vahenee, jolloin hintakin laskee. (Xu
ja muut, 2019.) Samaa paatelmaketjua kdyttden sanamaaran kasvu johtaisi kdytetyn lu-
kuajan kasvuun, jolloin sanamaara toimisi myos luettavuuden mittarina, ja sen kasvu joh-
taisi tilintarkastuspalkkion kasvuun. Toisaalta sanamaaran kasvu johtuu todenndkoisesti
suuremmasta maarasta raportoituja asioita, jotka lisdavat tilintarkastuksen laajuutta ja

taten nostavat tilintarkastuspalkkiota.

Xu ja muut (2019) totesivat tilintarkastuspalkkioiden ja luettavuuden valisen yhteyden
olevan kaksisuuntainen. Korkeammat tilintarkastuspalkkiot myds parantavat luetta-
vuutta. Korkeammat tilintarkastuspalkkiot viittaavat osaltaan myo6s laadun ja tydmaaran
kasvamiseen, jolloin tahattomia ja tahallisia virheita korjataan enemman lopulliseen ver-
sioon. Lisaksi tilintarkastusprosessin aikana tilintarkastaja ja talousjohtaja kdyvat vuoro-
puhelua kohdista, jotka vaativat keskustelua tai neuvottelua. Tilintarkastuspalkkion
kasvu viittaa siihen, ettd vuoropuhelua on kayty enemman. Keskusteltavat asiat puoles-

taan raportoidaan lopullisessa versiossa luettavammin. (Xu ja muut, 2019.)

Loughran ja McDonald (2014) tutkivat 10-K-raportin kokonaissanamaaran ja luettavuu-
den muiden mittareiden valista korrelaatiota. Tutkimuksessa sanamaara korreloi 10-K-
tiedoston koon (0,712), Fog-indeksin (0,560), sanavaraston (0,946) ja lauseiden keski-
maaraisen sanamaaran (0,652) kanssa tilastollisesti merkitsevasti. Myos Li (2008) ha-
vaitsi 10-K-tiedoston sanamaaran ja Fog-indeksin valilla 0,377 suuruisen positiivisen kor-
relaation. Voidaan siis todeta, etta aiempien tutkimusten perusteella 10-K-raportin eli

vuosikertomuksen sanamaara mittaa luettavuutta.

3.3.2 Kokonaissanamaara kompleksisuuden mittarina

Kompleksisuuden mittaamisen ongelmana on sen multidimensionaalisuus ja datan saa-
tavuus. Esimerkiksi tytaryritysten maaraa, joka on kaytetyin yksittdinen kompleksisuu-

den mittari, ei ole saatavilla Pohjoismaiselle datalle. Jotta kompleksisuuden
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multidimensionaalisuus saataisiin mahdollisimman tarkasti mitattua, tarvitaan useita eri

muuttujia, joita ei ole kaikilla markkina-alueilla helposti saatavissa.

Loughran ja McDonald (2021) vastaavat kompleksisuuden mittaamisen ongelmaan teks-
tuaalisen analyysin tyopaperissaan. Tutkijat kehittivat tarkastelua varten kompleksi-
suutta mittaavan sanalistan, joka sisaltaa 374 sanaa. Sanalistassa on sanoja esimerkiksi
seuraavilta osa-alueilta: fuusiot ja yrityskaupat (M&A), korporaatiojarjestelyt kuten alli-
anssit ja uudelleenjarjestelyt, lakiasiat, kirjanpitokaytanteet, kansainvaliset operaatiot,
johdannaiset ja aineettomat hyodykkeet. Sanalistan luominen tapahtui samalla tavalla
kuin aiempien LM-sanalistojen luominen, eli tekemalld laaja korpus 10-K-raporteista,
minka jalkeen esiintyvista sanoista valittiin kompleksisuutta mittaavat sanat. Tutkimuk-
sen aineisto on laaja, 52658 yritysvuotta aikavalilla 2001-2018. Mittari eroaa muista LM-
sanalistoista kuitenkin siten, etta kyseinen mittari ei mittaa nettokompleksisuutta vaan
sanavarastoa, eli uniikkien kompleksisuussanojen maaraa 374 sanasta. Sanavaraston
kaytdn etuna on se, etta suuri yksittdisten kompleksisuussanojen maara ei muodosta
mittarin tulosta, vaan mittarin arvon muodostaa suurempi kompleksisten osa-alueiden
maara. Keskimaardinen 10-K-raportin kompleksisuus tutkitulla aikavalilla oli 0,22 eli 81

eri kompleksista sanaa. (Loughran ja McDonald, 2021.)

Edelld mainitut kompleksisuuden osa-alueet ovat juuri niita tekijoita, jotka aiheuttavat
analyytikoiden ennusteisiin hajontaa ja tarkkuusvirhettd. Nama samat tekijat vaativat
my0s tilintarkastuksessa seka tyota ettda ammattitaitoa ja nostavat samalla tilintarkastus-
palkkioita. Loughranin ja McDonaldin (2021) ty6paperin mittari on vahva ehdokas komp-
leksisuuden mittaamiselle tilintarkastuspalkkioita koskevassa tutkimuksessa. Se yhdistaa
monta eri kompleksisuuden osa-aluetta yhden mittarin alle. Korrelaatio absoluuttisten
tulosyllatysten ja tilintarkastuspalkkioiden kanssa on tutkijoiden tyopaperin mukaan ti-
lastollisesti merkitseva. Tilintarkastuspalkkioita mittaavissa regressioissa, joissa oli mu-
kana toimiala- ja vuosikontrollit seka yrityksen koko ja mittarin mukainen kompleksisuus
saavutettiin noin 82 %:n selitysaste. Selittdjia oli tassa siis vain kaksi. Lisaamalla regressi-

oihin kahdeksan muuta jo aiemmin tunnettua muuttujaa selitysaste nousi 84,6
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prosenttiin. (Loughran ja McDonald, 2021.) Vertailuna voidaan esittada, ettad ilman teks-
tuaalista analyysia Choi ja muut (2010) saavuttivat 81 %:n selitysasteen 21 muuttujalla

ja Abernathy ja muut (2018) 75-80 %:n selitysasteita 22 muuttujalla.

Loughranin ja McDonaldin (2021) regressioissa LM-kompleksisuussanavaraston ja yrityk-
sen koon valilla on positiivinen korrelaatio, mutta he toteavat, ettei kyseessa ole vain
uusi tapa mitata yrityksen kokoa. Kompleksisuussanavarastolla ja kokonaissanamaaralla
on myo0s positiivinen korrelaatio arvolla 0,865, joten kokonaissanamaaraa voi myds kayt-
taa kompleksisuuden mittaamiseen. Kokonaissanamaara korreloi kuitenkin vahvemmin
kuin LM-kompleksisuussanavarasto yrityksen koon eli kokonaisvarallisuuden kanssa.

(Loughran ja McDonald, 2021.)

Sanamaaran ja kompleksisuuden valisia korrelaatioita on havaittu myds muissa tutki-
muksissa. Lin (2008) tutkimuksessa 10-K-raportin sanamaaran ja fuusioiden valilla on ti-
lastollisesti merkitseva positiivinen korrelaatio. Dyer ja muut (2017) havaitsivat tutki-
muksessaan sanamaaran ja liiketoimintasegmenttien seka ulkomaisten segmenttien va-
lilld pienen, mutta tilastollisesti merkitsevan korrelaation. Myds Abernathy ja muut
(2019) havaitsivat 10-K-raportin alaviitteiden (footnotes) sanamaardn ja ulkomaisten
segmenttien seka fuusioiden valilla pienen, mutta tilastollisesti merkitsevan korrelaation.

Voidaan siis todeta, ettd sanamaara mittaa luettavuuden lisdksi myos kompleksisuutta.

Ensimmainen tutkimushypoteesi johdetaan perustuen tarkasteltuihin tutkimuksiin luet-
tavuudesta ja kompleksisuudesta. Kokonaissanamaaran kasvaessa vuosikertomuksen lu-

ettavuus heikkenee ja yrityksen kompleksisuus kasvaa, jolloin voidaan odottaa, etta:

H1 : Vuosikertomuksen kokonaissanamdidirdn ja tilintarkastuspalkkion
vdlillé on positiivinen yhteys.
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3.3.3 Vuosikertomuksen nettosavy

Toisena tilintarkastuspalkkioihin vaikuttava tekstuaalisena tekijana tarkastellaan vuosi-
kertomuksen nettosadvyd. Loughranin ja McDonaldin kahden laajan (2011, 2016) ko-
kooma-artikkelin, niiden viitteiden tai kokooma-artikkeleihin viittaavien tutkimusten pe-
rusteella vuosikertomuksen nettosavyn ja tilintarkastuspalkkion valista yhteytta ei ole
juurikaan tutkittu. Myoskaan muista varteenotettavista kokooma-artikkeleista tai muista
ei I6ytynyt tahadn asiaan liittyvia vertaisarvioituja tutkimuksia, muutamaa poikkeusta lu-
kuun ottamatta. Bicudo de Castron ja muiden (2019) tutkimus australialaisella aineistolla

on ilmeisesti laajin vertaisarvioidussa lehdessa julkaistu tutkimus.

Bicudo de Castro ja muut (2019) tutkivat vuosikertomuksen nettosavyn ja tilintarkastus-
palkkion valistd yhteytta Australian porssissa toimivien yritysten osalta. Tutkijat keradsivat
5034 vuosikertomusta aikavalilta 2002—2014 ja tarkastelivat LM-nettosavyn vaikutusta
tilintarkastuspalkkioon. Positiivisemman nettosdavyn havaittiin laskevan tilintarkastus-
palkkiota. Heidan regressiomallinsa sisalsi kontrollimuuttujien lisaksi 15 selittdvaa muut-

tujaa, ja mallin selitysaste oli 81 %.

Bicudo de Castron ja muiden (2019) mukaan positiivisella nettosavylla ja tuloksen laa-
dulla on positiivinen yhteys. Tutkijoiden mukaan myos vuosikertomuksen positiivisen
nettosavyn ja yrityksen kannattavuuden (ROA) valilla on positiivinen yhteys. Tutkijat esit-
tavat lisaksi, ettd negatiivinen nettosavy saattaa viitata aggressiivisiin verosuunnittelu-
strategioihin. Tutkijoiden johtopadatds on, ettd nettosavy heijastaa tilinpaatoksen narra-
tiivisesta osuudesta edelld mainittuja tekijoitd, joita tilintarkastajat ottavat huomioon ti-

lintarkastusriskia ja -palkkiota maarittaessaan. (Bicudo de Castro ja muut, 2019.)

Yhdysvaltalaisella aineistolla nettosavyn ja tilintarkastuspalkkioiden valista yhteytta on
tutkinut Liu (2015) vaitoskirjassaan. Hanen tutkimuksessaan nettosavy on mitattu 10-K-
raporttien sisdltamasta johdon keskustelu ja vastaukset -osiosta (MD&A). Liu tutki 6708
yritysvuoden MD&A-osioita aikavalilla 20002006 ja havaitsi negatiivisemman savyn kas-

vattavan tilintarkastuspalkkiota. Tutkimuksessa kaytettiin sanalistoina LM, Henry, Diction



48

ja Harvard Gl -sanalistoja. Kontrollimuuttujat olivat Liun tutkimuksessa aiemmin tarkas-
teltuun kirjallisuuteen perustuen asianmukaiset, ja regressioiden selitysasteet jokaisella
sanalistalla todella ldhelld 81 %:a. LM ja Harvard Gl -sanalistojen avulla mitattuna net-
tosavyn vaikutus tilintarkastuspalkkioon oli suurempi kuin Henry ja Diction -sanalistojen

osoittama tulos. (Liu, 2015.)

Myos Liun (2015) tutkimuksessa positiivisella nettosavylla on positiivinen yhteys kannat-
tavuuden mittareihin ROA:an ja tappiollisen tilikauden mahdollisuuteen. Lisaksi positii-
visen nettosdvyn ja maksuvalmiuden (QR) valilla on positiivinen yhteys. Liun mukaan ti-
lintarkastajat nakevat positiivisen nettosavyn merkkina johdon positiivisista tulevaisuu-
denndkymistd, ja sen seurauksena he kokevat asiakkaan vahariskisempana ja laskevat
tilintarkastuspalkkiota. Tutkimuksen regressiomallin mukaan positiivinen nettosdvy on
tilintarkastusriskin mittari, joka kasvaessaan laskee tilintarkastuspalkkiota. Liu (2015) ei
kuitenkaan tunnista tarkkaa mekanismia, vaan toteaa nettosavyn mittaavan riskia ylei-

sella tasolla.

Nettosavyn ja tilintarkastuspalkkioiden valisen yhteyden mekanismeja ei ole pohdittu
aiemmissa tutkimuksissa. Nettosavyn negatiivisuuden kasvaessa yrityksen kannattavuu-
den on kuitenkin havaittu laskevan. Kannattavuuden lasku voi johtua monista seikoista,
kuten esimerkiksi yleisesti heikkenevasta taloustilanteesta, toimialan vaikeuksista tai toi-
mivan johdon epdpatevyydestd. Nama kaikki ovat Halosen ja Steinerin (2010) mukaan
tunnistettuja laajalle ulottuvia tilinpaatdstason olennaisen virheellisyyden riskeja. Neljas
samaan ryhmaan kuuluva riski on johdon epérehellisyys, jonka riski lisaantyy edella mai-
nittujen takia. Ylimman johdon tyésuhde, palkkaus ja bonusjarjestelmat voivat olla sidot-
tuina yrityksen taloudelliseen kannattavuuteen, ja sen heikentyessa ylin johto voi olla
valmis parantamaan sita hinnalla milla hyvansa. Riski johdon eparehellisyydesta lisaa ris-
kia siita, ettd johto ohittaa kontrolleja ja yrittda manipuloida tilinpaatosta joko taysin lait-
tomasti, tai harmaalla alueella kayttaen esimerkiksi harkinnanvaraisia erid. Vastatakseen
tilinpaatostason olennaisen virheellisyyksien riskeihin tilintarkastajan on lisattava tarkas-

tuksen tyomaaraa koko tilintarkastuksen tasolla, joka nostaa tilintarkastuspalkkiota.
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Toinen tutkimushypoteesi johdetaan tassa tyossa tarkastelluista tutkimuksista, jotka ka-
sittelevat vuosikertomuksen nettosavya. Bicudo de Castro ja muut (2019) havaitsivat po-
sitiivisen nettosdvyn ja tuloksen laadun seka kannattavuuden (ROA) valisen positiivisen
yhteyden. Liun (2015) mukaan positiivinen nettosavy viittaa positiivisiin tulevaisuuden-
nakymiin ja tilintarkastusriskin pienenemiseen. Kayttamalla negatiivisia ja positiivisia sa-

nalistoja voidaan odottaa, etta:

H2 : Vuosikertomuksen siséltémadn tekstin positiivisen nettosdvyn ja
tilintarkastuspalkkion vilillé on negatiivinen yhteys.
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4 Tutkimusaineisto ja tutkimusmenetelmat

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen aineistona kaytetdan pohjoismaista aineistoa, joka koostuu porssinoteera-
tuista yrityksista. Pohjoismaihin kuuluvat Suomi, Ruotsi, Norja, Tanska ja Islanti. Pohjois-
maisessa laskentatoimen ja rahoituksen tutkimuksessa Islanti jatetaan useimmiten pois
sen pienen koon ja eridvan maantieteellisen sijainnin takia. Myos tassa tutkimuksessa
Islanti on jatetty pois tarkastelusta. Pohjoismaiseen aineistoon paadyttiin siksi, etta sita
on tutkittu suhteellisen vahan, erityisesti kdyttaen tekstuaalista analyysia. Aineisto on
aikasarja-aineisto aikavalilla 2009-2019. Aineisto on keratty kolmesta eri lahteesta: Refi-
nitiv (ent. Thomson Reuters) Eikon -tietokannasta, Audit Analytics -tietokannasta ja yri-
tysten vuosikertomuksista. Aineiston muokkaaminen ja yhdistely tehtiin Microsoft Ex-

celilla.

4.1.1 Yritysten tilinpaatostietojen aineisto

Refinitiv Eikon -tietokannasta haettiin neljan eri pohjoismaan data, joka yhdistettiin yh-
deksi aineistoksi. Hakuparametrina oli se, ettd kyseessa on porssiyritys, joka on listattu
johonkin pohjoismaiseen porssiin. Keratty aineisto sisaltda yrityksen tuloslaskelman ja
taseen yleisia tietoja, jotka esitetdaan myohemmin tilintarkastuspalkkiomallin yhteydessa.
Aluksi aineistosta karsittiin pois yritykset, joiden ensisijainen sijainti ei ollut Suomi, Ruotsi,
Norja tai Tanska. Nama yritykset ovat ns. tuplalistattuina pohjoismaisiin porsseihin, joten
Refinitiv Eikon -tietokanta sisallyttaa ne dataan. Seuraavaksi karsittiin yritykset, joiden
tilinpaatostietojen valuutta ei ollut euro eikd Ruotsin, Norjan tai Tanskan kruunu. Ndiden

karsintojen jalkeen aineisto sisalsi 12361 yritysvuotta 1675 eri yritykselta.

Sen jalkeen, kun aineisto koostui enda pohjoismaisista porssiyrityksista, siitd karsittiin
pois Pohjois-Amerikan toimialaluokituskoodien (SIC-koodi) 4900-4999 ja 6000—6999

mukaiset yritykset. NAICSin (North American Industry Classification System)



51

maarittelema ryhma 4900-4999 sisaltaa yhteiskunnan toiminnan kannalta kriittisia toi-
mintoja, kuten sahkon, 6ljyn ja maakaasun jakeluyrityksia seka jatteidenkasittely-yrityk-
sid. SIC-koodit 6000-6999 sisdltavat rahoitus-, sijoitus- ja vakuutustoiminnan yrityksia.
(NAICS, 2021.) Kyseisten ryhmien pois jattaminen on yleinen tapa rahoituksen ja tilintar-
kastuspalkkioiden tutkimuksessa. Muun muassa Choi ja muut (2010) sekd Abernathy ja
muut (2018) ovat jattaneet molemmat ryhmat pois tutkimuksissaan. Lisaksi Abernathyn
ja muiden (2019) tutkimuksessa SIC-koodit 6000—6999 on jatetty pois. Molempien SIC-
koodiryhmien pois jattaminen perustuu siihen, etta alat ovat normaalia tiukemmin saan-
neltyja, mika pienentda kannustinta manipuloida tilinpaatdsaineistoa. Lisaksi erityisesti
rahoitus-, sijoitus- ja vakuutustoiminnan aloilla tilinpaatoskaytannot poikkeavat muista

aloista, milla saattaa olla vaikutusta tilintarkastuspalkkion suuruuteen.

Seuraavaksi datasta poistettiin tilikaudet, joiden pituus ei ollut yksi vuosi. Yhta vuotta
lyhyemmat tai pidemmat tilikaudet ovat useimmiten poikkeustapauksia, joilla on toden-
nakdisesti vaikutusta tilintarkastuspalkkioon. Taman jalkeen datasta poistettiin myos yri-
tysvuodet, joiden tilikausi ei paattynyt joulukuun viimeisena paivana. Abernathyn ja mui-
den (2019) tutkimuksen sekd Hayn (2013) meta-analyysin mukaan tilikauden paattymi-
nen joulukuuhun nostaa tilintarkastuspalkkion suuruutta, koska tilintarkastus sijoittuu
kiirekaudelle. Meta-analyysissa tutkituista 83 tutkimuksesta 19 tutkimuksessa kiirekau-
den oli havaittu kasvattavan palkkiota tilastollisesti merkitsevasti. Vastaavasti nelja tutki-
musta oli tunnistanut palkkiota laskevan tilastollisesti merkitsevan vaikutuksen, ja 60 tut-
kimuksessa vaikutus ei ole ollut tilastollisesti merkitseva. (Hay, 2013.) Poistamalla yh-
desta vuodesta eroavat tilikaudet ja kiirekauden ulkopuolelle paattyvat tilikaudet kont-
rolloidaan niiden vaikutusta tilintarkastuspalkkioon. Tassa tydssa nama kontrollit olisi
my0s voitu sisallyttaa tilintarkastuspalkkiomalliin, mutta tavoitteena oli lisdksi vahentaa

hieman tydmaaraa, mita on perusteltu seuraavassa alaluvussa.

Lopuksi tilinpdatostietojen aineistosta karsittiin yritysvuodet, joista ei ollut saatavilla
kaikkia tarvittavia tietoja tilintarkastuspalkkiomallia varten. Samalla aineistosta karsittiin

vield yritysvuodet, joissa data oli selkedsti virheellistd. Selkedsti virheellistd dataa
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havaittiin vain vahan, ja se liittyi tilinpaatostiedoissa esiintyneisiin negatiivisiin arvoihin
sellaisille muuttujille, jotka eivat VOi saada negatiivisia arvoja.

Yhteenveto tilinpaatostietojen aineiston karsimisesta on esitetty taulukossa 1.

Taulukko 1. Yritysten tilinpaatostietojen aineiston karsiminen.

Aineiston karsinnan syy Yritysvuodet  Yritykset

Kaikki Refinitiv Eikon -tietokannasta l6ytyvat Pohjoismaissa-
julkisesti noteeratut yritykset

SIC-koodit 4900—-4999 ja 6000-6999 -2640 -370
Epanormaali tilikausi, jokin muuttuja puuttui tai sita ei voitu
laskea puutteellisen aineiston vuoksi

12361 1675

-4668 -355

Tilinpaatostietojen aineisto yhteensa 5053 950

4.1.2 Tekstuaalisen analyysin aineisto ja tilintarkastuspalkkioaineisto

Tekstuaalisen analyysin aineisto koostuu yritysten englanninkielisista vuosikertomuksista.
Lukuisten kyselyjen ja selvitysten jalkeen todettiin, ettd vuosikertomuksia ei ole saatavilla
mistdan yksittdisesta ilmaisesta tietokannasta suurina maarina kerrallaan. Bureau van
Dijkin Osiris -tietokannasta olisi saattanut olla mahdollista ladata Langin ja Stice-Lawren-
cen (2015) julkaisemalla koodilla vuosikertomuksia. Vaasan yliopistolla ei kuitenkaan ole
tahan tietokantaan lisenssia. Lisaksi vuosikertomukset olisi pitanyt nimeta uudestaan
tassa tyodssa tekstuaaliseen analyysiin kdytettdavaa El-Hajin ja muiden (2020) ohjelmaa
varten, jotta yhdistaminen tilinpdaatosdataan olisi ollut mahdollista. Lopulta taman tyén

kannalta parhaaksi mahdolliseksi tavaksi todettiin vuosikertomusten keraaminen kasin.

Tekstuaalista analyysiad varten tilinpdaatdsaineiston data jarjestettiin yrityksen nimen ja
tilikauden mukaan. Taman jalkeen dataa vastaavia vuosikertomuksia etsittiin yritysten
nettisivuilta seka vaihtoehtoisista lahteista, kuten uutissivustoilta. Hakuun varattiin aikaa
viisi tyOpaivaa ja haussa keskityttiin ensin yrityksiin, joilta oli useita yritysvuosia tilinpaa-
tostietojen aineistossa. Ndin varatussa ajassa saatiin kerattyd mahdollisimman paljon

vuosikertomuksia, koska yritysten vuosikertomukset ovat usein esilld yhdessa paikassa.
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Pohjoismaisten porssiyrityksien vuosikertomuksien nimedaminen ei noudata aikavalilla
2009-2019 vakiomuotoista kaavaa eri yritysten valilla tai edes yritysten sisdisesti. Yritys-
ten nimedamiskaytantojen ja vuosikertomusmateriaalin osien erottelun valilld havaittiin
eroja. Englanniksi vuosikertomuksia julkaistaan Pohjoismaissa padasiassa viidella eri ni-
mella: Annual report, annual review, financial report, financial review ja financial state-
ment. Jos vuosiraportointi oli eroteltu useampaan osaan, valittiin pisin mahdollinen jul-
kaisu, joka oli useimmiten taloudellinen raportointi. Taloudellisen raportin odotetaan si-
saltdvan Abernathyn ja muiden (2019) tutkimat tilinpaatdksen lisatiedot, jotka lisadvat
eniten raportin sanamaaraa ja joiden nettosavyn analysoiminen on olennaisinta. Lisaksi
sen oletetaan olevan se julkaisu, johon tilintarkastajat kiinnittavat eniten huomiota tilin-

tarkastuspalkkiota maarittaessaan.

Yhteensa 4172:ta vuosikertomusta vyritettiin etsid, 1173 vuosikertomusta hylattiin ja
881:tad vuosikertomusta ei saatu etsittyd hakuun varatun ajan puitteissa. Tydmaaran ta-
kia vuosikertomuksien hylkays kirjattiin vain kokonaismaaran tarkkuudella ilman syykoh-
taista erittelya. Vuosikertomuksen hylkddamisen ensimmainen ja yleisin syy oli se, ettei
sitd ollut saatavilla englannin kielelld. Toiseksi hylattiin vuosikertomukset, joita ei l0y-
detty kohtuullisen ajan puitteissa. Kolmanneksi hylattiin kuvamuotoiset pdf-tiedostot,
joita El-Hajin ja muiden (2020) ohjelma ei pysty analysoimaan. Neljanneksi hylattiin vuo-
sikertomukset, jotka eivat olleet pdf-muodossa. Lopuksi merkittiin hylatyksi myds vuosi-
kertomukset, joista ei pystytty varmasti tunnistamaan, etta ne kuuluivat Refinitiv-datassa

esiintyvan nimen mukaiselle yritykselle.

Noudetut 2999 vuosikertomusta analysoitiin El-Hajin ja muiden (2020) julkaisemalla
tekstuaalisen analyysin ohjelmalla, jonka toimintaperiaate esitetdan luvussa 4.2.1 Teks-
tuaalisen analyysin tutkimusmenetelma. Ohjelma pystyi analysoimaan annetusta aineis-
tosta yhteensa 2354 vuosikertomusta. Yhteenveto tekstuaalisen analyysin aineiston ke-

ruusta ja karsinnasta on esitetty taulukossa 2.
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Taulukko 2. Tekstuaalisen analyysin aineiston keruu ja aineiston ensimmainen karsinta.

Aineiston karsinnan syy Yritysvuodet Yritykset
Karsittu Refinitiv Eikon -aineisto yhteensa 5053 950
Vuosikertomus ei soveltunut tekstuaaliseen analyysiin -1173
Vuosikertomusta ei yritetty etsia -881 =01
Vuosikertomuksia yhteensa 2999 449
Tekstuaalisen analyysin ohjelma ei analysoinut vuosikerto- 645 57
musta

Tekstuaalisen analyysin aineisto yhteensa 2354 422

El-Hajin ja muiden (2020) ohjelman tulos on csv-muotoinen tiedosto, joka on helposti
kasiteltavissa Microsoft Excelilld. Kappalekohtaiset kokonaissanamaarat ja LM-sanamaa-
rat laskettiin yhteen jokaisen yritysvuoden osalta, ja muodostettiin koko dokumentin sa-
namaarat. Lisdksi Fog- ja Flesch-indekseista laskettiin kappalekohtaisten ja kokonaissa-
namaadrien avulla jokaiselle yritysvuodelle koko dokumentin luettavuusindeksit. Datasta

puuttui tietoja 120 yritysvuoden osalta ja kyseiset yritysvuodet karsittiin datasta.

Seuraavaksi data yhdistettiin Refinitiv Eikon -tietokannasta haettuun tilinpaatésdataan,
ja aloitettiin datan karsinnan viimeinen vaihe. Audit Analytics -tietokannasta haetusta
datasta saatiin yhdistettya vain 432 kappaletta euromaaraisia tilintarkastuspalkkioita da-
taan. Loput 1722 kappaletta tilintarkastuspalkkioita kerattiin yritysten vuosikertomuk-
sista niissa raportoidussa valuutassa. Datasta karsittiin yritysvuodet, joiden tilintarkas-
tuspalkkioita ei l0ydetty vuosikertomuksista seka yritysvuodet, joissa analysoitu vuosi-
kertomus kuului vaaralle yritykselle. Lisdksi karsittiin muiden syiden vuoksi 10 yritys-
vuotta. Muita syita olivat: vuosikertomuksen kuuluminen vaaralle tilikaudelle, doku-
mentti ei ollut vuosikertomus, sivumaara ei tdsmannyt tekstuaalisen analyysin datan
kanssa ja tilinpaatdsdatan valuuttaa ei pystytty varmuudella tunnistamaan. Datan kar-

sinnan viimeinen vaihe on esitetty koosteena taulukossa 3.
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Taulukko 3. Tekstuaalisen analyysin aineiston lopullinen karsinta.

Aineiston karsinnan syy

Yritysvuodet Yritykset

Tekstuaalisen analyysin aineisto yhteensa

Tekstuaalisen analyysin datasta puuttui tietoja
Tilintarkastuspalkkiota ei I0ydetty vuosikertomuksesta

Vuosikertomus kuului vaaralle yritykselle
Muut syyt

Lopullinen aineisto yhteensa

2354 422
-120 -15
-57 -6
-13 -1
-10 -1
2154 399

Lopulliseen aineistoon tehtiin valuuttakurssimuunnokset kdyttaen Euroopan keskuspan-

kin virallisia vuoden keskikursseja (EKP, 2021). Vuoden keskikurssi on paras mahdollinen

kaytettava valuuttakurssi, koska osa tilintarkastuspalkkiosta maksetaan jo yritysvuoden

aikana tilintarkastuksen edetessa ja koska koko tilinpaatdsdata on kyseiseltd vuodelta.

Kurssimuunnosten ei uskota aiheuttavan tutkimukseen suurta virhettd, koska Tanskan

kruunu on euroon sidottu valuutta ja Norjan sekd Ruotsin kruunut ovat suhteellisen va-

kaita lyhyilla, alle vuoden aikavaleilla. Taulukossa 4 on esitetty aineiston jakauma valtioit-

tain seka vertailun vuoksi valtioiden osuus neljan Pohjoismaan bruttokansantuotteesta

vuonna 2019.

Taulukko 4. Lopullinen aineisto valtioittain.

Valtio Yritysvuodet Osuus Yritykset  Osuus  Osuus BKT:sta (2019)
Ruotsi 1026 47,6 % 184 46,1 % 34,1 %
Suomi 501 23,3 % 102 25,6 % 17,3 %
Norja 358 16,6 % 71 17,8 % 26,1 %
Tanska 269 12,5% 42 10,5 % 22,5%

2154 100,0 % 399 100,0 % 100,0 %

Aineistoon ei tehty valtiokontrolleja, koska Pohjoismaita tarkastellaan tdssa tutkimuk-

sessa yhtendisenad markkina-alueena. Aineiston jakaumasta havaitaan, ettd Suomen ja

Ruotsin osuudet ovat suuremmat kuin Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF, 2019)
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raportoimien bruttokansantuotteiden perusteella voisi ennustaa. Ajallisesti aineisto ja-
kautuu kahta poikkeusta lukuun ottamatta siten, etta yritysvuosien maara kasvaa ajan

kuluessa. Aineiston ajallinen jakautuminen on esitetty taulukossa 5.

Taulukko 5. Lopullisen aineiston ajallinen jakautuminen.

Vuosi Yritysvuodet Osuus
2009 134 6,2 %
2010 155 7,2%
2011 147 6,8 %
2012 171 7,9 %
2013 184 8,5%
2014 178 8,3%
2015 196 9,1%
2016 216 10,0 %
2017 231 10,7 %
2018 265 12,3 %
2019 277 12,9%
2154 100,0 %

Aineiston ajallinen jakautuminen on seurausta siita, ettd vuosikertomusten kerdysvai-
heessa keskityttiin ensisijaisesti yrityksiin, joiden tilinpdatosaineiston data sisalsi eniten
tilikausia. Useimmiten nama yritykset olivat edelleen toimivia yrityksia, joilta uusimmat
vuosikertomukset olivat luonnollisesti saatavilla. Lisdksi lopettaneiden yritysten vuosi-
kertomuksista tuoreimpia oli helpointa |6ytaa vaihtoehtoisista ldhteistd, kuten uutissi-
vustoilta. Ajallisen jakauman kartoittamisen yhteydessa jokaiselle yritysvuodelle tehtiin

vuosikontrollimuuttuja, jolla kontrolloidaan inflaation vaikutusta tutkitulla aikavalilla.

Lopuksi jokaiselle yritysvuodelle maaritettiin toimiala, jolla kontrolloidaan toimialan vai-
kutusta tilintarkastuspalkkioon. Toimialaluokittelu tehtiin NAICSin (2021) maarittele-
mien SIC-koodiryhmien eli SIC-koodin kahden ensimmaisen numeron perusteella. Ryh-
mat 49 ja 60—69 oli karsittu pois jo aiemmassa vaiheessa. Aineiston toimialajakauma on

esitetty taulukossa 6.
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Taulukko 6. Lopullisen aineiston toimialajakauma.

SIC-koodi  Toimiala Yritysvuodet Osuus
01-09 Maa- ja metsatalous, kalastus 24 1,1%
10-14 Kaivosteollisuus 74 3,4%
15-17 Rakennusala 115 53%
20-39 Valmistus- ja tuotantoteollisuus 1242 57,7 %
40-47 Maa-, meri- ja ilmakuljetus 83 3,9 %
48 Kommunikaatio 44 2,0%
50-51 Tukkukauppa 60 2,8 %
52-59 Vahittaiskauppa 87 4,0%
70-89 Palvelut 425 19,7 %

2154 100,0 %

4.2 Tutkimusmenetelmat

4.2.1 Tekstuaalisen analyysin tutkimusmenetelma

Tekstuaalisen analyysin tutkimusmenetelmana kaytettiin El-Hajin ja muiden (2020) artik-
kelin yhteydessa julkaistua ja ilmaiseksi Githubista (2020) saatavaa ohjelmaa. Mene-
telma valittiin sen monipuolisuuden ja helppokayttoisyyden perusteella. Ohjelma sisal-
taa koodin seka tiedostokansion, johon pdf-tiedostot asetetaan. Lisdksi ohjelma sisaltaa
useita valmiita sanalistoja, joita voi halutessaan myos muokata. Ohjelman sanalistoja
muokattiin siten, etta sen sisaltamat LM-sanalistat korvattiin Loughranin ja McDonaldin
(2018) paivitetyilla sanalistoilla. Pdivitetyt sanalistat sisaltavat 2355 (2337) negatiivista
sanaa ja 354 (353) positiivista sanaa. Paivitetyt sanalistat sisaltavat siten yhteensa 19
sanaa enemman kuin alkuperaiset sanalistat. Muokkaamalla sanalistat varmistettiin sa-
malla, ettd kaytettavat sanalistat ovat varmasti oikeat. Lopuksi kdyttdjan itse méaarittele-
maan sanalistaan lisattiin Loughranin ja McDonaldin (2021) kompleksisuussanalista, joka

sisaltaa 374 sanaa.
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El-Hajin ja muiden (2020) menetelma on raataloity vuosikertomusten ja tilinpaatosten
analysointiin, ja se sisdltdaa nelja paavaihetta. Ensimmaisessa vaiheessa ohjelma tunnis-
taa sisallysluettelon vertaamalla jokaista sivua laajaan listaan tunnetuista alaotsikoista.
Sivu, joka sisaltdaa eniten tunnettuja otsikoita maaritetaan sisallysluetteloksi, jota kayte-
tddn myohemmissa vaiheissa ikdan kuin karttana pdf-tiedostossa navigoitaessa. Toisessa
vaiheessa sisallysluettelo eristetadan, ja siita analysoidaan vuosikertomuksen kappaleet
eli alaotsikot. Kolmannessa vaiheessa sisallysluettelon sivunumerot synkronoidaan kap-
paleiden sivunumeroiden kanssa, koska pdf-tiedostojen sivunumerot eivat useimmiten
tdsmaa alkuperdisten dokumenttien sivunumeroiden kanssa. Useimmissa vuosikerto-
muksissa tai tilinpaatoksissa on esimerkiksi numeroimattomia kansilehtid. Neljannessa
ja viimeisessa vaiheessa kappaleiden alkuun ja loppuun asetetaan kirjanmerkit, joiden
avulla eri kappaleet tunnistetaan tekstuaalista analyysia varten. Kappaleista analysoi-
daan kaikki tekstiosuudet eli my6s taulukkojen tekstit, lisatiedot ja kuvat, jos ne sisaltavat
tekstia. Tekstuaalisen analyysin tietoteknisesta prosessista ei artikkelissa ole esitetty li-

satietoja. (El-Haj ja muut, 2020.)

Ohjelman metodi analysoida vuosikertomuksista niiden sisdltamia eri osia perustuu sii-
hen, ettd vuosikertomukset voidaan jakaa osiin seka narratiivisen osuuden etta tilinpaa-
toksen osalta ja vield pienempiin osiin kappaleittain. El-Hajin ja muiden (2020) tutkimuk-
sessa ohjelma luokitteli oikein 96,5 % narratiivisista ja tilinpaatdsosioista. Tarkkuudet
kappaleittain vaihtelivat noin 94-99 %:n valilla. Esimerkkeja kappalejaosta ovat muun
muassa toimitusjohtajan katsaus, hallinnon kuvaus tai tilintarkastajan raportti. Taman
tyon kannalta osien luokittelun tarkkuudella ei kuitenkaan ole merkitysta, koska tyossa

tarkastellaan vuosikertomuksia kokonaisuutena.

El-Haj ja muut (2020) tutkivat Lontoon porssissa (LSE) listattujen yritysten vuosikerto-
muksia vuosien 2003 ja 2014 valilla. Ohjelma analysoi 20446 raporttia 24142 raportin
aineistosta eli analysointi onnistui 85 prosentille vuosikertomuksista. Vuosikertomukset,
joita ohjelma ei pystynyt analysoimaan olivat kuvapohjaisia pdf-tiedostoja (7 %) tai muita

raportteja (8 %). Tassa tydssa ohjelman soveltuvuus testataan 2999 raporttia kasittavalla
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aineistolla, mikad vastaa noin kahtatoista prosenttia El-Hajin ja muiden (2020) analy-

soimasta maarasta.

4.2.2 Tilintarkastuspalkkiomalli

Taman tutkimuksen tutkimuskysymykset ovat, miten vuosikertomuksen kokonaissana-
maara ja nettosavy vaikuttavat tilintarkastuspalkkion suuruuteen. Tutkimuskysymyksia
tutkitaan OLS-regressioanalyysilla. Tutkimuksessa kaytettava tilintarkastuspalkkiomalli
on muodostettu usean aikaisemman tutkimuksen ja datan saatavuuden perusteella, ja

se on esitetty yhtalossa 8:

LN_PALKKIO = B, + B;LN_KOKO + B,SAVY + B;LN_SANAT +
B,TT_NELIO + BsVAATIVAT + BcROA + B, TAPPIO + B3QR +
BoVELKA + B1oLN_OHEIS + Toimialamuuttujat +

Vuosimuuttujat (8)

Tilintarkastuspalkkiomallin selitettava tekija on tilintarkastuspalkkion luonnollinen loga-
ritmi (LN_PALKKIO). Tilintarkastuspalkkio on vuosikertomuksessa raportoitu yrityksen tai
korporaation kaikkien tytaryritysten maksama tilintarkastuspalkkio. Emoyhtididen tilin-
tarkastuspalkkiot eivat sisally tshan summaan, koska niiden kerdaminen vuosikertomuk-
sista olisi lisdnnyt tydomaaraa kohtuuttomasti. Tilintarkastuspalkkio sisaltda tilintarkas-
tuksesta maksetun palkkion jokaiselle tilintarkastukseen osallistuneelle yhteisélle eika
vain pelkastaan paatilintarkastajalle. Logaritmimuunnos on tehty aikaisempia tutkimuk-

sia mukaillen, jotta muuttuja saadaan normaalijakautuneemmaksi.

Tassa tyossa tutkittavat tekstuaalisten ominaisuuksien selittdvat muuttujat eli vuosiker-
tomuksen nettosavy ja kokonaissanamaardn luonnollinen logaritmi on sisallytetty yhta-
6n selittaviin tekijoihin. Kokonaissanamaaraa mitataan yhtdlossa luonnollisella loga-
ritmilla (LN_SANAT). Nettosavy (SAVY) laskettiin Loughranin ja McDonaldin (2018) sa-

nalistoja kayttden yhtdlon nelja mukaisesti eli suhteuttamalla positiivisten ja
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negatiivisten sanojen erotus dokumentin kokonaissanamaaraan. Positiivisuuden kasvun
odotetaan laskevan tilintarkastuspalkkiota, ja kokonaissanamaaran kasvun odotetaan

kasvattavan tilintarkastuspalkkiota.

Tilintarkastuspalkkiomalliin sisdllytettiin kahdeksan jo tunnistettua kontrollimuuttujaa
seka vuosi- ja toimialamuuttujat. Asiakkaan ominaisuuksien ensimmainen selittava kont-
rollimuuttuja on koko (LN_KOKO). Aiempien julkaistujen tutkimusten mukaan asiakkaan
koko on suurin yksittainen selittava tekija tilintarkastuspalkkion suuruudelle. Kokoa mi-
tataan kokonaisvarallisuuden (total assets) luonnollisella logaritmilla, ja se on ollut aiem-
missa tutkimuksissa 1 %: merkitsevyystasolla eniten tilintarkastuspalkkioita kasvattava
tekija. (Simunic, 1980; Choi ja muut, 2010; Hay, 2013; Abernathy ja muut, 2018, 2019;
Bicudo de Castro ja muut, 2019.) Aiempiin tutkimuksiin perustuen kokonaisvarallisuuden

kasvun odotetaan kasvattavan tilintarkastuspalkkiota.

Asiakkaan ominaisuuksien toinen selittava kontrollimuuttuja on tyontekijéiden lukumaa-
ran nelidjuuri (TT_NELIO). Lukumaarasta otetaan nelidjuuri aiempia tutkimuksia mukail-
len, jotta muuttuja saadaan normaalijakautuneemmaksi. Choin ja muiden (2010) mu-
kaan tyontekijoiden maara mittaa myos yrityksen kokoa. Abernathyn ja muiden (2018)
mukaan kyseessa on kuitenkin asiakkaan kompleksisuuden mittari. Molemmissa tutki-
muksissa tyontekijoiden lukumaaran kasvun havaittiin nostavan tilintarkastuspalkkiota
1 %:n merkitsevyystasolla, ja niihin perustuen tyontekijéiden lukumaaran kasvun odote-

taan nostavan tilintarkastuspalkkiota.

Kolmanneksi asiakkaan ominaisuuksien selittavaksi kontrollimuuttujaksi laskettiin vaati-
vien erien eli varaston ja myyntisaamisten suhde kokonaisvarallisuuteen (VAATIVAT).
Hayn (2013) mukaan vaativat erat kuvaavat asiakkaan luontaista riskia ja Choin ja muiden
(2010) seka Abernathyn ja muiden (2018) mukaan asiakkaan kompleksisuutta. Tarkastel-
luissa aiemmissa tutkimuksissa (Choi ja muut, 2010; Abernathy ja muut, 2018, 2019;
Bicudo de Castro ja muut, 2019) vaativien erien on todettu kasvattavan tilintarkastus-

palkkiota 1 %:n merkitsevyystasolla. Bicudo de Castron ja muiden (2019) tutkimuksessa
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varasto ja myyntisaamiset on eroteltu kahdeksi eri muuttujaksi, joista molemmat ovat
tilastollisesti merkitsevia. Aiempiin tutkimuksiin perustuen vaativien erien suhteen kas-

vun odotetaan kasvattavan tilintarkastuspalkkiota.

Neljas asiakkaan ominaisuuksien selittavd kontrollimuuttuja on padoman tuottopro-
sentti (ROA). Padoman tuottoprosentti mittaa asiakkaan taloudellista riskisyytta, ja sen
kasvaessa tilintarkastuspalkkion on havaittu laskevan. Choi ja muut (2010), Abernathy ja
muut (2018, 2019) seka Bicudo de Castro ja muut (2019) havaitsivat padgoman tuotto-
prosentin laskevan tilintarkastuspalkkiota 1 %:n merkitsevyystasolla. Padoman tuotto-

prosentin kasvun odotetaan laskevan tilintarkastuspalkkiota.

Viides asiakkaan ominaisuuksien selittava kontrollimuuttuja on tilikauden tappiollisuus
(TAPPIO), joka mittaa myos asiakkaan taloudellista riskia. Aikaisempiin tutkimuksiin pe-
rustuen muuttujalle annetaan arvo 1, jos tilikausi on tappiollinen ja muuten arvo 0. Choin
ja muiden (2010) seka Abernathyn ja muiden (2019) tutkimuksissa havaittiin 1 %:n mer-
kitsevyystasolla tilintarkastuspalkkiota kasvattava korrelaatio. Abernathyn ja muiden
(2018) tutkimuksessa korrelaatio ei ollut merkitseva. Tappiollisen tilikauden odotetaan

kasvattavan tilintarkastuspalkkiota.

Kuudes asiakkaan ominaisuuksien selittdava kontrollimuuttuja on maksuvalmius (Quick
Ratio, QR). Hayn (2013) meta-analyysin perusteella QR on tilintarkastuspalkkiotutkimuk-
sessa eniten kdytetty maksuvalmiuden tunnusluku, ja se on saavuttanut tunnuslukua CR
(Current Ratio) enemman merkitsevia tuloksia. Lisdksi taman tyon aineiston osalta QR:n
valitseminen karsi siitd vahemman yritysvuosia kuin CR. Choi ja muut (2010) sekad Aber-
nathy ja muut (2018) kayttivat tutkimuksissaan tunnuslukua CR ja havaitsivat sen kasvun
laskevan tilintarkastuspalkkiota, eli maksuvalmiuden parantuessa tilintarkastuspalkkio

laski. Tassa tutkimuksessa odotuksena on samansuuntainen yhteys.

Viimeinen asiakkaan ominaisuuksien selittdva kontrollimuuttuja on velkaisuus mitattuna
vieraan padoman suhteena kokonaisvarallisuuteen (VELKA). Velkaisuus mittaa asiakas-

yhteison taloudellista riskisyyttd, ja sen kasvun on havaittu kasvattavan
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tilintarkastuspalkkiota. Choin ja muiden (2010) seka Abernathyn ja muiden (2019) tutki-
muksissa havaitut korrelaatiot ovat merkitsevia 1 %:n merkitsevyystasolla ja odotuksena

on samansuuntainen korrelaatio.

Toimeksiannon ominaisuuksista tilintarkastuspalkkiomalliin sisallytettiin oheispalvelui-
den palkkioiden luonnollinen logaritmi (LN_OHEIS). Oheispalvelupalkkiot sisaltavat
kaikki palkkiot, jotka tilintarkastajille on maksettu tilikauden aikana muusta kuin tilintar-
kastuksesta. Boo ja Sharma (2008) seka Bicudo de Castro ja muut (2019) havaitsivat tut-
kimuksissaan 1 %:n merkitsevyystasolla oheispalvelupalkkioiden kasvun ja tilintarkastus-
palkkioiden kasvun valisen yhteyden. Oheispalvelupalkkioiden kasvun odotetaan kasvat-

tavan tilintarkastuspalkkiota.

Toimeksiannon muista ominaisuuksista my6s kiirekauden ja tilikauden pituuden vaiku-
tusta on kontrolloitu poistamalla niiden suhteen poikkeavat yritykset jo aineiston muok-
kauksen yhteydessa. Lisaksi regressiomalliin sisallytettiin vuosikontrollit eli 10 kappaletta
dummy-muuttujia, jotka saavat arvon 1, jos kyseessa on tietty tilikausi ja muuten arvon
0. Vuosikontrolleilla kontrolloidaan inflaation vaikutusta aikavalilla. Toimialan vaikutuk-
sen osalta tehtiin 8 kappaletta dummy-muuttujia taulukon 6 SIC-koodiryhmien mukai-

sesti. Toimialamuuttujilla kontrolloidaan toimialojen vaikutusta tilintarkastuspalkkioihin.

Yhteenveto kaikista regressiomallin muuttujista on esitetty taulukossa 7. Taulukko sisal-
taa myos tarkasteltuihin tutkimuksiin perustuen odotuksen siita, miten kukin muuttuja
vaikuttaa tilintarkastuspalkkion suuruuteen. Vuosikertomuksista mitattiin myds komp-
leksisuussanojen maara kayttden Loughranin ja McDonaldin (2021) LM-kompleksisuus-
sanalistaa. Sanamaarasta otettiin luonnollinen logaritmi, joten muuttuja ei ole sama kuin
em. tutkijoiden sanavarastomuuttuja. Sitd ei mydskaan sisallyteta regressiomalliin, vaan

sitd tarkastellaan ainoastaan aineiston kuvauksessa ja korrelaatioiden yhteydessa.
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Taulukko 7. Tilintarkastuspalkkiomallin muuttujat seka kontrolloidut selittdjat Hayn (2013) jaottelun mukaan.

Muuttuja Selite Odotettu.
korrelaatio
LN_PALKKIO Tilintarkastuspalkkion luonnollinen logaritmi
Bo Vakiotermi
Tekstuaaliset ominaisuudet
Nettosavy SAVY (LM positiiviset sanat - LM negatiiviset sanat) / kokonaissanamaara -
Kokonaissanamaara LN_SANAT Kokonaissanamaaran luonnollinen logaritmi +
Asiakkaan ominaisuudet
Koko LN_KOKO Kokonaisvarallisuuden luonnollinen logaritmi +
Kompleksisuus TT_NELIO Tyontekijoiden lukumaaran nelidjuuri +
Luontainen riski VAATIVAT Vaativat erét eli (myyntisaamiset + varasto) / kokonaisvarallisuus +
Kannattavuus ROA Kokonaispadoman tuottoprosentti (nettotulos / kokonaisvarallisuus) -
Kannattavuus TAPPIO Dummy-r.nuu.ttuja, joka saa arvon 1, jos tilikauden nettotulos on tappiollinen ja arvon 0, jos nettotu- N
los on voitollinen
Maksuvalmius QR Quick ratio = (rahat ja pankkisaamiset + nettosaamiset) / lyhytaikaiset velat -
Velkaisuus VELKA Velkaantuneisuusaste = vieras pddgoma / kokonaisvarallisuus +
Toimiala Toimialamuuttujat Dummy-muuttujat (8 kpl), jotka kontrolloivat toimialakohtaisia vaikutuksia
Toimeksiannon ominaisuudet
Oheispalvelut LN_OHEIS Oheispalvelupalkkioiden luonnollinen logaritmi +
Kiirekausi Kontrolloitu ennen tilintarkastuspalkkiomallia karsimalla yritykset, joiden tilikausi ei paaty 31.12.
Tilikauden pituus Kontrolloitu ennen tilintarkastuspalkkiomallia karsimalla yritykset, joiden tilikausi ei ole yksi vuosi

Muut kontrollit
Vuosikontrollit Vuosimuuttujat Dummy-muuttujat (10 kpl), jotka kontrolloivat inflaation vaikutusta +
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5 Tulokset

Kaikki aineiston kuvaukset, korrelaatiot ja regressiomallit suoritettiin SAS Enterprise
Guide 7.1 -ohjelmistolla. Taman luvun ensimmaisessa alaluvussa tarkastellaan osaa teks-
tuaalisen analyysin tuloksista ja toisessa alaluvussa tarkastellaan tilintarkastuspalkkio-
mallin tuloksia. Tilintarkastuspalkkiomallin tulokset sisdltavat myods siind kaytettyjen
tekstuaalisen analyysin muuttujien tulokset. Lopuksi esitetdaan tutkimuksen hypoteesien
kannalta tarkeimpien tuloksien yhteenveto ja tehdaan johtopaatokset hypoteesien hy-

vaksymisesta tai hylkdamisesta.

5.1 Tekstuaalisen analyysin tulokset

5.1.1 Tekstuaalisen analyysin aineiston kuvaus

Tekstuaalinen analyysi suoritettiin El-Hajin ja muiden (2020) ohjelmalla 2999 vuosikerto-
mukselle, joista ohjelma analysoi 2354 kappaletta eli 78,5 %. Sen jalkeen, kun aineistosta
poistettiin 120 kappaletta analysoituja vuosikertomuksia, joiden datasta puuttui tietoja,
jai jaljelle 2234 vuosikertomusta eli 74,5 % alkuperaisesta maarasta. Luvut ovat pienem-
pid kuin El-Hajin ja muiden (2020) tutkimuksessa, jossa ohjelma pystyi analysoimaan 85 %

vuosikertomuksista.

El-Hajin ja muiden (2020) tutkimuksessa 15 % raporteista, joita ohjelma ei pystynyt ana-
lysoimaan, jakautui siten, etta 7 % niista oli kuvapohjaisia pdf-tiedostoja ja 8 % muita
raportteja. Tamdn tyon aineisto kerattiin manuaalisesti yritysten nettisivuilta ja vaihto-
ehtoisista lahteistd. Vaihtoehtoisista lahteista keradttyjen tiedostojen osalta tarkistettiin
aina se, etta ne olivat vuosikertomuksia. Lisdksi yritysten nettisivuilta keratyista tiedos-
toista varmistettiin epaselvissa tapauksissa se, ettd ne olivat vuosikertomuksia. Tarkis-
tusprosessin takia tdman tyon aineisto sisalsi siten erittdin vahan muita raportteja kuin
vuosikertomuksia, eli ohjelman kannalta suurin virhetekija oli poistettu jo alun perin.

Tama huomioon ottaen El-Hajin ja muiden (2020) ohjelman kyky analysoida tdman tyon
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aineistoa oli suhteellisesti vielda heikompi verrattuna heidan aineistollaan saatuun tulok-

seen.

El-Hajin ja muiden (2020) ohjelmalla analysoitu tekstuaalisen analyysin aineisto ja sen
kuvaus on esitetty taulukossa 8. Aineisto on lopullinen karsittu aineisto eli sama kuin
tilintarkastuspalkkiomallin aineisto, ja se sisaltaa 2154 yritysvuotta aikavalilta 2009-2019.
Taulukko ei sisdlla nettosavya, jota kasitelldadn myohemmin. Taulukkoon on lisatty koko-
naisvarallisuus tulosten tarkastelua varten, ja lisaksi kokonaisvarallisuus on laskettu dol-
larimaaraisena kayttden Euroopan keskuspankin julkaisemia vuosien 2009-2019 keski-

kursseja (EKP, 2021).

Taulukko 8. Tekstuaalisen analyysin aineisto. N = 2154.

Muuttuja Keskiarvo  Mediaani  Keskihajonta K1 K3
Sivumaara 104,78 100 39,71 79 126
Sanamaara 49750 46099 21082 35325 59446
Fog-indeksi 24,30 22,45 15,67 21,18 24,27
Flesch-indeksi 32,62 33,34 7,28 28,45 37,37
Kokonaisvarallisuus (m€) 2321 550 5025 142 2135
Kokonaisvarallisuus (m$S) 1910 454

Taulukon 8 sisdltdmien muuttujien muutokset aikavalilla 2009-2019 on esitetty graafi-
sesti liitteissa 1-4. Tehtyjen kuvaajien tulokset osoittavat, ettd pohjoismaisten porssiyri-
tysten vuosikertomusten keskimaardinen sivumaara on noussut vuodesta 2009 vuoteen
2019 mennessa 97 sivusta 114 sivuun. Sanamaara on noussut 48800 sanasta 53100 sa-
naan. Fog-indeksi on noussut arvosta 22,9 arvoon 25,8, eli luettavuus on heikentynyt.
Flesch-indeksi on laskenut arvosta 34,4 arvoon 31,3, eli myos sen mukaan luettavuus on
heikentynyt. Kuvassa 1 on esitetty aineistosta maaritetty indeksoitu sanamaara ja koko-
naisvarallisuus tutkimuksen aikavalilla. Kuvasta 1 havaitaan, ettd vuosikertomusten sa-
namaaran nousu ei johdu pelkastaan yritysten koon kasvusta, vaan itse asiassa yritysten

koko on aineistossa laskenut vuosien 2009 ja 2019 vélisena aikana.
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Indeksoitu sanamaara ja kokonaisvarallisuus aikavalilla
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Kuva 1. Tekstuaalisen analyysin aineiston indeksoitu sanamaara ja kokonaisvarallisuus

aikavalilla 2009-2019.

5.1.2 Tekstuaalisen analyysin tulosten tarkastelu

Deloitten (2010) raportin mukaan porssiyritysten vuosikertomusten keskimaarainen si-
vumaara on noussut Yhdistyneessa kuningaskunnassa vuosien 2000 ja 2009 valilla 56
sivusta 99 sivuun. Liitteen 1 kuvaajan mukaan taman tyon aineistossa pohjoismaisten
vuosikertomusten keskimaarainen sivumaara vuonna 2009 oli 97 sivua, eli luvut ovat
tassa kohdassa kaytdannossa samansuuruiset. Taman tyon tulokset osoittavat edelleen,
ettd sivumaaran kasvu Pohjoismaissa on jatkunut, mutta hidastuneella tahdilla, ja
vuonna 2019 vuosikertomuksen keskimaarainen pituus oli 114 sivua. Deloitten (2010)
raportin mukaan kasvu Yhdistyneessa kuningaskunnassa on johtunut eri auktoriteettien
maaraamista tiukentuneista saantelyista. Raportin kyselyjen perusteella yritykset eivat
ole taysin varmoja siitd, mitd kaikkea vuosikertomuksessa pitdad raportoida, ja siksi ne
raportoivat “parempi raportoida kuin jattaa pois” -mentaliteetilla mahdollisesti epaolen-
naisiakin asioita. Selitys on todennakdisesti pateva yleisella tasolla ja koskee myos taman

tutkimuksen aineistoa.
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Keskimaardinen sanamaara on taman tutkimuksen aineistossa pienimmilladn vuonna
2011, minka jalkeen sanamaarat ovat kasvaneet noin tuhannella sanalla vuosittain. Sa-
namaarat ovat olleet vuotta 2011 suurempia myos sita edeltdvina vuosina 2009 ja 2010.
Kuvan 1. mukaan sanamaaran lasku vuosina 2009-2010 johtuu aineiston yritysten koon
pienemisestd. Koon pienenemiselle saattaa olla useita selityksid. Finanssikriisin jalkeen
on saattanut tapahtua uusia listautumisia, jonka takia aineiston keskimaarainen koko-
naisvarallisuus on laskenut vuosina 2010 ja 2011. Myoskdan datan saatavuuden vaiku-
tuksia Thomson Reuters tietokannasta ei voida sulkea pois. Saattaa olla, etta tietokan-
taan on alettu raportoimaan tarkemmin yrityksista paalistojen ulkopuolelta. Yleisella ta-
solla vuosien 2010 ja 2011 sivumaarien lasku selittyy aineiston yritysten koon pienene-

misella.

Vuonna 2016 on kuitenkin tapahtunut jotain, joka on saanut yritykset pidentamaan vuo-
sikertomuksiaan runsaasti, vaikka aineiston yritysten kokonaisvarallisuus on kdantynyt
laskuun. Syyt ovat moninaisia ja Deloitten (2016) mukaan vuoden 2016 nousun taustalla
on vapaaehtoinen yritysten sosiaalisten vaikutusten, arvonluonnin ja ympadristdasioiden

raportoinnin kasvu seka yleinen pakollisen raportoinnin kasvu.

Seuraavan sivun taulukossa 9 on esitetty tekstuaalisen analyysin tulokset ja vertailtu niita
aiempiin tutkimuksiin. Vertailu osaan tutkimuksista on vaikeaa, koska niissa kaikissa ei
raportoida kokonaisvarallisuutta. Lisaksi inflaation vaikutusta kokonaisvarallisuuteen on
vaikeaa arvioida. Aiempiin tutkimuksiin verrattuna, pohjoismaisten vuosikertomusten
keskimaarainen sanamaara vastaa Loughranin ja McDonaldin (2020) tutkimuksen yhdys-
valtalaisten 10-K-tiedostojen sanamaaraa, vaikka tutkimusten aikavalit eivat ole tdysin
samat. Dyerin, Langin ja Stice-Lawrencen (2017) tutkimuksessa keskimaardinen sana-
maara on hieman pienempi, ja myo6s aineisto on edellisid aineistoja vanhempi. Molem-
missa edelld mainituissa vertailututkimuksissa kokonaisvarallisuuden keskiarvo on kui-
tenkin selkedsti suurempi kuin tassa tutkimuksessa, kun taas kokonaisvarallisuuden me-

diaani on samaa luokkaa.
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Taulukko 9. Tekstuaalisen analyysin tulokset ja niiden vertailu aikaisempiin tutkimuksiin.

Muuttuja 1 2 3 4 5 6 7

Aikavali 2009-2019 2001-2018 2000-2016 1996-2013 1998-2011 1998-2011 1993-2003
. . Vuosikertomus, Vuosikertomus,  Vuosikertomus,

UISE G RTEL Pohjoismaat 10K 10K 10K Pohjoismaat kansainvalinen 10K

Kokonaisvarallisuus (m$ / keskiarvo) 1910 3743 3551 3551

Kokonaisvarallisuus (m$S / mediaani) 454 380 392 271

Markkina-arvo (mS / mediaani) 579 181 114

Sanamaara (keskiarvo) 49750 49200 45300 16900 31000

Sanamaara (mediaani) 46099 41800 37400 18176 17300 23100

Fog-indeksi (mediaani) 22,5 18,5 21,2 18,3 19,6 19,2

Flesch-indeksi (mediaani) 33,3 -26,8

1. Tama tyo

2. Loughran ja McDonald (2021)

3. Xu ja muut (2019)

4. Dyer, Lang ja Stice-Lawrence (2017)

5. Lang ja Stice-Lawrence (2015)

6. Lang ja Stice-Lawrence (2015)

7. Li (2008)
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Taman tutkimuksen aineistosta laskettu Fog-indeksin keskiarvo on 24,3 ja mediaani on
22,5. Mediaanitulos vastaa maaritelman mukaan yliopistokoulutusta ja 5,5 vuoden ko-
kemusta tyoelamassa, jotta vuosikertomuksen pystyisi ymmartamaan yhdella lukuker-
ralla. Arvo on suurempi kuin taulukossa 9 esitettavissa aiemmissa tutkimuksissa, ja aino-
astaan Dyerin ja muiden (2017) tutkimuksen arvo 21,2 on ldhes samaa luokkaa. Lough-
ranin ja McDonaldin (2021) tutkimuksessa ei valitettavasti ole laskettu Fog-indeksia, silla
sen sisdltama sanamaara ja tutkimuksen aikavali olisivat parhaiten vastanneet nyt tehtya

tutkimusta.

Aineiston Flesch-indeksin mediaaniarvo 33,3 vastaa Fleschin (2016) arkistotiedon perus-
teella lukutaitoa yliopistokoulutuksen saaneella henkil6ll3, jolla ei ole vield lainkaan am-
mattikokemusta. Vasta arvon laskiessa alle 10:n tarvitaan kyseisen alan ammattilaisuus.
Taman tyon aineistosta lasketut Fog-indeksin ja Flesch-indeksin arvot eivat siten vastaa
toisiaan, joten tuloksia tulee niiden osalta tarkastella harkiten. Koska laskettu Fog-indeksi
on myos jonkin verran suurempi kuin kaikissa vertailututkimuksissa, on mahdollista, etta
El-Hajin ja muiden (2020) ohjelman toiminnassa on tapahtunut virheita luettavuusindek-
sien osalta. Kuitenkin on syyta huomata, etta eri indeksien valilla on ristiriitaa myds Xun
ja muiden (2019) tutkimuksessa, eli indeksit eivat valttamatta anna taysin yhtenevia tu-
loksia keskenddn. Xun ja muiden (2019) tutkimuksen Flesch-indeksin arvo oli -26,8, eli
heidan aineistostaan maariteltyna 10-K-tiedostojen ymmartaminen yhdella lukukerralla
vaatisi alan vankan ammattilaisuuden. Samasta aineistosta maaritetyn Fog-indeksin
(18,5) mukaan ymmartaminen vaatisi koulutuksen jalkeistd tyokokemusta 1,5 vuotta,

mika ei viela ole kovin paljon.

5.2 Tilintarkastuspalkkiomallin tulokset

5.2.1 Tilintarkastuspalkkiomallin aineiston kuvaus

Tilintarkastuspalkkiomallin aineiston kuvaus on esitetty taulukossa 10. Tarkastellulla ai-

kavalilla 2009-2019 keskimaardinen tilintarkastuspalkkio on 1069 tuhatta euroa,
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kokonaisvarallisuus 2,32 miljardia euroa ja tyontekijamaara 4942 henkil6a. Keskimaarai-
nen kokonaispadaoman tuottoprosentti (ROA) on 2,8 %, ja tappiollisia tilikausia on 19,9 %
aineiston yritysvuosista. Bicudo de Castron ja muiden (2019), Abernathyn ja muiden
(2019, 2018) seka Choin ja muiden (2010) tutkimuksissa ROA vaihtelee -26 % ja -5 %:n

valilla ja tappiollisten tilikausien osuus valilla 36—44 %.

Aineistosta laskettu nettosavyn absoluuttinen keskiarvo on negatiivinen, koska Loughra-
nin ja McDonaldin (2011) sanalistat sisaltavat enemman negatiivisia kuin positiivisia sa-
noja. Nettosavyn arvo aineistossa on -0,00149. Vertailuna Bicudo de Castron ja muiden
(2019) tutkimuksen australialaisessa aineistossa nettosdvy oli -0,002, Loughranin ja
McDonaldin (2011) tutkimuksen yhdysvaltalaisessa aineistossa -0,0064 ja Liun (2015)
tutkimuksessa 10-K-tiedostojen MD&A-osioissa se oli -0,27. Kahdessa ensin mainitussa
tapauksessa arvo oli samaa suuruusluokkaa mutta hieman negatiivisempi kuin tassa

tyoOssa.

Liun (2015) tutkimuksen arvo on raportoitu huonosti. Arvo -0,27 viittaa siihen, etta net-
tosavy olisi laskettu suhteuttamalla positiivisten ja negatiivisten sanojen erotus niiden
summaan kaavan 5 mukaisesti, eiki MD&A-osioiden kokonaissanamaaraan. Liun mu-
kaan sanamaara on kuitenkin laskettu suhteuttamalla erotus kokonaissanamaaraan, jo-
ten toisena mahdollisuutena on, etta arvo tarkoittaa -0,27 %, jolloin se vastaisi suhteel-
lista arvoa -0,0027, ja olisi samaa suuruusluokkaa seka tdman tyon ettd muiden aiempien

tutkimusten kanssa.
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Taulukko 10. Tilintarkastuspalkkiomallin aineiston kuvaus. N = 2154,

Muuttuja Keskiarvo ~ Mediaani  Keskihajonta K1 K3
LN_PALKKIO 12,99 12,95 1,35 12,02 13,87
PALKKIO (T€) 1069 422 1827 166 1057
LN_KOKO 20,10 20,13 1,85 18,77 21,48
KOKO (M€) 2321 550 5025 142 2135
SAVY -0,00149 -0,00135 0,00339 -0,00348 -0,00059
LN_SANAT 10,73 10,74 0,41 10,47 10,99
SANAT 49750 46099 21082 35325 59446
LN_KOMPLSANAT 6,60 6,62 0,47 6,33 6,90
KOMPLSANAT 819 750 385 563 993
TT_NELIO 70,03 48,01 79,02 25,24 85,66
VAATIVAT 0,317 0,310 0,168 0,194 0,423
ROA 0,028 0,046 0,194 0,010 0,082
TAPPIO 0,199 0,000 0,399 0,000 0,000
QR 1,15 0,90 1,12 0,67 1,27
VELKA 0,251 0,245 0,161 0,129 0,343
LN_OHEIS 11,80 12,21 2,64 11,08 13,26
OHEISPALKKIO (T€) 553 200 1003 65 574

Taman tutkimuksen aineistosta laskettu nettosavy on positiivisempi, ROA korkeampi ja

tappiollisten tilikausien osuus pienempi kuin vertailuna kaytetyissa tutkimuksissa. Saa-

tujen lukuarvojen perusteella ja johtuen vuosikertomusten kerdaysprosessin luonteesta

on todennakdista, ettd kerdysvaiheessa on tapahtunut tahatonta selviytymisharhaa (sur-

vivor bias). Selviytymisharhassa keskitytdaan asioihin, jotka selviytyivat prosessista ja ja-

tetdaan alhaisen nakyvyyden takia huomioimatta sellaiset, jotka eivat selviytyneet. Vuo-

sikertomusten kerayksessa keskityttiin yrityksiin, joilta oli useita tilikausia aikaisempaa

tilinpaatosdataa. Lisdksi lopettaneiden yritysten vuosikertomuksia oli vaikeampaa l6ytaa.

Nain lopullinen data on todennakdisesti vinoutunut kohti selviytyneita yrityksia, joiden

suorituskykykin on ollut yleista tasoa parempi.
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5.2.2 Tilintarkastuspalkkiomallin muuttujien valiset korrelaatiot

Tilintarkastuspalkkiomalliin sisaltyvien muuttujien valiset Pearsonin korrelaatiokertoi-
met on esitetty liitteessa 5. Selitettdvan muuttujan eli tilintarkastuspalkkion luonnollisen
logaritmin (LN_PALKKIO) ja selittavien muuttujien valiset korrelaatiot ovat padasiassa
odotusten mukaisia. Suurempia palkkioita maksavat yritykset ovat suurempia, tyollista-
vat enemman ihmisid, velkaisempia ja maksavat suurempia oheispalkkioita. Suurempia
palkkioita maksavilla eli my6s suuremmilla yrityksilld kokonaispdaoman tuotto (ROA) on
parempi ja tappiollisia tilikausia vdahemman. Suuremmilla yrityksilla maksuvalmius (QR)
on matalampi, mika kertoo kassavarojen tehokkaammasta kaytosta. Luontaisesti riskis-
ten erien ja tilintarkastuspalkkion valinen korrelaatio 0,04 ei ole tilastollisesti merkitseva,
mutta koon ja luontaisesti riskisten erien valilla havaittiin pieni -0,09 suuruinen korrelaa-
tio. Koon kasvaessa varaston ja myyntisaamisten suhteellinen osuus taseesta pienenee,
ja tama kertoo suurten yritysten tehokkaammasta kayttopaaoman hallinnasta. Luetta-
vuusindekseista vain Flesch-indeksilld ja tilintarkastuspalkkiolla on pieni korrelaatio,
mika kertoo vuosikertomuksen luettavuuden heikkenemiselld ja tilintarkastuspalkkion

kasvulla olevan yhteyden.

Sanamaaralla (LN_SANAT) ja tilintarkastuspalkkiolla on melko suuri 0,68 suuruinen kor-
relaatio. Sanamaaran ja koon valinen korrelaatio 0,69 on ldhes identtinen. Sanamaaran
korrelaatiot muiden selittdvien muuttujien kanssa ovat saman suuntaiset, mutta heikom-
mat kuin koon ja muiden selittavien muuttujien valiset korrelaatiot. Voidaan siis todeta,
ettd suurin osa vuosikertomuksen sanamaaran kasvusta selittyy yrityksen koon kasvulla,

mutta ei kuitenkaan kaikki.

Sanamaaran ja kompleksisuussanamaaran (LN_KOMPL) valinen korrelaatio 0,93 on erit-
tdin vahva ja toisen kompleksisuutta mittaavan muuttujan eli tyontekijéiden maaran
(TT_NELIO) kanssa sanamaaran korrelaatio on 0,49. Luettavuusindeksien ja sanamaaran
korrelaatioiden mukaan sanamaaran kasvu parantaisi luettavuutta. Tosin Flesch-indek-

sillda mitattuna korrelaatio ei ole tilastollisesti merkitseva ja Fog-indeksilla mitattuna
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korrelaatio on pieni -0,05. Korrelaatioiden perusteella tdman tyon aineistossa sana-

maara mittaa seka kokoa etta kompleksisuutta, mutta ei luettavuutta.

Nettosavyn kasvulla eli vuosikertomuksen positiivisuuden kasvulla on positiivinen korre-
laatio suurempia tilintarkastuspalkkioita maksavien yritysten, suurempien yritysten ja
sanamaaran kanssa. Positiivisuuden kasvulla on myds maksuvalmiuden (QR) kanssa ne-
gatiivinen korrelaatio eli positiivisuuden kasvaessa maksuvalmius heikkenee. Edelld mai-
nitut korrelaatiot viittaavat siihen, etta suuremmat yritykset julkaisevat positiivisempia
vuosikertomuksia. Teoriaosassa tarkastellun Ahernin ja Sosyuran (2014) fuusiotutkimuk-
sen ja Huangin ja muiden (2014) sekd D’Augustan ja DeAngeliksen (2020) tulosjulkaisu-
tutkimuksien mukaan varsinkin suuret yritykset kayttavat kielellisia valintoja todella tark-

kaan harkiten julkaisuissaan.

Nettosavyn ja ROA:n vilinen positiivinen korrelaatio sekad nettosavyn ja tappiollisen tili-
kauden valinen negatiivinen korrelaatio viittaavat osiltaan samaan suuntaan eli suurten
yritysten positiivisempiin julkaisuihin. Toisaalta nettosadvyn positiivisuudella on negatiivi-
nen korrelaatio velkaisuusasteen kanssa eli positiivisuuden kasvaessa velkaisuus laskee.
ROA:n, tappiollisen tilikauden ja velkaisuusasteen korrelaatiot viittaavat kuitenkin myds
siithen, ettd nettosdvy mittaa Bicudo de Castron ja muiden (2019) havaitsemaa yrityksen
suorituskykya. Positiivinen nettosavy saattaa siis olla merkki yrityksen kannattavuudesta

ja matalammasta riskisyydesta.

Nettosavyn ja luettavuusindeksien valiset korrelaatiot ovat saman suuntaisia eli positii-
visuuden kasvaessa luettavuus paranee. Tama vastaa Bloomfieldin (2008) ja Lin (2008)
teoriaa siitd, ettd huonot uutiset vaativat luonnostaan pidempia selityksia, jolloin lause-
pituus kasvaa ja luettavuusindekseilla mitattu luettavuus heikkenee. Uutisten ollessa po-
sitiivisia yritysten ei tarvitse selittda asioita laajasti, jolloin luettavuus on parempi. Tutki-
joiden toinen teoria siitd, ettd huonoja uutisia haluttaisiin tarkoituksella piilottaa heiken-

tamalla  luettavuutta ja tatd kautta kasvattaa informaation analysoinnin
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vaihtoehtoiskustannusta, on myos linjassa nettosavyn ja luettavuuden vilisten korre-

laatioiden kanssa. (Bloomfield, 2008; Li, 2008.)

Myo6s Rennekampin (2012) tutkimuksen teoria siitd, etta yrityksilla on kannustin julkaista
positiiviset julkaisut helposti luettavassa muodossa, saattaa selittda positiivisuuden ja lu-
ettavuuden valista korrelaatiota. Luettavampi vuosikertomus on helpompi prosessoida,
jolloin positiivinen vaikutus koetaan suurempana. Toisaalta taas vuosikertomuksen ne-
gatiivisuutta ei koeta niin negatiivisena, jos julkaisu on vaikeasti luettavissa. (Rennekamp,

2012.)

5.2.3 Tilintarkastuspalkkiomallin selittavat tekijat

Tilintarkastuspalkkiomallin OLS-regressioanalyysi tehtiin SAS Enterprise Guide 7.1 -ohjel-
malla. Tilintarkastuspalkkion selittdvat tekijat on esitetty seuraavan sivun taulukossa 11.
Kaikkien selittavien tekijéiden, paitsi velkaisuuden, korrelaation etumerkki on odotusten
mukainen. Yrityksen kokonaisvarallisuuden kasvu, tyontekijoiden maaran kasvu, vaati-
vien erien suhteellisen osuuden kasvu ja oheispalvelupalkkioiden kasvu kasvattavat tilin-
tarkastuspalkkiota tilastollisesti erittdin merkitsevasti. PAdoman tuottoprosentin (ROA)
ja maksuvalmiuden (QR) parantuminen laskevat tilintarkastuspalkkiota tilastollisesti erit-
tdin merkitsevasti. Tappiollinen tilikausi kasvattaa tilintarkastuspalkkiota, mutta vaikutus
ei ole tilastollisesti merkitseva. Velkaisuuden kasvun kerroin on odotuksiin nahden vaa-
ran suuntainen, ja regressiomallin mukaan velkaisuuden noustessa tilintarkastuspalkkio

pienenee. Velkaisuuden vaikutus ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva.

Nettosavyn vaikutus tilintarkastuspalkkioon on odotusten mukainen eli positiivisuuden
kasvaessa tilintarkastuspalkkio laskee. Bicudo de Castron ja muiden (2019) sekd Liun
(2015) tutkimuksissa vaikutus on samansuuntainen. Tassa tyossa nettosavyn vaikutus ei
kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva, silla t-arvon mukaan vaikutus on tilastollisesti
merkitseva vain 10 %:n merkitsevyystasolla. Nettosavya tarkastellaan viela lisdd myo-

hemmin.
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Taulukko 11. Tilintarkastuspalkkion selittavat tekijat.

Selitettava muuttuja: LN_PALKKIO

Muuttuja Odotettu korrelaatio Kerroin t-arvo VIF
Vakio -1,5227 -4,34  *F** 0
LN_KOKO + 0,5345 48,54 *** 3,699
SAVY - -6,3060 -1,84 1,197
LN_SANAT + 0,2889 7,74  *** 2111
TT_NELIO + 0,0024 12,33 *** 2027
VAATIVAT + 0,8830 11,38 *** 1,510
ROA - -0,2377 3,67 *** 1,402
TAPPIO + 0,0076 0,23 1,564
QR - -0,0422 -3,99  *** 1258
VELKA + -0,0739 -1,00 1,269
LN_OHEIS + 0,0351 7,42  *** 1395
Toimiala Kontrolloitu

Vuosi Kontrolloitu

Kiirekausi Kontrolloitu

Tilikauden pituus Kontrolloitu

R? 0,8686

Korjattu R? 0,8669

F-arvo 501,22 p <0,0001***

N 2152

Durbin-Watson D 0,874

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
* Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

Myds sanamaaran vaikutus tilintarkastuspalkkioon on odotusten mukainen, ja se kasvat-
taa tilintarkastuspalkkiota tilastollisesti erittdin merkitsevalla tasolla. Vaikka havaittu kor-
relaatio (0,69) sanamaaran ja koon vélilla on melko suuri, voidaan todeta, ettd sanamaa-
ralla ei pelkdstdaan mittaa kokoa uudestaan, vaan se on myos kompleksisuuden mittari.

Regressiomallissa yrityksen koon vaikutusta kontrolloi ensisijaisesti kokonaisvarallisuus.
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Taulukossa 11 on viela esitetty tilintarkastuspalkkiomallin soveltuvuus tutkitulle aineis-
tolle. Mallin F-arvo 501,22 on tilastollisesti erittdin merkitseva, silla p < 0,0001. Regres-
siomallin selitysaste on 0,8686 ja korjattu selitysaste on kdytanndssa sama. Verrattuna
tassa tydssa tarkasteltuihin aiempiin tutkimuksiin mallin selitysaste on erinomainen.
Choin ja muiden (2010) mallin selitysaste on 0,809, Abernathyn ja muiden (2018) mallien
selitysasteet ovat 0,75-0,80, ja Bicudo de Castron ja muiden (2019) mallin selitysaste
0,808. Aiemmista tutkimuksista vain Abernathyn ja muiden (2019) malli sisdltaa (lisatie-
tojen) sanamaaran, ja mallin selitysaste on 0,868. Heidan regressiomallinsa ja tdman
tyon regressiomallin selitysasteiden perusteella voidaan todeta, ettd sanamaaran lisaa-

minen regressiomalliin parantaa selitysastetta.

Muuttujien multikollinearisuutta tarkasteltiin taulukossa 11 esitettyjen VIF-arvojen (va-
riance inflation factor) avulla. Raja-arvona pidetdadn Hairin ja muiden (2010, s. 200) mu-
kaan arvoa 10, joka kertoo korkeasta multikollineaarisuudesta. Kaikki arvot taulukossa
11 jaavat alle arvon 3,7, joten tilintarkastuspalkkiomallin muuttujien valilla ei ole korkeaa

multikollineaarisuutta.

Taulukossa 11 esitetyn regressiomallin Durbin-Watson D -arvo on 0,874. Chatterjeen ja
Simonoffin (2013, s. 86) mukaan Durbin-Watson-testin arvon tulisi olla Iahella arvoa 2,
jolloin regressiomallin selitettavda muuttuja ei riipu muista selitettavan muuttujan ar-
voista. Arvo 0,874 viittaa nain ollen vahvaan positiiviseen autokorrelaatioon, eli selitet-
tavien tilintarkastuspalkkioiden suuruus saattaa siis riippua muista aineiston tilintarkas-
tuspalkkioista. Tallainen riippuvuus on aikasarja-analyysille yleinen ominaisuus. Aineis-
ton kerayksen yhteydessa huomattiin, etta yritysten maksamat tilintarkastuspalkkiot oli-
vat usein ldhes samansuuruisia edellisten vuosien palkkioiden kanssa. Joissain tapauk-
sissa yrityksen maksamat tilintarkastuspalkkiot olivat jopa tdysin samoja useina vuosina
perakkain. Lisdksi porssiyritysten tilintarkastusmarkkinaa ovat hallinneet tutkimuksen ai-
kavalilla 2009-2019 Big Four -yhtiot, joiden tilintarkastuspalkkioiden hinnoittelu on hy-
vin samankaltaista. Koon ollessa merkittavin palkkioita selittava tekija ja hinnoitteluta-

son ollessa yhtédldinen, samankokoisilta yrityksiltéd veloitetaan todennakdisesti ldhes
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samansuuruisia palkkioita. Edelld mainitut kaksi tekijaa johtavat aineiston aiheuttamaan

vahvaan autokorrelaatioon regressiomallissa.

Alkuperdisen regressiomallin tulosten pysyvyytta ilman autokorrelaatiota tutkittiin toi-
sella regressiomallilla. Liitteessa 6 esitetty regressiomalli sisdltda 397 uusinta yritys-
vuotta vain eri yrityksilta. Mallin Durbin-Watson D -arvo arvo on 2,062, eli autokorrelaa-
tiota ei ole havaittavissa. Mallin selitysaste on 0,8717 ja F-arvo on 142,71, eli se on tilas-
tollisesti erittain merkitseva. Selittavien muuttujien tilastolliset merkitsevyydet pysyvat,
paitsi kokonaispadoman tuotolla (ROA). Mallin perusteella voidaan todeta, etta tilintar-
kastuspalkkiot eivat selity edellisten vuosien tilintarkastuspalkkioilla vaan regressiomal-

lin selittavilla tekijoilla.

5.2.4 Sanamaddran ja nettosavyn jatkotarkastelu

Seuraavaksi tutkittiin tilintarkastuspalkkion selittavia tekijoita askellusmenetelmalls,
jotta saatiin eliminoitua tilastollisesti merkitsemattomien selittdjien vaikutus regressio-
mallissa ja tutkittua luettavuusindeksien vaikutusta malliin. Luettavuusindekseja ei sisal-
lytetty alkuperaiseen malliin, koska luettavuuden mittarina kaytettiin kokonaissanamaa-
raa. Askellusmenetelmassa regressiomalliin lisdtdan muuttujia yksi kerrallaan, ja selittdja
sisallytetaan malliin, jos se on merkitseva valitulla 5 %:n merkitsevyystasolla. Samoin uu-
sia muuttujia lisattdessa jo mallissa olevat muuttujat pysyvat mallissa, jos ne uuden
muuttujan lisdamisen jalkeen ovat edelleen merkitsevia 5 %:n merkitsevyystasolla. Reg-
ressiomalli askellusmenetelmadlla on esitetty liitteessa 7, ja siihen on sisdllytetty aiem-

pien muuttujien lisaksi luettavuusindeksit.

Toimialamuuttujat on sisallytetty jokaiseen regressiomalliin, mutta raportoitu vain liit-
teen 7 mallissa. SIC-ryhmalla 20-39 ei ole dummy-muuttujaa, vaan suurimpana yleiste-
ollisuuden ryhmana se jatettiin peruslinjaksi. Liitteestd 7 havaitaan, ettad valmistus- ja

tuotantoteollisuuteen verrattuna pienempia palkkioita maksavat: maa- ja metsatalous
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seka kalastus, rakennusala, maa-, meri- ja ilmakuljetus, kommunikaatio, tukkukauppa ja

vahittaiskauppa.

Liitteen 7 askellusmenetelmalla tehdyssa regressiomallissa samat tilastollisesti merkitse-
vat muuttujat selittavat tilintarkastuspalkkioita, kuin taulukon 11 alkuperaisessa mallissa.
Lisaksi Flesch-indeksin kasvu eli luettavuuden parantuminen laskee hieman, mutta tilas-
tollisesti merkitsevasti tilintarkastuspalkkioita. Mallin selitysaste nousee marginaalisesti
(+0,0001). Sanamaaran alkuperainen kerroin (0,28893) ei laske Flesch-indeksin lisaami-
sen jalkeen (0,28928), eli Flesch-indeksi ei vie sanamaaralta selitysvoimaa. Flesch-indeksi
on yleisesti tunnettu luettavuuden mittari, ja jos sanamaara mittaisi luettavuutta kuten
Flesch-indeksi, sen kertoimen pitadisi laskea. Tama vahvistaa korrelaatioista tehtya paa-
telmaa, ettd sanamaara ei ole luettavuusindekseihin verrattava luettavuuden mittari,

vaan se mittaa kompleksisuutta ja kokoa.

Edelld esitetysta huolimatta sanamaara saattaa kuitenkin my6s mitata tietyn tyyppista
luettavuutta. Xu ja muut (2019) mainitsevat tutkimuksessaan sen, etta tilintarkastajan
tulee lukea tilinpaatdksen ja toimintakertomuksen narratiivinen osuus ja tarkastaa, etta
se on linjassa tilinpaatoksen lukujen kanssa. Luettavuuden parantuessa tilintarkastajan
kayttama aika vahenee, jolloin hinta laskee. Samaa paatelmaketjua kdyttdaen sanamaaran
kasvu johtaisi kdytetyn lukuajan kasvuun, mika johtaisi suurempaan tilintarkastuspalkki-
oon. Toisaalta sanamaéaran kasvu johtuu todennakoisesti suuremmasta maarasta rapor-
toituja asioita, jotka lisdavat tilintarkastuksen laajuutta ja taten nostavat tilintarkastus-
palkkiota. Nama taas voivat olla esimerkiksi Loughranin ja McDonaldin (2021) mainitse-
mia yrityskauppoja, korporaatiojarjestelyja, lakiasioita, kirjanpitokaytanteita, kansainva-
lisia operaatioita, johdannaisia tai aineettomia hyodykkeita, eli tekijoita, jotka lisdavat

yrityksen kompleksisuutta.

Lisatiedoissa raportoidaan usein asioita, jotka vaativat tarkennusta, jotta vuosikertomuk-
sen luvut pystytddn ymmartamaan. Abernathyn ja muidenkin (2019) tutkimia listietoja

kirjoitetaan selittdmaan juuri esimerkiksi edelld lueteltuja yrityksen kompleksisuutta
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lisddvia tekijoitd. Taman tyon sanamaaran ja kompleksisuussanamaaran valinen korre-
laatio (0,93) on vahva ja regressiomallien mukaan sanamaara ei mittaa luettavuutta. Yh-
teenvetona voidaan todeta, ettd sanamaara on kompleksisuuden ja koon mittari, eika

niinkdan luettavuuden mittari.

Lopuksi tarkastellaan viela nettosavya neljannen ja viimeisen regressiomallin avulla, joka
on esitetty liitteessa 8. Viimeisesta regressiomallista poistetaan tappiollisen tilikauden ja
padoman tuoton (ROA) muuttujat perustuen Bicudo de Castron ja muiden (2019) vaitta-
maan siita, ettd nettosdvy on kannattavuuden mittari. Myos Liun (2015) toteamus siita,
ettd nettosavy kertoo positiivisista tulevaisuuden ndkymistd, on ainakin osittain sama.

Kannattavalla ja voitollisella yritykselld tulevaisuudennakymat ovat positiivisempia.

Poistamalla regressiomallin selittavista tekijoista kannattavuuden mittarit, eli padoman
tuoton (ROA) ja tappiollisen tilikauden vaikutus, nettosavy muuttuu tilastollisesti merkit-
sevaksi tilintarkastuspalkkion selittajaksi 5 %:n (p = 0,0130) merkitsevyystasolla. Vertai-
luna Bicudo de Castron ja muiden (2019) tutkimuksessa positiivisuuden kasvu oli tilas-
tollisesti merkitseva, vaikka ROA oli sisallytetty kontrollimuuttujiin. Toisaalta heidan tut-
kimuksessaan ei kaytetty tappiollisen tilikauden kontrollimuuttujia lainkaan. Taman tyén
aineiston perusteella nettosavy ei vaikuta tilintarkastuspalkkion suuruuteen, mutta mit-
taa yrityksen suorituskykya. Vertaamalla toisiinsa taulukon 11 alkuperdista regressiomal-
lia ja liitteen 8 regressiomallia voidaan todeta, ettd nettosavyn positiivisuuden kasvu ker-

too ainakin yrityksen suorituskyvyn ja kannattavuuden parantumisesta.

5.3 Yhteenveto tuloksista ja hypoteesien tarkastelu

Tassa tyossad tarkasteltiin yrityksen vuosikertomuksen kokonaissanamaaran ja net-
tosavyn vaikutusta tilintarkastuspalkkion suuruuteen. Nettosavy laskettiin Loughranin ja
McDonaldin (2011; 2018) sanalistojen avulla suhteuttamalla positiivisten ja negatiivisten
sanojen erotus vuosikertomuksen kokonaissanamaaraan. Nettosavy seka sanamaara si-

sallytettiin selittaviksi muuttujiksi tilintarkastuspalkkiomalliin, jota tutkittiin lineaarisella



80

regressioanalyysilla. Lisaksi tilintarkastuspalkkioiden regressiomalli sisalsi useita kontrol-
limuuttujia, jotka oli sisallytetty malliin aiemmassa kirjallisuudessa esitetyn tiedon pe-

rusteella.

Tyon teoriaosassa esitettiin kaksi tutkimushypoteesia, joista ensimmainen on:

H1 : Vuosikertomuksen kokonaissanamdidirén ja tilintarkastuspalkkion
vdlillé on positiivinen yhteys.

Regressioanalyysin perusteella ensimmainen tutkimushypoteesi hyvaksytaan. Jokaisessa
neljassa muodostetussa regressiomallissa kokonaissanamaara kasvatti tilintarkastus-
palkkiota tilastollisesti merkitsevasti 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Lisdksi kokonaissana-
maara mittasi regressiomallien ja Pearsonin korrelaatiokertoimien perusteella yrityksen
kompleksisuutta, jonka tilintarkastajat ottavat huomioon maarittdessaan tilintarkastus-
palkkiota. Aiemman kirjallisuuden mukaan kokonaissanamaara mittaisi myos yrityksen

vuosikertomuksen luettavuutta, mutta saadut tulokset eivat tue tata vaittamaa.

Tyon toinen tutkimushypoteesi on:

H2: Vuosikertomuksen siséltémdn tekstin positiivisen nettosévyn ja ti-
lintarkastuspalkkion vdlillé on negatiivinen yhteys.

Toinen tutkimushypoteesi hylatdan. Taulukon 11 regressiomallissa nettosavylla ei ollut
vaikutusta tilintarkastuspalkkion suuruuteen, silla vuosikertomuksen positiivisuuden
kasvu ei laskenut tilintarkastuspalkkiota tilastollisesti merkitsevasti. Tulos poikkeaa aiem-
pien tutkimusten analyyseista, joihin perustuen hypoteesi oli laadittu. Vaikka osakemark-
kinoilla julkaisujen nettosavylla on havaittu tilastollisesti merkitsevia vaikutuksia sijoitta-

jiin, tilintarkastajiin positiivinen nettosavy ei tassa tydssa analyysin mukaan vaikuta.
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Poistamalla alkuperdisesta regressiomallista kannattavuuden mittarit eli kokonaispaa-
oman tuotto (ROA) seka tappiollisen tilikauden vaikutus, nettosavy muuttui tilastollisesti
merkitsevaksi 1,3 %:n merkitsevyystasolla. Tulos osoittaa, ettd nettosavya tarkastele-
malla on siis mahdollista mitata yrityksen kannattavuutta. Tama ei kuitenkaan tuo tilin-
tarkastuspalkkioiden selittaviin tekijoihin mitdan sellaista lisdarvoa, jota ei pystyttaisi

mittaamaan suoraan tilinpaatésluvuista huomattavasti vahemmalla tydmaaralla.
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6 Tutkielman yhteenveto ja rajoitukset

Tassa tutkielmassa tarkasteltiin, miten yritysten vuosikertomusten sanamaara ja netto-
savy vaikuttavat tilintarkastuksesta maksettavan palkkion suuruuteen. Nettosavy maari-
tettiin kdyttamalla sanalistoja, jotka sisdlsivat joukon taloudellisessa mielessa positiivisia
ja negatiivisia sanoja. Positiivisten ja negatiivisten sanojen erotus suhteutettiin vuosiker-
tomuksen kokonaissanamaaraan, jolloin saatiin dokumentin nettosdvylle numeerinen

arvo.

Tutkimuksen aineisto koostui 2154 yritysvuodesta 399:Ita eri yritykseltd, jotka oli notee-
rattu pohjoismaisissa porsseissa. Tarkasteluajanjakso sisalsi vuodet 2009-2019. Ty6n
empiirisessa osassa tutkittiin aineistosta sanamaaran ja nettosavyn vaikutusta tilintar-
kastuspalkkioon OLS-regression avulla. Regressiomalliin sisdllytettiin useita jo aiemmissa
alan tutkimuksissa tunnistettuja tilintarkastuspalkkioita selittavia tekijoita kontrollimuut-
tujiksi. Mallin selitysaste oli 86,86 %, ja verrattuna aiempiin tutkimuksiin se on erinomai-

nen.

Regressiomallista puuttui useita yrityksen kompleksisuutta mittaavia kontrollimuuttujia,
kuten esimerkiksi tytdryritysten tai liiketoimintasegmenttien maara. Lisaksi yrityksen
maantieteellista kompleksisuutta ei kontrolloitu ollenkaan. Maantieteellista kompleksi-
suutta kontrolloidaan useissa tutkimuksissa dummy-muuttujalla, joka saa arvon 1, jos
yrityksella on ulkomaista toimintaa, myyntia tai tytaryrityksia. Muuttujan lisdaamista mal-
liin harkittiin, mutta datan perusteella noin 90 % aineiston yrityksista olisi saanut
dummy-muuttujalle arvon 1, koska lahes kaikki pohjoismaiset porssiyritykset omistavat
ulkomaista varallisuutta. Dummy-muuttujaa ei siksi tdssa tapauksessa soveltunut kont-
rolloimaan maantieteellistd kompleksisuutta. Yrityksen kompleksisuus saatiin kuitenkin

mitattua sanamaaralla.

Asiakkaan ja toimeksiannon ominaisuuksia saatiin kontrolloitua hyvin, mutta tilintarkas-
tusyhteison ominaisuuksille ei saatu muodostettua yhtdaan kontrollimuuttujaa. Audit

Analyticsin tilintarkastusdata on vield todella puutteellista pohjoismaiselle aineistolle.
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Sieltd ei esimerkiksi pystytty kerdamaan tietoa tilintarkastajan erikoistumisesta toi-
mialaan tai asiakassuhteen kestosta kohtuullisen ajan puitteissa. Big-N-kontrollimuuttuja
olisi voitu kerata vuosikertomuksista, mutta tydmaara olisi talldinkin kasvanut kohtuut-
tomasti. Tama johtuu siita, etta tilintarkastajan nimea ei ollut Iaheskaan aina raportoitu
samassa kohdassa kuin tilintarkastuspalkkiot. Kyseisen muuttujan puuttumisen ei kui-
tenkaan uskota tuovan tyon tuloksiin suurta virhetta, koska ensinnakin suurin osa aineis-
ton yritysvuosista oli Big-4-tilintarkastajien tarkastamia. Big-4-yhtiot veloittavat hieman
suurempia tilintarkastuspalkkioita kuin ryhmaan kuulumattomat tilintarkastajat, mutta

ndidenkaan ei uskota myyvan tilintarkastusta polkuhinnoin.

Tutkimuksen empiirinen osa sisalsi lukuisia tyovaiheita, joissa on saattanut tapahtua vir-
heita. Data yhdisteltiin kolmesta eri |ahteesta: Refinitiv Eikonista, Audit Analyticsista ja
yritysten vuosikertomuksista. Vuosikertomuksista keratty data sisalsi tilintarkastuspalk-
kiot, joiden manuaalisessa kerdystyossa on saattanut tapahtua nappailyvirheita. Osa ti-
lintarkastuspalkkioista oli ilmoitettu sadan tuhannen euron tarkkuudella, joten lahtotie-
tojen numeerinen tarkkuus oli osittain heikko. Lisaksi kruunuissa ilmoitetut tilintarkas-
tuspalkkiot muutettiin euroiksi kdyttaen tilikauden keskikurssia, eika tarkkoja laskutus-
pdivien vaihtokursseja. Edellda mainitut seikat ovat saattaneet aiheuttaa virhetta tutki-
muksen aineistoon. Toisaalta regressiomallin selitysaste ja tilastollinen merkitsevyys

puoltavat sitd, ettda merkittavia virheita ei ole aiheutunut.

Sanamadran kasvulla havaittiin olevan tilintarkastuspalkkioita kasvattava vaikutus, ja
analyysin tulos oli tilastollisesti merkitseva. Nain ollen tydn ensimmainen hypoteesi ko-
konaissanamaaran ja tilintarkastuspalkkion valisesta positiivisesta yhteydesta saa vahvis-
tuksen. Taman tyon tuloksiin sekd aiempiin alan tutkimuksiin perustuen vuosikertomuk-
sen sanamaard mittaa yrityksen kompleksisuutta, jonka tilintarkastajat ottavat huomi-
oon palkkiota maarittdessaan. Nyt saadut tulokset eivat kuitenkaan tue aiempien tutki-
musten vaittamaa siita, ettd sanamaara olisi luettavuuden mittari. Sanamaara korreloi

vahvasti kompleksisuuden mittarien kanssa, mutta se ei korreloinut luettavuusindeksien
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kanssa. Luettavuusindeksien lisdédminen regressiomalliin ei mydskaan vahentanyt sana-

maaran selitysvoimaa, minka pitdisi tapahtua, jos sanamaara olisi luettavuuden mittari.

Tutkimuksen toinen hypoteesi nettosavysta ei saanut vahvistusta. Vuosikertomuksen po-
sitiivisuus ei laskenut tilastollisesti merkitsevasti tilintarkastuspalkkioita. Tilintarkastajat
sailyttavat ammatillisen skeptisyytensa, ja vuosikertomuksen positiivisella tai negatiivi-
sella nettosavylla ei ole vaikutusta tilintarkastuspalkkioiden suuruuteen. Nettosavyn ha-
vaittiin kuitenkin mittaavan yrityksen kannattavuutta, mutta yrityksen kannattavuus pys-

tytdan mittaamaan suoraan tilinpaatosluvuista huomattavasti pienemmalla tyomaaralla.

Nettosavylla havaittiin myods positiivinen korrelaatio yrityksen koon kanssa ja negatiivi-
nen korrelaatio yrityksen maksuvalmiuden kanssa. Positiivisuuden kasvulla ja maksuval-
miuden heikkenemisella on siis yhteys, joka ei kuulosta loogiselta. Heikompi maksuval-
mius kertoo kuitenkin kassavarojen tehokkaammasta kaytostda, mikd on ominaista suu-
remmille yrityksille. Ndiden korrelaatioiden perusteella havaittiin, etta suuret yritykset
julkaisevat positiivisempia vuosikertomuksia. Myos aiemmissa tutkimuksissa on havaittu,

ettd varsinkin suuret korporaatiot hallinnoivat julkaisujensa nettosavya todella tarkasti.

Aiempien tutkimusten mukaan sanamaaralla ja nettosavylla on yhteys tilintarkastuspalk-
kioon ja sanamaara toimii myos luettavuuden mittarina. Aiemmissa tutkimuksissa ei kui-
tenkaan ole tunnistettu vaikutusmekanismeja siita, miksi tilintarkastajat nostavat palk-
kiota luettavuuden heikentyessa ja vuosikertomuksen ollessa negatiivisempi. Naihin ky-
symyksiin voitaisiin etsia vastauksia laadullisella kyselytutkimuksella. Toisaalta taman
tutkimuksen tulokset eivat vahvista nakemysta siita, etta sanamaara olisi luettavuuden

mittari tai ettd negatiivisuus kasvattaisi tilintarkastuspalkkioita.

Tekstuaalisen analyysin menetelma mahdollistaa lukuisia uusia tutkimussuuntia lasken-
tatoimen, rahoituksen ja tilintarkastuksen tutkimuksessa. Suurimpana yleisena rajoit-
teena tekstuaalisen analyysin tutkimukselle on talla hetkella kieli. Tekstuaalisen analyy-

sin luettavuusindeksit on tehty englannin kielelle ja taloudellinen nettosdvy on
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mitattavissa vain englannin ja saksan kielilld. Lisdksi nettosavy suhteutettuna kokonais-
sanamadraan saattaa karsia nykyaan vuosikertomusten pituuden turhasta kasvusta, jol-
loin negatiiviset ja positiiviset sanat "hukkuvat” turhan raportoinnin sekaan. Tama on
tosin korjattavissa kayttamalla nettosavyn muotoa, jossa positiivisten ja negatiivisten sa-

nojen erotus suhteutetaan niiden summaan.

Tutkielman tuloksena saatiin regressiomalli, jonka selitysaste on erinomainen. Regres-
siomallin perusteella on mahdollista arvioida pohjoismaisen pdérssiyrityksen tilintarkas-
tukselle perushinta, josta lahtea liikkeelle tilintarkastusta hinnoitellessa. Tutkielma todis-
taa my0s sen, ettd tekstuaalisella analyysilla on mahdollista mitata yrityksen kompleksi-
suutta tehokkaasti ja aiempien tutkimuksien mukaan myo6s nettosavylla on epanormaa-
lia vaikutusta muihin sidosryhmiin, kuten esimerkiksi markkinoihin. Tekstuaalisella ana-
lyysilla voisi siis olla mahdollisuus saavuttaa ylituottoja tai [6ytaa anomalioita osakemark-
kinoilla. Esimerkiksi nettosavyn vaikutusta yrityksen tulevaisuuden kannattavuuteen tai
osakkeen tuottoon voitaisiin tutkia tekstuaalisen analyysin sisaltamilla metodeilla. Li-
saksi Loughranin ja McDonaldin (2011) sanalistan luomismetodilla voitaisiin luoda uusia
sanalistoja, kuten kilpailuetu-sanalista, tutkimalla menestyneita ja tunnistetun kilpai-

luedun omaavia porssiyrityksia.

Yritysten vuosikertomuksiin tdssa tyossa sovellettu metodi ja ohjelmisto mahdollistavat
myds osien erottelun, joten vuosikertomuksia olisi mahdollista tutkia narratiivisen osuu-
den ja tilinpaatdésosuuden kohdalta erikseen. Lisdksi ohjelmistolla pystyisi tutkimaan
jopa yksittaisia kappaleita, kuten esimerkiksi tilintarkastajan raporttia, ja analysoida pel-
kastaan sen sisaltdaman sanamaaran ja nettosavyn vaikutusta tilintarkastuspalkkioon tai

tilintarkastuksen laatuun.
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Liite 2. Vuosikertomusten keskimaardainen sanamaara aikavalilla 2009-2019.

Vuosikertomusten sanamaara ajan funktiona
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Liite 3. Vuosikertomusten keskimaarainen Fog-indeksi aikavalilla 2009-2019.
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Liite 4. Vuosikertomusten keskimaarainen Flesch-indeksi aikavalilla 2009-2019.

Vuosikertomusten Flesch-indeksi ajan funktiona
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Liite 5. Tilintarkastuspalkkiomallin muuttujien Pearsonin korrelaatiotaulukko.

Muuttuja LN_PALKKIO LN_KOKO SAVY LN_SANAT LN_KOMPL TT_NELIO VAATIVAT ROA TAPPIO QR VELKA LN_OHEIS Flesch Fog
LN_PALKKIO 1

LN_KOKO 0,90155*** 1

SAVY 0,08547***  0,10720*** 1

LN_SANAT 0,68122***  0,69252***  0,14460*** 1

LN_KOMPL 0,67429***  0,68672***  0,01956 0,93167*** 1

TT_NELIO 0,69919***  0,65733***  0,04719* 0,49332***  0,49772*** 1

VAATIVAT 0,04044 - 0,08800***  0,05381* - 0,05284* - 0,08097** 0,01685 1

ROA 0,18533***  0,23979***  (0,17537***  0,16451***  (0,16084***  (,10216*** (,10338*** 1

TAPPIO - 0,21655*** - 0,25156%** - (0,31950*** - 0,17604%** - (,15835*** - (,13413%** - (0,11709*** - 0,50367*** 1

QR - 0,26042*** - (0,25395%** - 0,06710** - 0,18685*** - (0,19381*** - 0,14766*** - 0,17451*** - 0,06909** 0,14226*** 1

VELKA 0,12281***  0,17144*** - 0,10550***  0,05862** 0,07539***  0,08112*** - (0,19960*** - 0,12545***  (,14000*** - 0,25744%** 1

LN_OHEIS 0,51983***  0,49868***  0,03767 0,33375***  0,36122***  (0,39041*** - 0,06120** 0,07891*** - 0,08164*** - 0,07920*** 0,06706** 1

Flesch - 0,06209** - 0,02973 0,22207***  0,02124 - 0,05751** - 0,05095* - 0,00474 - 0,01273 0,00685 - 0,01082 0,01980 - 0,04525* 1

Fog - 0,02408 - 0,01838 - 0,07656*** - 0,05396* - 0,04254* - 0,01612 - 0,00554 - 0,00531 0,01738 0,02117 0,02362 0,01433 - 0,28314%** 1

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1% merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 1% merkitsevyystasolla
* Tilastollisesti merkitsevd 5% merkitsevyystasolla
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Liite 6. Regressiomalli sisaltdaen eri yritysten uusimman tilikauden.

Selitettava muuttuja: LN_PALKKIO

Muuttuja Odotettu korrelaatio Kerroin t-arvo

Vakio -1,1662 - 1,47
LN_KOKO + 0,4444 17,20 ok x
SAVY - -3,5525 - 0,51
LN_SANAT + 0,4042 4,70 ok x
TT_NELIO + 0,0043 8,00 kX
VAATIVAT + 0,8388 4,92 ok x
ROA - -0,0290 - 0,22

TAPPIO + 0,1373 1,79

QR - -0,0540 - 2,72 *ok
VELKA + 0,0297 0,19
LN_OHEIS + 0,0350 3,45 rokx
Toimiala Kontrolloitu

Vuosi Ei kontrolloitu

Kiirekausi Kontrolloitu

Tilikauden pituus Kontrolloitu

R? 0,8717

Korjattu R? 0,8656

F-arvo 142,71 p <0,0001***
N 397

Durbin-Watson D 2,062

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
* Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
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Liite 7. Regressiomalli askellusmenetelmalla.

Selitettava muuttuja: LN_PALKKIO

Muuttuja Odotettu korrelaatio Kerroin t-arvo

Vakio -1,4071 -4,26 R
LN_KOKO + 0,5330 51,76  ***
LN_SANAT + 0,2893 7,99 Hokx
TT_NELIO + 0,0024 12,88  ***
VAATIVAT + 0,8895 12,46  ***
ROA - -0,2548 4,47 *xx
QR - -0,0382 -3,80  kx*
LN_OHEIS & 0,0351 7,48  *¥x
Flesch - -0,0040 -3,36  kx*
SIC 01-09 -0,2541 -2,51 &
SIC 15-17 -0,2390 -4,84  Kx*
SIC 40-47 -0,4913 -8,565  kx*
SIC 48 -0,1838 -2,33 *
SIC 50-51 -0,4062 -6,15  *k**
SIC 52-59 -0,4939 -9,07  *x*
Toimiala Kontrolloitu

Vuosi Ei kontrolloitu

Kiirekausi Kontrolloitu

Tilikauden pituus Kontrolloitu

R2 0,8687

Korjattu R? 0,8678

F-arvo 1009,59 p <0,0001***
N 2152

Durbin-Watson D 0,881

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
* Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
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Liite 8. Regressiomalli ilman kannattavuuslukuja (ROA ja tappio).

Selitettava muuttuja: LN_PALKKIO

Muuttuja Odotettu korrelaatio Kerroin  t-arvo p
Vakio -1,3901 -3,96 Hokx

LN_KOKO + 0,5245 49,04 Hokk

SAVY - -8,2156 -2,49 * 0,0130
LN_SANAT + 0,2940 7,86 *okx
TT_NELIO + 0,0024 12,68 Hokx
VAATIVAT + 0,8502 10,98 rokx

QR - -0,0415 -3,92 *Ex

VELKA + -0,0310 -0,42

LN_OHEIS + 0,0359 7,56 ok

Toimiala Kontrolloitu

Vuosi Kontrolloitu

Kiirekausi Kontrolloitu

Tilikauden pituus Kontrolloitu

R2 0,8675

Korjattu R? 0,8659

F-arvo 535,24 p <0,0001 ***

N 2152

Durbin-Watson D 0,872

*** Tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla

** Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
* Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla



