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TIIVISTELMA

Taman tutkielman taustalla ovat mikro- ja pienyritysten suuri merkitys yhteiskunnalle, ristiriitaiset tutki-
mustulokset tilintarkastuksen vaikutuksesta pienempien yritysten vieraan pddoman korkoon ja vapaaehtoi-
sen tilintarkastuksen laatimisen mahdollisuus Suomessa vuodesta 2007 alkaen. Tutkimuskysymyksina esi-
tetdén vaikuttaako sek& vapaaehtoinen ettd lakiséateinen tilintarkastus vieraan padoman korkoon ja onko
tdma vaikutus erilainen niiden valilla. Liséksi tutkielmassa on selvitetty tilintarkastuksen valinnan ja laadun
vaikutusta vieraan pddoman korkoon tilintarkastusyhteisén koon avulla.

Tutkielman tilintarkastuksen kysynnén teoria perustuu agenttiteoriaan sekd informaatio- ja vakuutushypo-
teeseihin. Teoreettinen pohja rakennetaan taloudellisen informaation, tilintarkastuksen ja sen laadun mer-
kitysestd vieraan padoman rahoittajille.

Tama tutkielma perustuu Huguet & Gandia (2014) tutkimukseen. Esikuvatutkimuksen perusteella on muo-
dostettu kolme hypoteesia. Tutkielman ensimmaéisen hypoteesin mukaan vapaaehtoisesti tilintarkastetuissa
mikro- ja pienyrityksissa vieraan pddoman korko laskee. Toisen hypoteesin mukaan lakisaateisesti tilintar-
kastetuissa mikro- ja pienyrityksissa vieraan pddoman korko laskee. Tdssa tutkielmassa huomioidaan tilin-
tarkastuksen laadun vaikutus vieraan pddoman korkoon tilintarkastajan valinnan kautta. Aiemmissa tutki-
muksissa on kéytetty usein tilintarkastusyhteison kokoa tilintarkastuksen laadun epasuorana mittarina. Ta-
maén tutkielman viimeisen hypoteesin mukaan Big 4 -tilintarkastus pienentdad mikro- ja pienyritysten vie-
raan padoman korkoa verrattuna pienempien tilintarkastusyhteisdjen suorittamaan tilintarkastukseen.

Hypoteeseja testattiin tilastollisesti regressioanalyysilla. Kaikkien hypoteesien kohdalla saatiin johtopééa-
tokseksi, etta tilintarkastus ei vaikuta vieraan padoman korkoon. Vaikka esikuvatutkimuksessa havaittiin
osaltaan erisuuntaisia tuloksia espanjalaisissa pienyrityksissa, on mahdollista, ett4 tilintarkastuksella ei ole
vaikutusta vieraan pd&doman korkoon suomalaisissa mikro- ja pienyrityksissa. Tutkimustuloksiin saattaa
vaikuttaa myos aineiston rajoitettu koko. Liséksi tutkielmassa havaittiin, ettd kontrolloivina muuttujina
kéytetyilla yrityksen velkaisuudella, koolla ja tarkasteltavan tilikauden vieraan padoman korolla on tilas-
tollisesti merkitseva vaikutus tarkasteltavaa tilikautta valittémasti seuraavan tilikauden vieraan pddoman
korkoon.

AVAINSANAT: tilintarkastus, vieras pddoma, korko, tilintarkastuksen laatu






1. JOHDANTO

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd sekd vapaaehtoisen ettd lakiséateisen tilintarkas-
tuksen vaikutusta vieraan pddoman kustannuksiin. Tutkielmassa on my6s huomioitu ti-
lintarkastajan valinnan ja tilintarkastuksen laadun merkitys vieraan pddoman korkoon ti-
lintarkastusyhteisén koon kautta. Téssd luvussa kerrotaan tutkielman taustasta, tavoit-

teista, lahestymistavasta, rajauksesta ja rakenteesta.

1.1 Tutkielman tausta ja merkitys

Viimeisen vuosikymmenen aikana tilintarkastus on kokenut merkittavia muutoksia.
Maallikkotilintarkastus on siirtynyt historiaan ja osa pienimmisté yrityksistd on vapau-
tettu kokonaan lakisaateisesta tilintarkastuksesta. Muutoksen taustalla on Euroopan
Unioni, jonka direktiivit velvoittavat jasenmaita harmonisoimaan lainsaadantéaan. Tilin-
tarkastajan rooli omistajan etujen valvojasta on muutosten my6té kasvanut laajempien
intressipiirien kuten sijoittajien ja velkojien palvelemiseen. Tilintarkastajien ammatillisen
osaamisen vaatimustaso on noussut ja tilintarkastus on ammatillistunut, mitka lienevatkin

olleen tehtyjen muutosten perimmaisia tarkoituksia.

EU-jasenmaissa yleisend kaytantona on, etta yrityksen koko méaarittaa tuleeko yritykselle
tehda lakisaateinen tilintarkastus vai ei. Koko madaritetaan yrityksen liikevaihdon, taseen
ja henkildston lukumaarén perusteella (Huguet & Gandia, 2014: 267). Tilanne on sama
my0s Suomessa eli yrityksen koko madarittad sen, tuleeko lain mukaan yritykselle tehda
tilintarkastus. Vuonna 2007 Suomessa tuli voimaan tilitarkastuslaki, mika vapautti pie-
nimmat yhtiot velvollisuudesta laatia tilintarkastus. Samalla laki paatti maallikkotilintar-
kastuksen mahdollisuuden. Siirtymaaika uuteen lakiin paattyi vuoden 2011 lopussa (Paul
Ohrnberg 2012). Vuoden 2016 alusta Suomen tilintarkastustutkintojarjestelmaa uudistet-
tiin ja nykyéaén tilintarkastuksen voi suorittaa ainoastaan HT-, KHT- tai JHT-tilintarkas-
taja. HT-tutkinto on tilintarkastuksen perustutkinto. Tilintarkastaja voi erikoistua KHT-

tutkinnolla yleisen edun kannalta merkittavien yhteisojen tilintarkastuksiin tai JHT-tut-



10

kinnolla julkistalouden ja -hallinnon organisaatioiden tilintarkastuksiin (Patentti- ja re-
kisterihallitus 2017). Rekisterid hyvaksytyista tilintarkastajista ja tilintarkastusyhteisgista
yllapitad Patentti- ja rekisterihallitus. Pienimmat yritykset voivat jattaa tilintarkastajan
valitsematta, mikéli paattyneella ja sité edelliselld tilikaudella on tayttynyt korkeintaan

vain yksi laissa mainituista edellytyksista:

1) taseen loppusumma ylittdd 100 000 euroa;
2) liikevaihto tai sitd vastaava tuotto ylittdd 200 000 euroa; tai
3) palveluksessa on keskimaarin yli kolme henkil6a. (Tilintarkastuslaki 2.luku 4 8)

Kirjanpitolain mukaan pienimmat yritykset voidaan kokonsa puolesta luokitella niin sa-
notuiksi mikroyrityksiksi. Osa mikroyrityksistd on vapautettu kokonaan tilintarkastuk-
sesta ja ainoastaan suurempien niista tulisi laatia lakisaateinen tilintarkastus. Pienimmat
mikroyritykset voivat siis halutessaan suorittaa vapaaehtoisen tilintarkastuksen. Yritys
luokitellaan kirjanpitolain mukaan mikroyritykseksi, mikali paattyneella ja sita edellisella

tilikaudella on tayttynyt korkeintaan vain yksi laissa mainituista edellytyksisté:

1) taseen loppusumma ylittdd 350 000 euroa;
2) liikevaihto ylittda 700 000 euroa;
3) palveluksessa on keskimaarin yli 10 henkiléa. (Kirjanpitolaki 1.luku 4b §)

Kaikki pienyritykset kuuluvat kokonsa puolesta lakiséateisen tilintarkastuksen piiriin.
Yritys luokitellaan Suomessa kirjanpitolain mukaan pienyritykseksi, mikali paattyneella
jasitd edellisell& tilikaudella on tayttynyt korkeintaan vain yksi laissa mainituista edelly-
tyksista:

1) taseen loppusumma ylittdd 6 000 000 euroa;
2) liikevaihto ylittda 12 000 000 euroa;
3) palveluksessa on keskiméaérin yli 50 henkil6a. (Kirjanpitolaki 1.luku 4a 8)

Suomelle mikro- ja pienyritysten merkitys on suuri seka tyoéllistajana etta liikevaihdol-
taan. Vuonna 2015 alle 50 hengen yritykset muodostivat yhteensa 98,9 prosenttia koko
Suomen yrityskannasta. Mikro- ja pienyritykset tyollistivat 643 772 henkil6d, miké oli
noin 47 % Suomen kaikkien yritysten koko henkilostostd. Nama yritykset tekivat vuonna
2015 141 miljardin euron liikevaihdon, miké vastasi 37,30 % Suomen yrityskannan lii-

kevaihdosta kyseisenéd vuonna (ks. kuvio 2). (Suomen Yrittgjat: 2017.)
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Kuvio 1. Yritysten henkilsté Suomessa vuonna 2015 (Suomen Y'rittajat 2017: 4.)
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Kuvio 2. Yritysten suhteellinen osuus liikevaihdosta Suomessa vuonna 2015 (Suomen
Yrittajat 2017: 5.)

Pienimmissa mikroyrityksissd on siis mahdollisuus valita vapaaehtoinen tilintarkastus.
Néissa yrityksissa yritysjohto on usein mukana yrityksen toiminnassa, joten heidan in-
tressissadn ei valttamaéttd ole agenttiteoriaan perustuva omistajien yritysjohtoon kohdis-
tuva valvonta ja lisdinformaation tarve yrityksesta. Yksi mahdollinen motivaatio vapaa-
ehtoisen tilintarkastuksen suorittamiselle on rahoituksen tarve. Tdman tutkielman aihetta
ovat kannustaneet tutkimaan mikro- ja pienyritysten suuri merkitys yhteiskunnalle ja ris-
tiriitaiset tutkimustulokset tilintarkastuksen vaikutuksesta pienempien yritysten vieraan

paaoman korkoon. Vapaaehtoisen tilintarkastuksen mahdollisuus on ollut Suomessa jo
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vuodesta 2007 lahtien, mikd on mahdollistanut riittdvan aineiston vapaaehtoisen tilintar-
kastuksen tutkimiselle.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja lahestymistapa

Tassa tutkielmassa tarkastellaan tilintarkastuksen merkitysta vieraan padoman kustan-
nuksiin. Tavoitteena on selvittdé vaikuttaako tilintarkastus vieraan padoman korkoon ja
onko vaikutus erilainen vapaaehtoisen ja lakisaateisen tilintarkastuksen vélilla. Suomessa
ei ole aiemmin toteutettu tutkimusta, jossa késitellddn molempien tilintarkastusten vaiku-
tusta vieraan paddoman korkoon. Tutkimuksen kohteena ovat yksityiset mikro- ja pienyri-
tykset. Kim, Simunic & Stein (2011: 587) mukaan yksityisen sektorin rahoittajat kuten
pankit ovat tarkeimpia yksityisten yritysten ulkopuolisia rahoituslahteité lahes kaikkialla

maailmassa.

Tutkimustulokset vapaaehtoisen tilintarkastuksen vaikutuksista vieraan padoman kor-
koon ovat ristiriitaisia. Aiemmat tutkimukset ovat keskittyneet enimméakseen tutkimaan
erilaisten epasuorasti tilintarkastuksen laatua ja ominaisuuksia mittaavien tekijéiden
vaikutusta vieraan pddoman korkoon. Tassa tutkielmassa néista tekijoista kaytetdan ni-
mitysta epasuorat korvikemuuttujat. Naiden tutkimusten aineistona on useimmiten kay-
tetty suuria yksityisia ja julkisia yrityksid. Aiemmissa tutkimuksissa on myds harvem-
min otettu huomioon lakiséateisen tilintarkastuksen vaikutus vieraan pdédoman korkoon
ja selvitetty sitd, onko tdma vaikutus erilainen vapaaehtoisen ja lakisdateisen tilintarkas-

tuksen valilla.

Tassa tutkielmassa tutkitaan ensin tilintarkastuksen vaikutusta vieraan pddoman korkoon.
Aiemmat tutkimukset tukevat véitettd, etta tilintarkastuksella ja vieraan padoman kustan-
nuksilla on vaikutusta toisiinsa. Tutkimusten mukaan laadukkaampi tilintarkastus paran-
taa tilinpdatoksen luotettavuutta ja siten auttaa yritysta parempien velkaehtojen saami-
sessa. (Pittman & Fortin, 2004; Chu, Mathieu, & Mbagwu 2009; Kim, Song, & Tsuli,
2013; Huguet & Gandia, 2014: 266-268).
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Etela-Koreassa ja Amerikassa toteutetut tutkimukset tukevat hypoteesia, etta vapaaehtoi-
nen tilintarkastus lisdd positiivisena signaalina rahoittajille tilinpaatostietojen luotetta-
vuutta (Kim ym.: 2011; Minnis: 2011). Ensimmainen hypoteesi on, ettd yrityksen vieraan
padoman korko on pienempi tilintarkastetuilla kuin tilintarkastamattomilla mikro- ja
pienyrityksilla. Lakis&ateisen tilintarkastuksen kannalta tilanne on péinvastainen. Sen te-
kemétta jattdminen voidaan ndhda negatiivisena signaalina rahoittajille. Tahan perustuen
esitetddn toinen hypoteesi, ettd lakisdateisen tilintarkastuksen tekeminen pienentaa
mikro- ja pienyrityksen vieraan pddoman korkoa verrattuna sen tekematta jattamiseen.
(Huguet & Gandia: 2014)

Tassa tutkielmassa selvitetadn myos tilintarkastuksen laadun vaikutusta vieraan padoman
korkoon. Tilintarkastajan informaatiorooli on erilainen pienissa yrityksissa kuin isom-
missa yrityksisséd. Téhén perustuen on mielenkiintoista tutkia tilintarkastajan valinnan
vaikutusta. Suurempien tilintarkastusyhtididen on aikaisemmissa tutkimuksissa todettu
olevan laadukkaampia, niiden itsenaisyyden ja korkeamman ammattitaidon takia (DeAn-
gelo 1981). Tutkielmassa tehdaan tdman osalta jaottelu Big 4 -tilintarkastajien ja muiden
tilintarkastajien valille. Big 4 -tilintarkastajilla tarkoitetaan nelj&a suurinta tilintarkastus-
yhteisod. Ne ovat PwC, KPMG, Ernst & Young ja Deloitte. Aiemmin isoja tilintarkastus-
yhteistja oli enemman eri aikakausien aikana ja niista on kaytetty tutkimuksissa nimityk-
sid Big 5, Big 6 ja Big 8 -tilintarkastusyhteisét. Termilla Big N viitataan kaikkiin ndihin
eri aikakausien suurimpiin tilintarkastusyhteisoihin. Tamén tutkielman kolmas ja viimei-
nen hypoteesi on, ettd Big 4 -tilitarkastajan valinneilla mikro- ja pienyrityksilla vieraan
padoman korko on pienempi kuin muilla vastaavilla yrityksill&.

1.3 Tutkielman rajaus

Taman tutkielman tutkimuskysymykset rajautuvat suomalaisiin mikro- ja pienyrityksiin.
Ne soveltuvat hyvin tutkimuksen kohteeksi, sill4 ainoastaan pienimmill& yrityksill4 on
mahdollista tutkia sekd vapaaehtoisen ettd lakisaateisen tilintarkastuksen vaikutuksia vie-
raan padoman kustannuksiin. Suurempia yrityksia velvoittaa lakisaateinen tilintarkastus.
(Huguet & Gandia, 2014: 267).
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Cassar (2011: 590) toteaa yksityisten yritysten tarjoavan aineistona paremmat puitteet
niiden ulkopuolisten tekijoiden, kuten ympadriston, lainsdddadnnon ja muiden vastaavien
tekijoiden tutkimiseen. Taten yksityiset yritykset tarjoavat vahvemmin reagoivan ympa-
riston myos tilintarkastuksen ja vieraan padoman koron tutkimiselle suuremman infor-

maation epdtasapainon ja korkeamman lainariskin kautta.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu teoria- ja empiriaosasta. Teoriaosa sisaltda luvut 2 ja 3, joista ensim-
maisessa kasitellaan tilintarkastajan eri rooleja ja tilinpaatésinformaation, tilintarkastuk-
sen ja sen laadun vaikutusta yrityksen rahoittajalle. Tutkimuksen aihetta lahestytdan in-
formaatiohypoteesin ja aiempien tutkimusten kautta. Luvussa 3 keskitytdan tutkimusky-
symyksiin liittyviin aikaisempiin tutkimuksiin. Kappaleessa késitelladn mikro- ja pien-
yritysten nakokulmasta tilintarkastuksen ja sen laadun vaikutusta vieraan pddoman kor-
koon ja sitd onko tdmé vaikutus erilainen vapaaehtoisen tilintarkastuksen ja lakiséateisen
tilintarkastuksen valilla. Luvussa esitetddn tutkielman tutkimushypoteesit.

Empiriaosa koostuu luvuista 4 ja 5. Luvussa 4 selvitetdan tutkielmassa kaytetty aineisto,
muuttujat ja tutkimusmenetelma. Luvussa 5 esitetadn hypoteesien tilastollisen testaami-
sen eri vaiheet seka tulkitaan ja arvioidaan saatuja tuloksia. Tutkimustulokset kasitelld&n
hypoteesien esittamisjarjestyksessé. Luvussa 6 on yhteenveto koko tutkielmasta. Tutkiel-

man lopussa on luettelo kaytetyista lahteista.
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2. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Tassd luvussa muodostetaan ensin teoreettinen viitekehys tarkastelemalla tilintarkastuk-
sen eri kysynnén teorioita. Jalkimmaisissd kappaleissa kasitelldaan aiempia tutkimuksia
tilinpaatosinformaation, tilintarkastuksen ja sen laadun merkityksesta yrityksen vieraan
padoman rahoittajille. Edelld mainittujen tekijoiden vaikutus yrityksen vieraan pddoman

korkoon on tdman tutkielman painopiste.

2.1 Tilintarkastuksen kysynta

Tilintarkastuksen kysynndn muodostumista on kuvattu useilla teorioilla: agenttiteoria, in-
formaatio- ja vakuutushypoteesi. Teorioita kasitellaan yleisesti, vieraan padoman rahoit-

tajien ja yksityisten yritysten ndkokulmasta.

2.1.1 Agenttiteoria

Tilintarkastuksen kysynta4 selitetdan usein agenttiteorialla. Klassisessa agenttiteoriassa
paamies palkkaa agentin suorittamaan palveluksiaan hanen puolestaan ja antaa talle paa-
toksentekovaltaa. Jos molemmat osapuolet pyrkivat maksimoimaan pelkéastdaan omia etu-
jaan, johtaa tdmaé siihen, ettei agentti aina toimi pddmiehensa etujen mukaisesti. Agentti-
teorian kysyntaa on kuvattu perinteisesti yrityksen omistajan ja johdon valilla esiintyvilla
intressiristiriidoilla. Yrityksen omistaja (paamies) pyrkii maksimoimaan oman varalli-
suutensa kasvun yritysjohdon (agentin) tavoitellessa omien tulojensa maksimoimista.
Tatd agentin ja paamiehen ristiriidasta aiheutuvaa ongelmaa kutsutaan agenttiongelmaksi.
(Jensen & Meckling 1972.)

Paamiehen ja agentin valille syntyvat ongelmat johtuvat osapuolten valilla vallitsevan
informaation epatasapainosta eli epdsymmetrisesta informaatiosta. Pd4&dmies ei ole tietoi-

nen, toimiiko agentti hanen intressiensd mukaisesti vai pyrkiikd agentti toiminnallaan
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maksimoimaan vain omaa henkilokohtaista etuaan. Pddmiehelld ei ole kayttavisséan sa-
maa maarad tietoa kuin agentilla ja han ei voi olla varma siité, toimiiko agentti aina hanen
etujensa mukaisesti. (Watts & Zimmerman 1983, 615, 631.)

Agenttiongelma aiheuttaa niin sanottuja agenttikustannuksia, jotka tulevat lopulta agentin
kannettavaksi. Agenttikustannusten avulla pyritddn estdmadn ja ennaltaehkéiseméan
agenttiongelmaa. Yrityksen omistaja (paamies) ja yrityksen johto (agentti) voivat esimer-
kiksi madritella erilaisia kannusteita tai sopimusrajoitteita yritysjohdolle, jotta agentin
omat edut olisivat paremmin linjassa pddmiehen etujen kanssa. Etuja on mahdollista val-
voa taloudellisen informaation ja tilintarkastuksen avulla. Agenttikustannukset voidaan

maarittadd seuraavasti:

1) pd&dmiehen suorittamiksi valvontakustannuksiksi
2) agentin toiminnan vakuuttamiskustannuksiksi
3) jadnnoskustannuksiksi (residual costs). (Jensen & Mecking 1972: 1976.)

Chow (1982) mukaan tilintarkastuksen kysynta syntyy agenttiongelmien liittyvien intres-
siristiriitojen seurauksena. Tilintarkastus auttaa kontrolloimaan néité intressiristiriitoja.
Agenttikustannukset tulevat lopulta johdon maksettavaksi ja talloin erds vaihtoehto on,
ettd johto antaa tilintarkastajan suorittaa ulkopuolisena tekijana riippumattoman tilintar-
kastuksen (Jensen ja Mecking 1972). Tama luo yrityksen johdon (agentin) kysynnan ti-

lintarkastukselle.

Agentin ja padmiehen valinen intressiristiriitaongelma voidaan kuitenkin ndhda monessa
eri muodossa, ymparistdssa ja useiden eri sidosryhmien valilla, kuten vieraan padoman
rahoittajan (padmies) ja yrityksen omistajan (agentti) valilla (Jensen & Meckling 1972:
1976). Chow (1982) mukaan intressiristiriita saattaa syntya yritysten omistajien tavoit-
teesta kayttaa esimerkiksi velkarahoitusta huomattavien osinkojen nostamiseen tai mui-
den lainojen takaisinmaksuun. Rahoittajat taas pyrkivat turvamaan sen, etta lainoitetut
yritykset pystyvat maksamaan velkansa takaisin. Jensen & Meckling (1972) mukaan né-
maékin kustannukset tulevat agentin eli yrityksen omistajien kannettavaksi, sill4 lainanan-

taja (padmies) hinnoittelee tdman riskin lainan hintaan.
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Yritysten omistajat ovat yksityisissa yrityksissd vahvemmin mukana niiden operatiivi-
sessa toiminnassa. Naissé yrityksissd omistus on keskittynyt enemman kuin suuremmissa
julkisissa yrityksissad. Tamé luo yksityisten yritysten omistajille informaationsaantiedun
verrattuna julkisten yhtididen omistajiin. Informaation epéatasapaino on siis yrityksen si-
saisten ja ulkoisten sidosryhmien vélilla pienempi yksityisissa yrityksissa kuin julkisissa
yhtidissé. Tutkimuksen mukaan yksityisten yritysten kysynta tilintarkastukselle muodos-

tuukin pééasiassa rahoituksen saannin mahdollisuudesta. (Kim ym.: 2011.)

Yksityiset yritykset saavat vieraan pddoman rahoitusta Suomessa pédasiassa pankeilta ja
muilta rahoituslaitoksilta. Suomessa yksityisten yritysten omistuspohja ja niiden toimin-
nanohjaus ovat keskittyneitd. Suomen oikeusjarjestelma nojaa enemman séadettyihin la-
keihin (code law) kuin tapaoikeudellisen oikeusjarjestelman (common law) maissa, kuten
Yhdysvalloissa tai Isossa-Britanniassa. Enemmaén séédettyihin lakeihin nojaavan oikeus-
jarjestelman maissa onkin tyypillista, etta yritysten omistusrakenne on suhteellisesti kes-
kittyneempaa kuin tapaoikeudellisen jarjestelman maissa. Informaation epatasapaino ja
agenttiongelmat ovat ndin merkityksellisempié yrityksen johdon ja rahoittajien valilla

kuin yritysjohdon ja sen omistajien vélilla. (Karjalainen 2011: 91.)

2.1.2 Informaatiohypoteesi

Sidosryhmat tarvitsevat tilintarkastettua taloudellista informaatiota paatdksentekonsa tu-
eksi. Oikeat ja riittavat tiedot yrityksen taloudellisesta ja sen tilasta ylipaatansa auttavat
eri sidosryhmia niiden paatoksenteossa. Esimerkiksi sijoituspaatoksissa arvioidaan tule-
vaisuudessa odotettavissa olevia tuloja diskontattuna tahan paivaan. Tadman arvioinnin
apuna kaytetaan taloudellista ja mielelladn varmennettua informaatiota. Tilintarkastus pa-
rantaa ndin taloudellisen tiedon laatua ja uskottavuutta, poistamalla epavarmuutta. Tilin-
tarkastaja voi toimeksiantonsa aikana l0ytad esimerkiksi virheitd taloudellisesta infor-
maatiosta ja vaatia virheiden korjausta ennen tilinpadtoksen hyvaksymistd. Onkin ha-
vaittu, ettd jo pelkdastéén tilintarkastajan lasndolo kannustaa tilinp&atoksen laatijoita laa-

timaan tilinpaatoksen entista laadukkaammin. (Wallace 1980: 16-17.)
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Informaatiohypoteesi tarjoaa vaihtoehtoisen ja agenttiteoriaa tdydentdvan hypoteesin ti-
lintarkastuksen kysynnalle. Sama taloudellinen informaatio voi olla hyddyllinen seka in-
formaatiohypoteesiin liittyvassa taloudellisessa paatoksenteossa etta agenttiteoriaan liit-
tyvassa paamiehen suorittamassa agentin valvonnassa. Agenttiteoriassa kuitenkin talou-
dellisen informaation kysynta syntyy vasta kun agentti-pddmies suhde on ensin muodos-
tunut sopimuksen kautta. Informaatiohypoteesissa taas taloudellista tietoa tarvitaan etu-
kateen esimerkiksi markkinahinnan maarittdmiseen, jotta tiedon kayttajan on mahdollista
tehda rationaalisia taloudellisia paatoksid. Ndama taloudelliset p&atokset eivat edellyta
osapuolten valilla olevan ennestdén paamies-agentti suhdetta ja sopimusta. (Wallace
1980: 16.)

Wallacen (1980: 16) mukaan informaatio tuo seuraavia hyotyja:

1) vahentéa riskeja
2) parantaa paatoksentekoa
3) liséa vaihdannasta saatavia tuloja

Tilintarkastuksesta saatava mahdollinen hyoty patee kaikkiin edelld mainittuihin infor-
maation tuomiin etuihin. Oletuksena on, etta riskisimmisté sijoituskohteista vaaditaan
joko korkeampia tuotto-odotuksia tai korkeampaa riskipreemiota. Tilintarkastus pienen-
taa taloudellisen tiedon epavarmuutta ja vaaran informaation riskia. Kysynta paremmalle
taloudellisen informaation laadulle voi syntya seka sisdisten ettd ulkoisten sidosryhmien
kautta, kuten vieraan pddoman rahoittajien kautta. Tilintarkastus auttaa esimerkiksi vie-
raan padoman rahoittajia lainan riskin méaarityksessa, silla tilintarkastus seké tarkentaa
ettd varmentaa taloudellista tietoa ja lisaéd ymmarrysta lainaa hakevan yrityksen tilasta.
Tyypillisesti yksityiset yritykset antavat tilinpaatokset omistajiensa ja rahoittajiensa kay-
tettdvaksi. Tilintarkastuksen aikana havaitut virheet usein korjataan ja puutteelliset tiedot
korvataan uudella tiedolla. Sidosryhmét eivat valttdmatta ole tietoisia ennen tilintarkas-
tusta esiintyvista virheista saadessaan tilinpaatoksen kayttoonsa. Nain tilinpaatds toisi-

naan vain vahvistaa sijoittajien tai rahoittajien odotukset. (Wallace 1980: 16-18.)
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2.1.3 Vakuutushypoteesi

Yrityksen johto on vastuussa yrityksessé tapahtuvista taloudellista vahingoista tai rikko-
muksista. T&mé& vastuu on johtanut vakuutushypoteesin luomiseen. Tilintarkastaja ja ti-
lintarkastettava ovat sekd yhdessa etta erikseen vastuussa virheellisesta taloudellisesta in-
formaatiosta. Tilintarkastuksen avulla on mahdollista siirtaa tata riskia yrityksen johdolta,
vieraan pdaoman rahoittajilta ja muiden arvopaperimarkkinoilla toimivien ammattilaisten
puolelta tilintarkastajille. Oikeuskaytantdon perustuen tilintarkastajia on yleisesti pidetty
vastuussa ja korvausvelvollisina tilinpaétoksissa olevista olennaisista virheisté. Sidosryh-
mien on my6s mahdollista saada tilintarkastajalta taloudellisia korvauksia, vaikka tilin-
tarkastettu yritys olisi joko maksukyvyton tai ajautunut jopa konkurssiin. (Wallace 1980:
21)

Wallace (1980) listaa useita eri syitd miksi yritykset kaantyvat tilintarkastajan puoleen
vakuutuksen toivossa, eivatka esimerkiksi kayta tilintarkastajan sijasta vakuutusyhtiota.
Tilintarkastus on niin syvélle juurtunut ja arvostettu kaytanto yhteiskunnassa, etta on vai-
kea antaa muulla tavalla oikeaa ja riittdvaa varmuutta tilinpaatoksen oikeellisuudesta. Ti-
lintarkastusyhteisoilld on myds paljon lakiosaamista. Néin tilintarkastajat pystyvét anta-
maan paremmat vakuudet kuin vakuutusyhtiot oikeudessa. Yleisesti tilintarkastajat vaa-
livat mainettaan ja ovat huolissaan korvaussummista, joita he saattavat joutua maksamaan
virheiden tai vadrinkdytosten yhteydessa. Samalla tavalla yritykset keskittyvat mai-
neidensa turvaamiseen. Vakuutusyhtiot taas tekevat paatokset odotettujen kustannusten
ja hyotyjen perustella, eivatkéa niink&an maineeseensa perustuen. Liséksi tilintarkastajilta
on mahdollista saada korvauksia, vaikka tilintarkastetulla yrityksell& ei olisikaan varoja
maksaa korvauksia. Lopulta tilintarkastajat siirtavét tilinpaatoksen riskin laajemmin yh-
teiskuntaan. Ensin tilintarkastajat kantavat téata riskia. Toteutuessaan riski pystytaan jaka-
maan eteenpain tilintarkastajien asiakkaille korkeampana tilintarkastuspalkkiona ja mark-

kinoille sijoittajien pienempina tuotto-odotuksina. (Wallace 1980: 21-22.)

Vakuutuksenantajan rooli on tilintarkastajille merkityksellinen. Tdméa rooli pienent&é

agenttiongelmaa ja vahentaa tilinpaatosinformaation epdvarmuutta. Lisaksi tilintarkasta-
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jat antavat vakuudet tilintarkastuksen ja tilinpdaatoksen oikeellisuutteen liittyville ris-
keille. Oikeuskanteiden riski on todettu olevan korkeampi julkisissa ja isoissa yhtidissé
kuin pienemmissa ja yksityisissé yrityksissa. Tatd ndkokulmaa vahvistavat julkisissa yri-
tyksissa tehdyt tutkimukset, mutta yksityisissé yrityksissa sita vahvistavia tutkimuksia ei
ole vield tehty. (Fortin & Pittman 2007; Cano-Rodrigues & Sanchez Alegria 2012.)

Suuremmilla Big 4 -tilintarkastajilla on todettu olevan enemmaén varoja maksaa korvauk-
sia mahdollisista oikeuskanteista koskien tilintarkastuksen virheellisyyttd. (Khurana &
Raman 2004). Vakuutuksenantajan rooli riippuu tilintarkastajan oikeushaasteriskisté
(Vander Bauwhede, Willekens, Gaeremynck: 2003; Khurana & Raman: 2004). Nain ti-
lintarkastajien vakuutuksenantajan rooli on pienempi pienemmille yrityksille kuin suu-
remmille. Pienentynyt vakuutuksenantajan rooli saattaa johtaa asiantuntevan tilintarkas-

tajan vahaisempaan kysyntaan pienissa yrityksissé. (Chaney & Shivakumar 2004)

Suomessa Big 4 -tilintarkastajan informaatioarvon ja vakuutuksenantajan roolin ero on
hankalammin todennettavissa, koska virheellisista taloudellisista tiedoista johtuva oi-
keuskanteiden uhka on suhteellisen matala. T&ta rajoittavat useat seikat. Ensinnékin,
mahdolliset oikeuden mé&éaradmat korvaukset rajoittuvat toteutuneisiin taloudellisiin hait-
toihin. Toiseksi, yhteiskanteet eivat ole mahdollisia. Liséksi oikeudenkdaynnin havinnyt
osapuoli on velvollinen korvaamaan aiheutuneet oikeudenkayntikustannukset voitta-

neelle osapuolelle, miké lisdd kynnysté nostaa oikeushaaste. (Karjalainen 2011: 91.)

Oikeuskanteiden uhka on siis pienille yrityksille alhaisempi kuin suuremmille. Néin ti-
lintarkastajan vakuutuksenantajan rooli ei ole vélttamatta niin merkityksellinen pienille

kuin suurille yrityksille.

2.2 Taloudellisen informaation merkitys rahoittajille

Aikaisemmat tutkimukset vahvistavat taloudellisen tiedon laadulla olevan merkitysta
oman ja vieraan pddoman kustannuksiin. (Easley & O’Hara, 2004; Francis, LaFond, Ols-
son, & Schipper, 2005; Bharath, Sunder, & Sunder, 2008; Garcia Lara, Garcia Osma, &
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Penalva, 2011). Laadukkaampi taloudellinen tieto on kasvattanut yrityksen maksuval-
miutta (Easley & O’Hara: 2004), pienentdnyt vieraan padoman kustannuksia (Easley &
O’Hara: 2004; Francis ym.: 2005; Bharath ym.: 2008; Garcia Lara, Garcia Osma, & Pe-
nalva: 2011) ja parantanut lainojen muita ehtoja (Bharath ym.: 2008).

Easley ja O’Hara (2004) ovat osoittaneet merkittdvan osan yritysten paatoksista liittyvén
rahoituksen kustannuksiin. Lainanantajan riskia pienentdmalla yritykset saivat vierasta
padomaa pienemmilla kustannuksilla ja pidemmalla laina-ajalla. Taloudellisen raportoin-
nin korkeamman laadun havaittiin parantavan yritysten maksuvalmiutta ja pienentdvan
vieraan pdaoman kustannuksia. Vdhemman informoidut rahoittajat ja sijoittajat ymmar-
sivat olevansa huonommassa asemassa kuin enemman tietoa yrityksista saaneet. Tédten ne

rahoittajat, joilla oli véhemman tietoa vaativat riskipreemiota yrityksilta.

Francisin (2005) laajasta yhdysvaltalaisesta yritysaineistosta koostuvan tutkimuksen mu-
kaan vieraan padoman kustannukset laskevat sen perusteella mita korkeampi harkinnan-
varaisten erien laatu on. Tamé johtuu rahoittajan informaatioriskin pienenemisesta. Tut-
kimuksessa harkinnanvaraiset erét jaettiin kahteen ryhméaén: luonnollisesti syntyviin ja
nithin, joihin yrityksen johto on voinut valinnoillaan vaikuttaa. Tutkimustulos osoittaa,
ettei vaikutus erien valilla muutu, vaikka niiden mittaamiseen kéytetadn eri mittareita.
Informaatioriski on hinnoiteltu padomamarkkinoilla, joten se ei ole hajautettavissa. Tut-
Kijat paattelivat, etta yritykset saivat padomaa paremmilla ehdoilla ja alhaisemmilla kus-

tannuksilla, kun ne vahensivéat informaatioriskia.

Bharath ym. (2008) tutkivat lainanhakijan taloudellisen tiedon laadun vaikutusta lainaso-
pimuksen ehtoihin. Tutkimustulokset vahvistivat lainaa hakevien yritysten taloudellisen
tiedon laadun merkitysta lainamarkkinoilla. Laadukkaammat taloudelliset tiedot pienen-
sivét lainaa hakevien yritysten korkokuluja. Tutkijat havaitsivat pankkien muuntelevan
taloudellisten tietojen laadun perusteella lainan hintaehtoja ja lainan muita ehtoja. Julki-
sissa joukkovelkalainakirjoissa taloudellisen tiedon laatu vaikutti ainoastaan lainan kor-
koon. Tutkijat paattelivat lainanhakijan taloudellisen tiedon laadun kuvaavan informaa-
tioriskid, joka vaikuttaa lainoitettavan tulevaisuuden rahavirtojen arvioimiseen. Tutki-

mustulos selvitti lainoittajien hinnoittelevan informaatioriskin lainan korkomarginaaliin.
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Tutkijat havaitsivat pankeilla ja muilla yksityisilla rahoittajilla olevan informaationsaan-
tietua verrattuna rahoittajiin, jotka toimivat markkinaehtoisilla pddoma- ja velkakirja-
markkinoilla. Yksityisten yritysten rahoittajat saavat kasiinsa yrityksen julkisten tietojen
lisaksi myos lainanhakijan ei-julkiset tiedot. N&in voidaan pienentéa lainan esisopimuk-

sen epdvarmuutta ja sopimuksen jalkeisié lainan seurantaan liittyvia ongelmia.

Kirjanpidon varovaisuusperiaatteen noudattamisen on selvitetty johtavan informaation
pienempdaan epéatasapainoon. Varovaisuusperiaatteen noudattaminen seké tarkentaa etté
parantaa informaation laatua, lisaa julkisten yritysten arvoa osakemarkkinoilla ja vahen-
td4d padoman kustannuksia. Pddomakustannusten alentuminen johtuu tulevaisuudessa
odotettavissa olevien kassavirtojen méaran kasvusta, kassavirtojen epavarmuuden vahe-
nemisesta ja osakkeiden tulevaisuuden hintojen volatiliteetin alentumisesta. Jos yritykset
eivat noudata varovaisuusperiaatetta niin niiden vieraan pddoman kustannusten on ha-

vaittu kasvavan. (Garcia Lara, Garcia Osma, & Penalva 2011.)

Pankkien on epadilty selvidvan huonolaatuisesta tilinpaatésinformaatiosta aiheutuvista on-
gelmista varsin pienin ponnisteluin. Kim ym. (2011) arvelivat tdmén johtuvat siitd, etta
tilintarkastajien informaatioroolilla ei vélttamétta ole ensisijaista merkitysta yksityisille
rahoittajille kuten pankeille. Tutkijat kuitenkin havaitsivat, ettd yksityisille rahoittajille
tilintarkastajien tuottama informaatioarvo parantaa taloudellisen tiedon luotettavuutta ja
auttaa lainanhakijan luottokelpoisuuteen liittyvien informaatio-ongelmien ratkaisemi-

Sessa.

2.3 Tilintarkastuksen merkitys rahoittajille

Aiemmat tutkimukset tukevat véitettd, etta tilintarkastuksella ja vieraan pddoman kustan-
nuksilla on vaikutusta toisiinsa. Tutkimusten mukaan laadukkaampi tilintarkastus paran-
taa tilinp&atoksen luotettavuutta ja auttaa yrityksia parempien velkaehtojen saamisessa.
(Pittman & Fortin, 2004; Chu, Mathieu, & Mbagwu 2009; Kim, Song, & Tsui, 2013;
Huguet & Gandia, 2014: 266-268.)
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Chu ym. (2009) tutkivat kuinka paljon tilintarkastuksen laatu merkitsee pankeille niiden
arvioidessa lainanhakijan riskié ja antaako tilintarkastuksen laatu rahoittajille lisaarvoa
vai onko se ennemminkin korvike. He jakoivat aineiston kahteen ryhmaan, matalan ja
korkean konkurssiriskin yrityksiin. Paatoksissaén pankit tukeutuivat eniten tilintarkastuk-
sen laatuun maarittaessaan lainan korkomarginaalia korkean konkurssiriskin yrityksille.
Matalan riskitason yritysten kohdalla pankit luottivat enemman muihin informaatiolah-
teisiin, kuten tilintarkastajan asiakassuhteen pituuteen ja tilintarkastajien vaihtuvuuden

seuraamiseen.

Pittman & Fortin (2004) havaitsivat tilintarkastuksen pienentavan vieraan pddoman kus-
tannuksia hiljattain julkisiksi listautuneissa yhtidissa. Tutkimuksen aineisto muodostui
yrityksistd, jotka listautuivat julkisiksi vuosien 1977 — 1988 vilisena aikana. Tutkimus-
tulokset osoittivat tilintarkastuksen parantavan tilinpadtoksen luotettavuutta ja vaikutta-
van positiivisesti alentamalla vieraan pddoman korkoa tilintarkastetuissa yrityksissa. Kor-
koedun havaittiin olevan suurempi hiljattain julkisiksi listautuneissa nuoremmissa yKksi-
tyisissa yrityksissa, koska informaatio-ongelmat olivat naissa suurempia lainanantajan ja

lainoitettavan valilla.

Kim ym. (2013) tutkivat yhdysvaltalaisyritysten 1996 — 2008 vuosien aikana ottamilla 12
238 pankkilainoilla tilintarkastajan koon ja toimeksiannon pituuden vaikutusta vieraan
padoman korkoon. He havaitsivat suuremman tilintarkastusyhteisén ja toimeksiannon pi-
tuuden pienentévén vieraan pddoman kustannuksia. Tutkimus osoitti yritysta maksueh-
doilla (term loan) lainoittavien rahoittajien olevan enemman kiinnostuneempia tilintar-
kastajien ominaisuuksista kuin rahoittajien, jotka tarjoavat luottotyyppista lainaa ilman
tarkkaan etukateen méaariteltya takaisinmaksusuunnitelmaa (non-term loan). Lisaksi tut-
kijat tekivat huomion, ettd Sarbanes- Oxley Act:n jalkeisend aikana tilintarkastajat ovat

kasvattaneet rooliaan taloudellisen tiedon varmentajana vieraan padoman rahoittajille.

Tilintarkastuksen on havaittu lisadvéan tilinpaatosten luotettavuutta, totuudenmukaisuutta

ja parantavan taloudellisen informaation laatua. (Cassar 2011; Dedman & Kausar: 2012).
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Dedman & Kausar (2012) tutkivat kuinka kirjanpidon varovaisuusperiaatteeseen, siirto-
velkoihin ja -saamisiin liittyvét testaukset vaikuttivat tilintarkastuksen laatuun ja luotet-
tavuuteen. Tutkimus tehtiin 4873:lla isobritannialaisella pienyritykselld vuosien 2005 —
2006 ajalta. Isossa-Britanniassa vapautettiin vuoden 2004 alusta alkaen pienimmat yksi-
tyiset yritykset lakisaateisen tilintarkastuksen velvollisuudesta. Tutkimuksen mukaan yri-
tysten luottoluokitus nousi vapaaehtoisen tilintarkastuksen suorittaneissa yrityksissa.
Myo0s yrityksissd, jotka raportoivat keskimaarin heikommasta taloudellisesta tuloksesta
kuin tilintarkastamattomat yritykset, havaittiin tdmé vaikutus. Vastaavasti vapaaehtoisen
tilintarkastuksen tekematta jattaneissé yrityksissa huomattiin, ettd kirjanpidon varovai-
suusperiaatetta noudatettiin véhemmaén ja samalla havaittiin taloudellisen informaation
laadun vahentyneen. Huguet:n ja Gandia:n (2014: 269) mukaan tama tilintarkastajan in-
formaatiorooli vahentéa yritysten rahoituskustannuksia. Tilinpaatosten kayttajien on ha-
vaittu pitavan tilintarkastettuja tilinpaatoksia uskottavampina ja luotettavampina kuin ti-
lintarkastamattomia. (Cassar 2011)

Muutamissa aiemmissa tutkimuksissa on keskitytty tutkimaan pelkéstaan tilintarkastuk-
sen ja vieraan pddoman koron valista suhdetta. Niista saaduissa tuloksissa esiintyy suuria
vaihteluja. Allee & Yohn (2009) ja Cassar (2010) eivat havainneet tilintarkastuksen vai-
kuttavan vieraan pddoman korkoon. Molemmissa tutkimuksissa kaytettiin pienyritysai-
neistoa. Allee & Yohn (2009) havaitsivat tilintarkastuksen parantavan vieraan padoman
saatavuutta. Tutkijat havaitsivat tilinpaatoksen laatimisen hyddyttavan yrityksia, vaikka
tilinpadtoksen laatimiseen ei olisi ollut velvoitetta. Yksityiset yritykset saivat velkaa al-

haisemmilla kustannuksilla suoriteperusteisten tilinpaatosten avulla.

Osassa tutkimuksista havaittiin tilintarkastuksen vaikuttavan vieraan pddoman korkoon.
(Blackwell: 1998; Kim ym.: 2011; Minnis: 2011). Blackwell ym. (1998) tutkivat vaikut-
taako pienten yksityisten yritysten tilintarkastus luotontapaisten pankkilainojen korkoon.
Aineistona kéaytettiin kuuden yhdysvaltalaisen pankin 212 pankkilainaa. Tutkimuksessa
selvisi tilintarkastettujen yritysten maksavan merkittavasti pienempéé korkoa kuin tilin-
tarkastamattomien yritysten. Yritysten havaittiin saavan keskiméaéarin 0,25 % korkoedun
suoritetusta tilintarkastuksesta. Tilintarkastetun yrityksen koon kasvaessa tdman kor-

koedun havaittiin kuitenkin pienenevan. Esimerkiksi tasekooltaan 1 miljoonan dollarin
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kokoisen yrityksen lainan koron havaittiin pienenevéan 0,4 %, kun se suoritti tilintarkas-
tuksen. Tasekooltaan suuremman 5 miljoonan dollarin yrityksen huomattiin hyotyvan ti-
lintarkastuksen suorittamisesta prosentuaalisesti véhemman (0,12 %). Tutkijoiden johto-
paatds oli, etta yritysten kasvaessa myos niiden tunnettavuus lisdéntyi védhentden samalla

tilintarkastuksesta saatavaa korkohyotya.

Kim ym. (2011) saivat tutkimuksessaan samankaltaisia tuloksia. Tutkimuksessa kéytet-
tiin laajaa vuosien 1987 — 2002 véliselté ajalta keréttya korealaista yksityisista yrityksista
muodostettua aineistoa. Tutkijoiden havainnoista ilmeni vapaaehtoisen tilintarkastuksen
suorittaneiden yritysten maksaneen merkittavasti pienempaé vieraan padoman korkoa
kuin mité tilintarkastamattomat yritykset olivat maksaneet. Keskimaarainen korkoetu
vaihteli koko aineistolla 0,56 % - 1,24 % valilla. Tutkijat huomasivat myaos, etta kun yri-
tykset laativat joko vapaaehtoisen tai lakiséateisen tilintarkastuksen edellisen tilikauden
tilintarkastamattomuuden jélkeen, niiden lainojen korko laski merkittavasti. Liséksi tamé
korkoetu oli suurempi siirryttdessa vapaaehtoiseen tilintarkastukseen kuin siirryttdessa
lakisaateiseen tilintarkastukseen. Tutkijat paattelivat tdiman johtuvan siité, ettd vapaaeh-
toinen tilintarkastus parantaa tilinpaatoksen luotettavuutta enemmaén kuin lakisadteinen
tilintarkastus. Tutkimustulos osoitti tilintarkastuksen informaatioarvolla olevan merki-
tysta yksityisten lainojen hinnoittelussa, kuten pankkilainoissa. Tutkijat arvelivat tdiman
johtuvan siitd, ettd tilintarkastus parantaa tilinpaatoksen luotettavuutta ja auttaa lainoitta-

jia selviaméan lainanhakijan luottokelpoisuuteen liittyvista informaatio-ongelmista.

Minnis (2011) tutki yhdysvaltalaisessa pienyritysymparistdssa vapaaehtoisen tilintarkas-
tuksen roolia. Han havaitsi tilintarkastettujen tilinpaatdsten olevan informatiivisempia ja
niiden vaikuttavan merkittavasti vieraan pddoman rahoittajien tekemiin paatoksiin. Tut-
kimuksen aineisto oli laaja ja aineistossa oli mukana suuri otanta yrityksié, joissa ei oltu
laadittu tilinpaatosta. Minnis havaitsi tilintarkastuksen auttavan vahentdméaén velan kus-
tannuksia. Vieraan padoman rahoittajat painottivatkin tilintarkastetun taloudellisen infor-
maation merkitystd méarittdessaan velalle korkoa. Tutkijan mukaan tilintarkastus toi lisdé
informaatioarvoa varmentaessaan tilinpaatosta. Taloudellisen tiedon korkeampi laatu aut-

toi rahoittajia arvioimaan paremmin lainanhakijaa. Tilinpaatoksen informatiivisuuden on
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todettu olevan erityisen tarke&é rahoittajille arvioitaessa lainanhakijan tulevaisuutta. Tut-
kimustuloksissa havaittiin tilintarkastettujen tilinpaatosten olevan parempia ennustamaan

tulevaisuuden kassavirtoja, milla on tarked merkitys rahoittajille

Huguet & Gandia (2014) tutkivat vuosien 2001 — 2011 ajalta tilintarkastuksen vaikutusta
espanjalaisten pienyritysten vieraan pddoman korkoon. Alustavat tutkimustulokset osoit-
tivat tilintarkastuksen pienentévan vieraan padoman korkoa. Kun tutkijat jakoivat tutki-
mustulokset vapaaehtoisen ja lakisdateisen tilintarkastuksen suorittaneisiin yrityksiin, ha-
vaitsivat he tulokset merkittaviksi vain lakiséateisesti tilintarkastetuissa yrityksissa. He
paattelivat timan johtuvan informaation epdsymmetriasta. Tutkimustulokset osoittivat la-
kiséateisen tilintarkastuksen tekematta jattdmisen rankaisevan enemman yrityksia kuin
mité vapaaehtoinen tilintarkastus palkitsisi yrityksid. Tutkimuksen perusteella lakisaatei-
sen tilintarkastuksen tekematta jattaminen on vahvempi negatiivinen signaali kuin vapaa-
ehtoisesta tilintarkastuksesta aiheutuva positiivinen signaali. Tutkijat paattelivat tamén
johtuvan siité, ettd informaation epdsymmetria tulee esille tilintarkastajan informaa-

tioroolissa.

Tilintarkastusympariston muutos Isossa-Britanniassa tarjosi mielenkiintoisen tutkimus-
ympariston vuoden 2004 jalkeen, kun osa yrityksista vapautettiin niiden koon perusteella
velvollisuudesta lakisaateiseen tilintarkastukseen. Iso-Britannialaisista yksityisyritysai-
neistoista koostuvissa tutkimuksissa havaittiin, etta siirtyminen lakisaateisen tilintarkas-
tuksen piiristd vapaaehtoiseen tilintarkastukseen nostaa yritysten rahoittajilta saamaa
luottoluokitusta. Jos vapaaehtoinen tilintarkastus pééatettiin jattad tekemattd, havaittiin
yritysten luotto-luokitusten putoavan. (Lennox & Pittman: 2011; Dedman & Kausar:
2012.)

Lennox & Pittman (2011) kontrolloivat tutkimuksessaan tilintarkastajan vakuutuksenan-
tajan roolin hyotyja. Myos heidan tutkimuksensa vahvisti tilintarkastajan roolia informaa-
tion vélittajand vieraan pddoman sopimuksiin liittyen. Lakisaateisen tilintarkastuksen vel-
vollisuudesta vapautetut yritykset, jotka jatkoivat vapaaehtoisen tilintarkastuksen laati-
mista, l&hettivat positiivisen signaalin rahoittajilleen. Tilintarkastusta jatkaneet yritykset

saivat keskimaarin 2 % -yksikkoa korkeamman luottoluokituksen rahoittajiltaan. Tdmén
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signaalin mahdollisuuden todettiin haviavan silloin, kun yrityksia velvoitti lakiséateinen
tilintarkastus.

2.4 Tilintarkastuksen laadun vaikutus vieraan pddoman korkoon

Tilintarkastuksen laatu on maaritetty mahdollisuudeksi, etté tilintarkastaja havaitsee ja
raportoi tilinpaatoksessa olevat olennaiset virheet. Tilintarkastuksen laadun on todettu
riippuvan tilintarkastajan ammatillisesta osaamisesta ja riippumattomuudesta. (DeAngelo
1981.)

Aikaisemmat tutkimukset ovat ottaneet eri ndkokulmia tilintarkastuksen laadun méaéritta-
miselle. Tilintarkastuksen laatu ei ole suoraan mitattavissa vaan sen mallinnuksessa on
kaytettava erilaisia epasuoria korvikemuuttujia. Naiden eri korvikemuuttujien avulla on
muun muassa tutkittu tilintarkastuksen laadun muutoksen vaikutusta vieraan pdaoman
korkoon. Tilintarkastuksen laadun korvikemuuttujina on kaytetty tilintarkastusyhteison
kokoa, tilintarkastajan toimialalle erikoistumista, tilintarkastajien palkkioiden suuruutta
ja tilintarkastusasiakassuhteen pituutta. (Huguet & Gandia 2014: 270.)

Brandon, Crabtree ja Maher (2004) seka Dhaliwal, Gleason, Heitzman ja Melendrez
(2008) kayttivat tutkimuksissaan tilintarkastajien palkkion méaaraa korvikemuuttujana ti-
lintarkastuksen laadun maéarittamiselle. Molemmissa tutkimuksissa aineistona kaytettiin
yhdysvaltalaisia yrityksid. Saadut tutkimustulokset osoittautuivat ristiriitaisiksi. Tutki-
muksessaan Brandon ym. (2004) havaitsivat yritysten luottoluokituksen pienenevén, kun
tilintarkastajien oheispalvelupalkkiot kasvoivat. Tuoreemmassa tutkimuksessa Dhaliwal
ym. (2008) saivat painvastaisia tuloksia. Tutkijat totesivat muiden kuin investointiluok-
kaan kuuluvien yritysten lainakustannusten pienenevén, kun tilintarkastajien oheispalve-

lupalkkiot eli muut kuin tilintarkastuspalkkiot kasvoivat.

Boone, Khurana ja Raman (2008) sek& Kim, Simunic, Stein ja Yi (2013) tutkivat tilintar-

kastajien asiakassuhteiden pituuden vaikutusta vieraan padoman kustannuksiin. Molem-
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missa tutkimuksessa paddyttiin samanlaiseen tulokseen. Boone ym. (2008) tutkimustu-
lokset tukivat véitettd, ettd tilintarkastusyhteison asiakasyrityksen pddoman kustannukset
pienenevat mita pidempi tilintarkastusasiakassuhde on. Kim (2013) ym. havaitsivat tut-
kimuksessaan saman suuruisissa yhdysvaltalaisissa pankkilainainoissa vuosien 1996 —
2008 ajalta, etta lainojen korko on pienempi pidempien tilintarkastustoimeksiantojen ai-

kana.

Balsam, Krishnan ja Yang (2003) seka Li, Xie ja Zhou (2010) kayttivat tilintarkastajan
erikoistumista toimialalle laadun korvikemuuttujana. Molemmat tutkimukset vahvistivat
tilintarkastajan toimialan erikoistumisen vaikutusta tilinpaatoksen laatuun ja merkitysta
vieraan padoman rahoittajille. Balsam ym. (2003) havaitsivat tilintarkastajan erikoistumi-
sen toimialalle kasvattavan asiakasyrityksen tuloksen laatua. Li ym. (2010) havaitsivat
yhdysvaltalaisella aineistolla toimialalle erikoistuneen tilintarkastajan parantavan asia-
kasyrityksen luottoluokitusta ja laskevan luottoriskista aiheutuvaa korkoeroa. Heidéan tut-
kimustuloksensa mukaan seka tilintarkastajan informaation varmennuksen etta vakuutuk-
senantajan roolit ovat merkittavia asiakasyrityksen vieraan pddoman kustannusten véhen-

tamisessa.

Aiemmissa tutkimuksissa yleisimmin tilintarkastuksen laadun maarittdmiselle kaytetty
nakokulma on ollut tilintarkastusyhteison koko (Huguet & Gandia, 2014: 270). Tata on
pidetty laadun korvikemuuttujana, koska suuremmissa tilintarkastusyhtidissa on katsottu
olevan enemman asiantuntemusta. Laajalla aineistoilla toteutetuissa tutkimuksissa on ha-
vaittu suurempien Big 6 -tilintarkastusyhteisdjen tilintarkastuksen parantavan tilintarkas-
tettujen yritysten tuloksen laatua. (Becker, DeFond, Jiambalvo, & Subramanyam, 1998;
Francis, Maydew, & Sparks, 1999).

Becker ym. (1998) havaitsivat, ettd suuremmat Big 6 -tilintarkastusyhteisot ovat laadul-
lisesti parempia ja arvioivat varovaisemmin tilintarkastettavien yritysten harkinnanva-
raisten erien jaksotuksia kuin pienemmaét tilintarkastusyhteisot. Tutkimuksessaan he kéyt-
tivat Jonesin mallia tutkimalla yli 10 000 yrityksen tilikautta. Heidan mukaansa pienem-
pien tilintarkastusyhteistjen asiakasyrityksilla harkinnanvaraisten erien suhteellinen

osuus oli korkeampi kuin Big 6 -tilintarkastusyhteisdjen tarkastamien yritysten.
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Vastaavanlaiseen tulokseen paatyivat myochemmin Francis ym. (1999). He tutkivat NAS-
DAQ -porssissa olevien julkisten yritysten tilinpaatoksia vuosien 1975 — 1994 ajalta. He
jakoivat tilintarkastajat koon mukaan kolmeen eri luokkaan: Big 6-, keskikoisiin ja pai-
kallisiin tilintarkastusyhteisoihin. Heidan mukaansa Big 6 -tilintarkastajat hillitsevét asia-
kasyritystensd aggressiivista ja mahdollisesti opportunistisempaa harkinnanvaraisten
erien jaksotusta, vaikka nailla asiakasyrityksilla olisikin enemman jaksotettavia erid. N&in
Big 6 -tilintarkastus parantaa tilinpaatoksessa raportoidun tuloksen laatua ja luotetta-

vuutta yrityksissd, joissa on suhteellisesti enemman harkinnanvaraisia erié.

Suurempien tilintarkastusyhtididen on havaittu olevan itsendisempié kuin pienempien ti-
lintarkastusyhtitiden ja siten niiden suorittama tilintarkastus on laadukkaampaa. Suurem-
milla tilintarkastusyhtioilla on laajempi asiakaskunta ja enemman havittavaa, elleivét ne
raportoi tilinpaatokseen liittyvista virheista ja rikkomuksista. Suuremmilla tilintarkastus-
yhteisdilla on enemman kannusteita sailyttaa tilintarkastajan riippumattomuus ja turvata

maineensa. (DeAngelo: 1981.)

Vander Bauwhede, Willekens & Gaeremynck (2003) esittivat syita sille, miksi Big 6 -
tilintarkastusyhteison yksityisen asiakasyrityksen vakuutuksenantajan rooli saattaa olla
rajoitetumpi yksityisissa kuin julkisissa asiakasyrityksissa. Tutkimuksen perusteella si-
joittajat, finanssianalyytikot ja arvopaperipdrssien viranomaiset eivat seuraa yksityisia
niin tarkkaan kuin julkisia yhtioit4. Talloin todennédkdisyys virheen loytamiselle tilinpaa-
tOksesta véhenee. Liséksi oikeushaasteen nostamisen mahdollisuudet tilintarkastuksen ai-
heuttamasta vahingosta ovat yksityisissa asiakasyrityksissa rajoitetummat kuin julkisissa
asiakasyrityksissd. Tutkijat totesivat, etteivat Euroopassa oikeushaasteriski ja mahdollis-

ten korvauksien saanti ole niin merkittdvassa asemassa kuin Yhdysvalloissa.

Veroviranomaisten havaittiin ottavan yksityisissa yrityksissa ainakin osittain saman roo-
lin kuin mit& sijoittajilla, finanssianalyytikoilla ja porssiviranomaisilla on julkisten yri-
tysten tilinpaatostietojen tutkimisessa. Big 4 -tilintarkastusyhteisdjen tilintarkastusten ha-
vaittiin hillitsevan eurooppalaisten yksityisten asiakasyritysjohtojen tuloksenohjausta
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enemman kuin pienempien tilintarkastusyhteisojen suorittamien tilintarkastusten. Tutki-
muksen aineisto koostui vuosien 1998 — 2002 ajalta belgialaisista, ranskalaisista, hollan-
tilaisista, espanjalaista ja isobritannialaisista yksityisista yrityksistd. Tama vaikutus ha-
vaittiin kuitenkin vain maissa, joissa verotus on yhdenmukaisempaa tilinpaatoksen tieto-
jen kanssa. Liséksi havaittiin, ettd maissa joissa viranomaiset ovat lain taytantdonpanossa
suuremmassa roolissa (strong legal enforcement), eivat muut sidosryhmat tutkineet niin
tarkasti yksityisten yritysten tilinpaatoksia. Tuloksenohjauksen hillitseminen johtaa ta-
loudellisen informaation korkeampaan laatuun ja tallgin tilinpaatostiedot antavat luotet-
tavampaa tietoa kayttdjilleen. Veronviranomaiset kdyvét ndissa maissa tarkemmin l&pi
yrityksien tilinpatokset ja riski tilintarkastusvirheiden 16ytdmiseen kasvaa. Taman paa-
teltiin lisddvan erityisesti suurempien Big 4 -tilintarkastusyhteiséjen kannusteita laaduk-

kaamman tilintarkastuksen tekemiseen. (Van Tendeloo & Vanstraelen: 2008.)

Yhteys tilintarkastusyhteison koon kasvamisen ja asiakasyrityksen velkakustannusten va-
henemisen valilla on havaittu suurimmassa osassa néihin liittyvissa tutkimuksissa, jotka
ovat koskeneet julkisia yrityksid. (Mansi, Maxwell & Miller: 2004; Pittman & Fortin:
2004, Kim ym.: 2013.) Mansi ym. (2004) havaitsivat sek& korkeamman tilintarkastajan
laadun ettd asiakassuhteen pituuden kasvamisen pienentédvan merkittavasti asiakasyritys-
ten lainakustannuksia. Heiddn mukaansa seka tilitarkastajan vakuutuksenantaja- etté in-
formaatiorooli ovat taloudellisesti merkittaviad asiakasyritysten lainakustannuksien kan-

nalta.

Pittman & Fortin (2004) tutkivat Big 6 -tilintarkastajan vaikutusta amerikkalaisyritysten
lainan korkoon. He havaitsivat Big 6 -tilintarkastajan kasvattavan taloudellisen informaa-
tion laatua ja vaikuttavan hiljattain julkisiksi listautuneiden yritysten kannalta positiivi-
sesti, lainan korkoa alentamalla. Tutkijat totesivat tdméan korkoedun pienenevan yrityksen
idn myota. He olettivat tdimén olevan seurausta informaation epdsymmetriasta luotonan-
tajan ja yrityksen valilla. Vasta hiljattain listautuneet yritykset olivat luotonantajille viela
tuntemattomampia ja my6hemmin, yritysten tullessa luotonantajille tunnetuimmiksi kor-

koetu pieneni.
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Kim ym. (2013) havaitsivat tutkimustuloksissaan jo aiemmin mainitun tilintarkastusasia-
kassuhteen pituuden vaikutuksen vieraan pddoman rahoituksessa. Taman liséksi he ha-
vaitsivat tilintarkastusyhteison koon vaikutuksen vieraan pddoman rahoituksessa. He
kayttivat tutkimusaineistona yhdysvaltalaisten julkisten yrityksien vuosien 1996 — 2008
pankkilainoja. He havaitsivat korkomarginaalin olevan merkittavasti alhaisempi, kun ti-
lintarkastuksen oli suorittanut suurempi Big 4 -tilintarkastusyhteisd. Tutkimistulokset
osoittivat seké tilintarkastajien pidemman toimintakauden etté Big 4 -tilintarkastajien ole-
van positiivisia signaaleja lainanhakijan luottokelpoisuudesta ja taten laskevan lainan

korkoa.

Cano-Rodriguez & Sanchez Alegria (2012) havaitsisivat yksityisissa yrityksissa Big N -
tilintarkastuksen laskevan vieraan padoman korkoa. Tutkimuksen aineisto koostui seka
julkisista etta yksityisistd espanjalaisista yrityksistd. Vastaavaa yhteytta ei havaittu jul-
kisten yritysten Big N -tilintarkastuksen ja vieraan pddoman koron valill4. Tosin tutkimus
ei myoskaan antanut viitteita, etta yksityisille yrityksille tilintarkastuksen laadulla olisi

enemman merkitystd kuin julkisen kaupankéynnin kohteena oleville yhtidille.

Pelkastaan yksityisyrityksiin keskittyvista tutkimuksista on saatu vaihtelevia tuloksia.
Osassa tutkimuksista ei ole 16ydetty yhteytta suurempien tilintarkastusyhteisojen ja vie-
raan paaoman koron valilta (Pittman & Fortin: 2007; Kim ym.: 2011) tai niiden vélill&
havaittiin ainoastaan heikko korrelaatio (Huguet & Gandia: 2014). Tuoreemmassa tutki-
muksessaan Pittman ja Fortin (2007) havaitsivat, ettei yhdysvaltalaisella pienryitysaineis-
tolla toteutetussa tutkimuksessa Big 4 -tilintarkastus vaikuttanut vieraan padoman kor-
koon. Samaan tulokseen paatyivét vapaaehtoisen tilintarkastuksen osalta myos Kim ym.
(2011) tutkimuksessaan, jossa kaytettiin etela-korealaista pienyritysaineistoa. Tutkimus-
tuloksen mukaan Big 4 -tilintarkastajan valinta ei lisdnnyt en&a vapaaehtoisen tilintarkas-
tuksen korkoetua. Tdémé korkoetu oli samanlainen tilintarkastuksesta riippumatta kaikilla
vapaaehtoisen tilintarkastuksen valinneilla yrityksilla. Tutkijat epailivat rahoittajien ole-
van enemman kiinnostuneita tilintarkastuksen olemassaolosta kuin tilintarkastuksen suo-

rittaneesta tilintarkastusyhteisosta.
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Huguet ja Gandia (2014) tutkivat espanjalaisella pienyritysaineistolla vuosien 2001 —
2011 aikana seké& vapaaehtoisen etté lakisadteisen Big 4 -tilintarkastuksen vaikutusta vie-
raan padoman korkoon. Vain heikko vaikutus havaittiin lakisaateisesti Big 4 -tilintarkas-
tajan toimesta tilintarkastetuissa yrityksissa. Vapaaehtoisella Big 4 -tilintarkastuksella ei
todettu olevan vaikutusta vieraan pddoman korkoon verrattuna muiden pienempien tilin-
tarkastajien tekeméén vapaaehtoiseen tilintarkastukseen. Tutkijat tekivéat tastd johtopaa-
toksen, etta tilintarkastuksen laatua kannattaisi tutkia pienemmissa yrityksissa muilla laa-

tua mittaavilla korvikemuuttujilla kuin tilintarkastusyhtiéiden koolla.

Pienyritysaineistolla toteutetuissa tutkimuksissa on 16ydetty yhteys Big 4 -tilintarkastuk-
sen ja vieraan padoman koron laskemisen valilta (Karjalainen: 2011; Cano-Rodriguez,
Sanchez Alegria & Areas-Torres: 2016). Tuoreemmassa tutkimuksessa Cano-Rodriguez
ym. (2016) kayttivat aineistona espanjalaisia pienyrityksid vuosien 1999 — 2009 ajalta.
Tutkimustuloksissa he havaitsivat Big 4 -tilintarkastuksen laskevan vieraan pd&éoman kor-
koa. Tdmén hyddyn todettiin korostuvan yritysten saadessa vakiomuotoisen tilintarkas-
tuskertomuksen. Tutkijat péattelivét tilintarkastusasiakkaiden hyoétyvéan Big 4 -tilintar-

kastajien paremmasta maineesta.

Myo6s Suomesta on saatu vastaavia tuloksia. Karjalainen (2011) on tutkinut tilintarkas-
tuksen laadun vaikutusta suomalaisten yksityisyritysten korkotasoon vuosien 1999 —
2006 véliselta ajalta. Tutkimus osoitti lainan koron olevan merkittavasti alhaisempi Big
4 -tilintarkastajan tarkastamilla yrityksilla. Karjalainen myos painotti Big 4 -tilintarkas-

tuksen korkoedun olevan suurempi tutkimuksen suuremmilla asiakasyrityksilla.
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3.  TUTKIMUSONGELMAT JA HYPOTEESIT

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittad, onko seka vapaaehtoisella etté lakisaatei-
sella tilintarkastuksella vaikutusta yrityksen vieraan pdaoman korkoon ja onko tdma vai-
kutus erilainen niiden valilla. Liséksi selvitetdan vaikuttaako tilintarkastajan laatu yrityk-
sen vieraan padoman korkoon, kun kéytetadn laatua mittaavana tekijana tilintarkastusyh-

teison kokoa.

Useat aikaisemmat tutkimukset ovat keskittyneet tilintarkastusta ja vieraan pddoman va-
listd suhdetta tutkittaessa vain tiettyihin tilintarkastajan ominaisuuksiin, joita kaytetaan
ennusteina tilintarkastuksen laadusta. (Pittman & Fortin: 2004; Dhaliwal ym.: 2008; Kar-
jalainen: 2011; Kim ym.: 2013). Monien tutkimuksien aineistot siséltavat vain tilintar-
kastettuja yrityksia, eivatka ne vertaile tilintarkastettuja tilintarkastamattomiin yrityksiin.
On mielenkiintoista tietdd, onko enemman kyse rankaisemisesta lakiséateisen tilintarkas-
tuksen tekematta jattamisesta vai palkitsemisesta vapaaehtoisen tilintarkastuksen tekemi-
sesta. Vertailu on mielekasta tehd& Euroopan Unionin sisall& vain pienempien yritysten
kesken, koska suuret yksityiset ja julkiset yritykset ovat lakisaateisen tilintarkastuksen
piirissd. (Huguet & Gandia, 2014: 266-267.)

Tassa luvussa tehdé&an yhteenveto aiempien tutkimusten perusteella tilintarkastuksen vai-
kutuksesta vieraan padoman korkoon. Aiempien tutkimustulosten perusteella on muodos-

tettu kolme tutkimushypoteesia, jotka esitetaan tassa luvussa.

3.1 Vapaaehtoisen tilintarkastuksen vaikutus korkoon

Aikaisemmat tutkimukset osoittavat taloudellisen tiedon laadulla olevan vaikutusta seka
oman ettd vieraan pddoman kustannuksiin. (Easley & O’Hara, 2004; Francis, LaFond,
Olsson, & Schipper, 2005; Bharath, Sunder, & Sunder, 2008; Garcia Lara, Garcia Osma,
& Penalva, 2011). Tilintarkastuksen on havaittu lisdévan tilinpaatosten luotettavuutta, to-
tuudenmukaisuutta ja parantavan taloudellisen informaation laatua. (Cassar 2011; Ded-

man & Kausar: 2012). Téhén informaation rooliin perustuen tilintarkastajien voidaan



34

olettaa pienentdvan rahoituskustannuksia. Tilinpaatosten kéayttdjien onkin havaittu pita-
van tilintarkastettuja tilinpaatoksia uskottavampina ja luotettavampina kuin tilintarkasta-

mattomia tilinpaatoksia (Cassar 2011).

Tilintarkastuksen vaikutuksesta vieraan pddoman korkoon on saatu vaihtelevia tutkimus-
tuloksia. Allee & Yohn (2009) ja Cassar (2010) eivét tutkimuksissaan havainneet tilintar-
kastuksen ja vieraan pddoman valilla merkittavaa vaikutusta. Blackwell ym. (1998) ha-
vaitsi, ettd tilintarkastetut yritykset maksoivat merkittavasti pienempéaé lainakorkoa kuin
tilintarkastamattomat yritykset. Kim ym. (2011) havaitsivat saman vaikutuksen etela-ko-
realaisella pienyritysaineistolla vapaaehtoisen tilintarkastuksen osalta. Minnis (2011)
sekd Huguet & Gandia (2014) paatyivat samaan tulokseen. Minniksen (2011) tutkimuk-
sen mukaan tilintarkastus vahensi vieraan padoman korkoa, silla lainanantajat painottivat

enemman tilinpaatoksen merkitysté yrityksen ollessa tilintarkastettu.

Aikaisempiin tutkimuksiin perustuen voidaan olettaa mikro- ja pienyritysten tilintarkas-
tuksen parantavan tilinpaatoksen luotettavuutta. Tilintarkastajan informaatioroolin perus-
teella rahoittajat ovat valmiita lainaamaan pienemmalla riskipreemiolla. N&in vieraan
padoman rahoittajat ovat valmiita lainaamaan tilintarkastetuille yrityksille lainarahaa pie-
nemmalla korolla kuin tilintarkastamattomille yrityksille. (Huguet & Gandia: 2014:269.)

Myos tutkimustulokset vapaaehtoisen tilintarkastuksen vaikutuksesta pienempien yksi-
tyisten yritysten vieraan pgdoman korkoon ovat vaihtelevia. Allee & Yohn (2009) ja Cas-
sar eivat loytaneet yhteyttd vapaaehtoisen tilintarkastuksen ja vieraan pddoman kustan-
nusten véliltd. Luotonantajien on havaittu luottavan enemméan muihin informaatiol&htei-
siin kuin tilintarkastukseen, kuten pankkisuhteeseen (Berger & Udell: 2006; Gill de Al-
nornoz Noguer & Illueca Munoz: 2007). On mahdollista, ettd vapaaehtoisen tilintarkas-
tuksen lahettdma positiivinen signaali on rajoitetumpi mikro- ja pienyrityksilla kuin suu-
rilla yrityksilla (Huguet & Gandia 2014: 269-270).

Eteld-Korealaisella pienyritysaineistolla toteutetussa tutkimuksessa Kim ym. (2011) ha-
vaitsivat tilintarkastuksen vaikuttavan vieraan pddoman korkoon. Maallikkotilintarkas-

tuksen ollessa vield Suomessa kaytdssa tutkittiin vapaaehtoisen tilintarkastuksen tiettyjen
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ominaisuuksien vaikusta pienyritysten vieraaseen pdaomaan. Aiemmissa tutkimuksissa
on tutkittu, kuinka lakisaateisesta tilintarkastuksesta vapautuminen on vaikuttanut vieraan
padoman rahoittajiin. Yrityksen tehdessa vapaaehtoisen tilintarkastuksen on sen havaittu
ldhettdvan positiivisen signaalin vieraan padoman rahoittajille, mik& on nostanut yrityk-
sen luottoluokitusta. (Lennox & Pittman: 2011; Dedman & Kausar: 2012) Edelld mainit-
tujen perusteella esitetddn seuraava hypoteesi:

H1: Vapaaehtoisesti tilintarkastetuilla mikroyrityksilla vieraan pddoman korko on pie-

nempi kuin muilla vastaavilla tilintarkastamattomilla yrityksilla.

3.2 Lakisaateisen tilintarkastuksen vaikutus korkoon

Eri tilanne on niiden yritysten kohdalla, jotka kokonsa puolesta kuuluvat lakisaateisen
tilintarkastusvelvollisuuden piiriin. Nailla yrityksilla ei ole mahdollisuutta lahettaa sa-
manlaista positiivista signaalia rahoittajille kuin vapaaehtoisen tilintarkastuksen laatineet
yritykset voivat tehdd. Jos ndma yritykset ovat jattaneet lakiséateisen tilintarkastuksen
laatimatta, on niiden havaittu l&hettdvan negatiivisen signaalin rahoittajille. (Huguet &
Gandia (2014.)

Espanjalaisella pienyritysaineistolla toteutetussa tutkimuksessa on tdmén negatiivisen
signaalin havaittu olevan vahvempi vieraan pddoman rahoittajille kuin mita vapaaehtoi-
sesta tilintarkastuksesta seurannut positiivinen signaali on ollut. Taten vieraan pddoman
rahoittajat ovat enemman rankaisseet lakisaateisen tilintarkastuksen tekemétta jattami-
sestd kuin palkinneet vapaaehtoisen tilintarkastuksen laatimisesta. (Huguet & Gandia
(2014.) Aiempaan tutkimukseen perustuen tutkielman toinen hypoteesi muotoillaan seu-

raavasti:

H2: Lakisédateisesti tilintarkastetuilla mikro- ja pienyrityksilla vieraan pddoman korko on

pienempi kuin vastaavilla tilintarkastamattomilla yrityksilla.
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3.3 Big 4 -tilintarkastuksen vaikutus korkoon

Aikaisemmissa tutkimuksissa tilintarkastuksen laadun korvikemuuttujana on eniten kay-
tetty tilintarkastusyhteisén kokoa. (Huguet & Gandia 2014:270). Suurempien tilintarkas-
tusyhteisojen tilintarkastajien on todettu olevan asiantuntevampia (Becker ym. 1998;
Francis ym. 1999), itsendisempid tilintarkastuksen raportoinnin muodostamiselle (De An-
gelo 1981) ja antavan paremmat takuut asiakasyrityksille mahdollisien oikeushaasteiden
varalle, koska suuremmat tilintarkastusyhteisot ovat vakavaraisempia ja kykenevét anta-

maan suurempia korvauksia (Khurana & Raman 2004; Mansi ym. 2004).

Useimmissa tutkimuksissa on todettu suurempien tilintarkastusyhteisdjen suorittaman ti-
lintarkastuksen pienentévan asiakasyritysten lainan korkoa. Tosin aineistona on kéytetty
suuria julkisia yrityksia. (Mansi ym.: 2004; Fortin & Pittman 2004; Kim ym.: 2013). Yk-
sityisten yritysten aineistolla tehdyissa tutkimuksissa tutkimustulokset ovat olleet vaihte-
levia. Osassa tutkimuksia ei ole I6ydetty yhteyttd suurempien tilintarkastusyhteisojen ja
vieraan paaoman koron laskemisen valilta (Pittman & Fortin: 2007; Kim ym.: 2011) tai

niiden valill& on havaittu vain heikko korrelaatio (Huguet & Gandia: 2014).

Painvastaisia tuloksia on myos saatu ja on l6ydetty yhteys Big 4 -tilintarkastuksen ja vie-
raan padoman koron alenemisen valilla. (Karjalainen 2011; Cano-Rodriguez & Sanchez
Alegria: 2012; Cano-Rodriguez, Sanchez Alegria & Areas-Torres: 2016). Suomalaisella
aineistolla tehdyssa tutkimuksessa on todettu tilintarkastuksen laadun vaikuttavan vieraan
padoman korkoon (Karjalainen 2011). Tutkimustuloksen mukaan suurempien Big 4 -ti-
lintarkastajien asiakasyritysten koron on todettu olevan alempi kuin muiden pienempien
tilintarkastusyhtididen tarkastamien asiakasyritysten. Tutkimuksen aineistona kaytettiin
suomalaisten yritysten vuosien 1999 — 2006 aineistoa. Talloin maallikkotilintarkastus oli
vield mahdollista tehdd Suomessa.

Tilintarkastajien vakuutuksenantajan rooli on merkittdva. Tilintarkastajat pienentévat
agenttiongelmaa ja tilinpaatésinformaation epdvarmuutta. Lisaksi he antavat vakuudet ti-
lintarkastuksen ja tilinp&atoksen virheellisyyteen liittyville riskeille. Tdm& oikeuskantei-

den riski on korkeampi julkisissa ja isoissa yhtidissa kuin pienemmissa ja yksityisissa
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yrityksissé. Tama on havaittu jo julkisissa yrityksissa, mutta siité ei ole saatu viela tulok-
sia yksityisissa yrityksissé. (Fortin & Pittman 2007; Cano-Rodrigues & Sanches Alegria:
2012.)

Big 4 -tilintarkastajilla on todettu olevan enemmaén varoja maksaa suurempia korvauksia
mahdollisissa tilintarkastuksen virheellisyyttd koskevissa oikeuskanteissa (Khurana &
Raman 2004). Lopulta vakuutuksenantajan rooli riippuu tilintarkastajan oikeushaasteris-
kistd (Vander Bauwhede, Willekens, Gaeremynck 2003; Khurana & Raman 2004; Van
Tendeloo, Vanstraelen 2008). N&in tilintarkastajien vakuutuksenantajan rooli on raja-
tumpi pienemmille yrityksille kuin suuremmille. Tama pienentynyt vakuutuksenantajan
rooli voi johtaa pienemmissa yrityksissa asiantuntevamman tilintarkastajan alhaisempaan

kysyntdan kuin suuremmissa yrityksissa. (Chaney & Shivakumar 2004).

Onkin mielenkiintoista tutkia vaikuttaako suurempien Big 4 -tilintarkastusyhteiséjen suo-
rittama tilintarkastus eri tavalla tilintarkastajan informaatiorooliin. Vaikutus saattaa olla
pienemmissa yksityisissa mikro- ja pienyrityksissa alhaisempi kuin suuremmissa julki-
sissa yrityksissé. Aiempien tutkimusten perusteella muodostetaan tdman tutkielman kol-

mas ja viimeinen hypoteesi:

H3: Mikro- ja pienyrityksilla, jotka on tilintarkastettu Big 4 -tilintarkastajan toimesta on
alhaisempi vieraan padoman korko kuin muiden tilintarkastusyhtiéiden toimesta tilintar-

kastetuissa vastaavissa yrityksissa.
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4. TUTKIMUKSEN AINEISTO JA MENETELMAT

Aikaisempien tutkimusten ja teorioiden perusteella on muodostettu kolme hypoteesia.
Suomalaisten mikro- ja pienyritysten tilinpaatostietoja kayttaméalla naita hypoteeseja tes-
tataan tilastollisesti tdssa empiirisessa osiossa. Aihetta ei ole aiemmin tutkittu suomalai-
sella mikro- ja pienyritysaineistolla. Aiemmat tutkimukset ovat enimmékseen keskitty-
neet pelkastadn vapaaehtoiseen tilintarkastukseen ja tilintarkastuksen laadun epasuorien

korvikemuuttujien maarittdmiseen.

Tassa luvussa kuvataan tdmén tutkielman empiiristd l&hestymistapaa, kuinka seka ai-

neisto ettd muuttujat on valittu ja miten niitd on késitelty.

4.1 Aineisto

Aineisto on poimittu Voitto+ -tietokannasta. Se sisaltad mikro- ja pienyritysten tilikausien
tilinp&éatostietoja vuosien 2012 — 2016 ajalta. Aineiston testaamisessa on kaytetty yritys-
ten tilikausien 2014 ja 2015 tilinpaatostietoja. Tilikausia 2012, 2013 ja 2016 on kéaytetty
apuna seuraavien tekijoiden maarittelyssa: vieraan padoman korko (kyseisella tilikaudella
ja seuraavalla tilikaudella), keskiméaaréinen tase, kuuluuko yritys tilikaudella joko vapaa-
ehtoisen tai lakisaateisen tilintarkastuksen piiriin ja luokitellaanko yritys mikro- tai pien-
yritykseksi. Ainoastaan yritykset, jotka on luokiteltu tilikausien 2013 — 2016 aikana

mikro- tai pienyritykseksi on huomioitu tassa tutkimuksessa.

Koko aineisto koostuu Suomessa olevista mikro- ja pienyrityksistd, jotka tayttavat kysei-
selld tilikaudella (2014 ja 2015) ja sita valittomasti edeltéaneelld tilikaudella (2013 ja

2014) enintdan yhden seuraavista ehdoista:

1) taseen loppusumma ylittd4 6 000 000 euroa;
2) liikevaihto ylitta4 12 000 000 euroa;
3) palveluksessa on keskimaéarin yli 50 henkil6a. (Kirjanpitolaki 1.luku 4a 8)
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Aineiston yritykset on luokiteltu kuuluvaksi joko vapaaehtoisen tai lakisaateisen tilintar-
kastuksen piiriin. Yritykset on luokiteltu kuuluvaksi lakisaateisen tilintarkastuksen piiriin
kuuluvaksi tilikausilla 2014 ja 2015, kun tilikaudella tai sita vélittdmaésti edeltaneella ti-

likaudella seuraavista ehdoista tayttyy vahintdén kaksi:

1) taseen loppusumma ylittdd 100 000 euroa;
2) liikevaihto tai sitd vastaava tuotto ylittdd 200 000 euroa; tai
3) palveluksessa on keskimaéarin yli kolme henkil6d. (Tilintarkastuslaki 2.luku 4 §)

Aineiston yrityksista on poistettu rahoitus-, vakuutus- ja kiinteistdalan yritykset, koska
vieraan padoman korkokulujen vertailu ilman nditd antaa luotettavampaa tietoa (Huguet
& Gandia 2014). Jos vieraan padoman kustannuksia ei tilinpaatoksessa ole tai jos korko-
kuluja ei ole yli 1000 € tilikauden aikana, on havainnot poistettu. Aineistosta on myods
poistettu kaikki yritykset, joilla jokin tarkastelujakson tilikausista ei ole 12 kuukauden
pituinen. N&in korkokulut ja muut tilinpaatostiedot ovat vertailukelpoisia eri tilikausien
kesken.

Taulukossa 1 on yhteenveto tutkielman aineiston késittelysta. Taulukosta selviaa, kuinka

mikro- ja pienyritysaineistoa on kasitelty ja mitka havainnot on poistettu aineistosta.

Taulukko 1. Yhteenveto aineiston tietokantahausta ja kasittelysta

Aineisto: Paneeliotos Yritykset lkm
Rajattu hausta pois rahoitus-, vakuutus- ja kiinteistéalan yritykset -
Valittu vain yritykset, jotka ovat joko mikro- tai pienyrityksié tilikausilla 2013 - 2015 -
Alkuperdinen poimittu aineisto 2464
Poistettu yritykset, joiden 2012 - 2016 tilikaudet ovat pituudeltaan eri kuin 12kk -338
Poistettu yritykset, joista ei ole saatavilla tilinpddtdstietoja 2012 - 2016 -434
Poistettu yritykset, joilla ei ole saatavilla vieraan pdéoman kustannuksia -1073
Poistettu ne yritykset, joilla on poikkeavia arvoja -93
Tutkimuksessa olevat yritykset 526

Aineistosta on muodostettu kolme otosta A, B ja C. Otokset ovat paneeliotoksia, silla ne
sisdltdvat useamman tilikauden tietoja samoista yrityksistd. Paneeliotoksilla A ja B on
testattu hypoteeseja 1 ja 2. Paneeliotos A siséltaa ainoastaan vapaaehtoisen tilintarkastuk-

sen piirissd olevia mikroyrityksid. Paneeliotos B sisaltad vain lakisaateisen piirissé olevia
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yrityksid. Paneeliotoksella C testataan tdmén tutkielman viimeistd hypoteesia 3. Siind
molemmat A ja B otannat on yhdistetty ja niist4 on poistettu ne vuosien 2014 ja 2015
tilikaudet, jolloin yritykset eivat ole suorittaneet joko vapaaehtoista tai lakiséateista tilin-

tarkastusta.

4.1.1 Paneeliotos A

Hypoteesia 1 varten on muodostettu paneeliotos A. Otokseen on valittu vain ne mikroyri-
tykset, jotka kuuluivat tilikausilla 2014 ja 2015 vapaaehtoisen tilintarkastuksen piiriin.
Luokittelun apuna on kéytetty edeltavien tilikausien tietoja. Tahan joukkoon kuuluvat ne
yritykset, jotka kyseisilla tilikausilla ja sita valittomaésti edeltaneilld tilikausilla tayttavat
korkeintaan yhden alla olevista ehdoista:

1) taseen loppusumma ylittdd 100 000 euroa;
2) liikevaihto tai sitd vastaava tuotto ylittdd 200 000 euroa; tai
3) palveluksessa on keskimaarin yli kolme henkilda. (Tilintarkastuslaki 2.luku 4 8)

Paneeliotos A koostuu 187 yrityksen tilikausista. Tilikausia on yhteensa 275 vuosilta
2014 ja 2015. Taulukkoon 2 on koottu paneeliotanta A:n sisaltamien yritysten ja tilikau-

sien lukumaarat.

Taulukko 2. Paneeliotos A.

Tilikaudet Yritysten lkm Tilikaudet
2014 2015 Yhteensa
Vapaehtoisesti tilintarkastetut 44 32 24 56
Tilintarkastamattomat 154 120 99 219
Koko aineisto 187 152 123 275
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4.1.2 Paneeliotos B

Hypoteesia 2 varten on muodostettu paneeliotos B. Otokseen on valittu pelkéstadn ne
mikro- ja pienyritykset, jotka kuuluivat tilikausien 2014 ja 2015 aikana lakis&ateisen ti-
lintarkastuksen piirin. Luokitteluun on kéytetty myos edellisten tilikausien 2013 ja 2014
tilinp&éatostietoja. Naihin yrityksiin kuuluvat ne yritykset, jotka ylittavat joko kyseisilla
tilikausilla tai sita valittomasti edeltaneilla tilikausilla v&hintadn kaksi alla olevista eh-
doista:

1) taseen loppusumma ylittdd 100 000 euroa;
2) liikevaihto tai sitd vastaava tuotto ylittdd 200 000 euroa; tai
3) palveluksessa on keskimaarin yli kolme henkilda. (Tilintarkastuslaki 2.luku 4 8)

Paneeliotos B koostuu 388 mikro- ja pienyritysten 649:sté tilikaudesta vuosilta 2014 ja
2015. Taulukkoon 3 on koottu koko B-paneeliotannan yritysten ja tilikausien lukumaarat.

Taulukko 3. Paneeliotos B.

Tilikaudet Yritysten lkm Tilikaudet —

2014 2015 Yhteensa
Lakisaateisesti tilintarkastetut 307 224 234 458
Tilintarkastamattomat 148 95 96 191
Koko aineisto 388 319 330 649

4.1.3 Paneeliotos C

Hypoteesia 3 varten on koottu paneeliotoksien A ja B tilikausista, jolloin on suoritettu
tilintarkastus. Tilintarkastamattomat tilikaudet on poistettu otoksesta. Otos sisaltaa siis
suomalaisia mikro- ja pienyrityksig, joissa on suoritettu joko vapaaehtoinen tai lakiséa-
teinen tilintarkastus. Paneeliotoksen C tilikaudet on jaoteltu sen perusteella, onko tilikau-
den tilintarkastanut joko Big 4 -tilintarkastusyhteist vai muu tilintarkastusyhteisé. Otok-
sen tilinkausista Big 4 -tilintarkastus on suoritettu 15:ssa ja muiden tilintarkastusyhteiso-
jen toimesta 499 tilikautena. Valitussa aineistossa Big 4 -tilintarkastuksia on suoritettu

hyvin véhan, mik& mahdollisesti rajoittaa tutkielman yleistettavyytta.
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Paneeliotos C koostuu 341 mikro- ja pienyrityksesta. Tilintarkastettuja tilikausia on yh-
teensd 514 vuosien 2014 ja 2015 ajalta. Taulukkoon 5 on koottu koko paneeliotoksen

yritysten ja tilikausien lukumaarat.

Taulukko 4. Paneeliotos C.

Tilintarkastetut tilikaudet Yritysten lkm Tilikaudet —
2014 2015 Yhteensa
Big 4 -tilintarkastus 15 6 9 15
muut tilintarkastukset 249 250 249 499
Koko aineisto 341 256 254 514

4.2 Muuttujien valinta

Tassa luvussa kuvataan tilastollisessa testauksessa kaytettdvia muuttujia. Muuttujat ovat
joko selitettavia, selvittavié tai kontrolloivia. Muiden tekijoiden vaikutus vieraan paa-
oman korkoon on pyritty huomioimaan kontrolloivilla muuttujilla, jotta on pystytty tut-

kimaan pelkéastéaan tilintarkastuksen vaikutusta vieraan padoman korkoon.

4.2.1 Selitettdva muuttuja

Taman tutkielman hypoteesit keskittyvét tilintarkastuksen vaikutukseen vieraan padoman
korkoon. Vieraan padoman korkoprosentti on selitettdvand muuttujana. Huguet &
Gandia:n (2014) tutkimuksen perusteella tilintarkastuksen vaikutus vieraan pdaoman kor-
koon oletetaan nakyvan aikaviiveella. Korkoprosentti on laskettu jakamalla tilintarkastet-
tua tilikautta valittomasti seuraavan tilikauden korkokulut kyseisen tilikauden taseen kes-
kimaéaraisella vieraalla pddomalla. Vieras pddoma koostuu seuraavista pitka- ja lyhytai-
kaisista tilinpaatoksen eristé: joukkovelkalainakirjat, vaihtovelkalainakirjat, padomalai-
nat, lainat rahoituslaitoksilta, elékelainat, saadut ennakot, ostovelat, rahoitusvekselit, ve-
lat saman konsernin yrityksille, velat omistusyhteysyrityksille, laskennallinen verovelka,

muut velat ja siirtovelat. Korkoprosentti on eri tilikausien ajalta laskettu seuraavasti:
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Korkokulut ja rahoituskulut, 4

Taseen vieras padoma,; + Taseen vieras paaoma;,
2

COST_D, =

t = tarkasteltava tilikausi

4.2.2 Selittdvat muuttujat

Selittavat muuttujat on muodostettu hypoteeseista. AUDIT -muuttujalla selitetddn hypo-
teesia 1 ja 2. AUDIT -muuttuja ilmoittaa, onko yritys tilintarkastettu tilikaudella vai ei.
Muuttujan dummy -arvo 1 tarkoittaa, etta yritys on tilintarkastettu tilikauden aikana. Vas-
taavasti dummy -arvo O tarkoittaa, ettd yritysta ei ole tilintarkastettu kyseisella tilikau-
della. Muuttujaa kaytetadn seka hypoteesin 1 ettd hypoteesin 2 testaamisessa. Tilintarkas-
tus voi siis olla suoritettu joko vapaaehtoisesti tai lakiséateisesti. Ndiden valinen jaottelu

tehdaan jakamalla tutkielma eri paneeliotoksiin.

Hypoteesin 3 testaamisessa selittdvand muuttujana on kaytetty Big 4 -tilintarkastusyhtei-
sOn suorittamaa tilintarkastusta. Tassa tutkielmassa BIG_4 -dummy-muuttujan arvo 1 tar-
koittaa, ettd yrityksen tilikaudella tilintarkastajana on toiminut Big 4 -tilintarkastusyh-
teis0. Vastaavasti dummy -arvo 0 tarkoittaa, ettd yrityksen on tilikaudella tarkastanut jo-
kin muu kuin Big 4 -tilintarkastusyhteiso. Paneeliotannassa on rajattu pois yritysten tili-

kaudet, jolloin tilintarkastusta ei ole suoritettu.

4.2.3 Kontrolloivat muuttujat

Yrityksen vieraan pddoman korkoon vaikuttavat useat tekijat. Ndiden vaikutus tilastolli-
sen testaamisen tuloksiin pyritdén sulkemaan pois, ottamalla huomioon namé kontrolloi-
vat muuttujat. Taulukkoon 5 on koottu kontrolloivat muuttujat, joita on kaytetty Huguet
& Gandia:n (2014) tekeméssa esikuvatutkielmassa ja vahintddn yhdessd muussa aikai-

semmissa tutkimuksissa.
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Taulukko 5. Aiemmissa tutkimuksissa kaytetyt kontrolloivat muuttujat

. Hugue'f & Blackwell Piot & MiSSi_ Kim Lt.ennox & Rodcr?gTJZz &
Muuttujat Gandia (1998) noer Piera (2011) Pittmann Sinchez Ale-
(2014) (2007) (2011) gria (2012)
SIZE X X X X X X
ROA X X
LEV X X X X X X
LEV2 X X
GROTWH X X
N_EQ X
LIQ X X
cov X X X
TAN X X X

Huguet & Gandia (2014) kéayttivat kontrolloivaa muuttujaa COST_D_LAG huomioi-
maan edellisen tilikauden korkoprosentin vaikutuksen selvitettdvdaan muuttujaan.

COST_D_LAG -muuttuja on tarkastellun tilikauden vieraan padoman korkoprosentti.

Korko — ja rahoituskulut,

COST_D_LAG, = Taseen vieras paaoma,_, + Taseen vieras paaoma,

t = tarkasteltava tilikausi

Yrityksen kokoa on aiemmissa tutkimuksissa yleisesti kaytetty kontrolloivana tekijana
vieraan padoman korolle. Blackwell (1998: 59-60) mukaan yrityksen korkoprosentti pie-
nenee, kun tilintarkastettavan yrityksen koko kasvaa. Lainan korkoprosentin odotetaan
siis muuttuvan kaanteisesti yrityksen kokoon verrattuna. Lainanantajat pitdvat suurempia
yrityksid matalamman riskitason lainanottajina. Niiden oletetaan saavan mittakaavaetuja
lainan kustannuksissa sekd saavan etua lainamarkkinoilla paremmasta tunnettavuudes-
taan. Nain tilintarkastuksesta saatavan korkoedun tulisi olla matalampi, kun tilintarkas-
tettavan yrityksen koko kasvaa. Aiempiin tutkimuksiin perustuen tassé tutkielmassa on
kaytetty muuttujaa SIZE kontrolloimaan yrityksen koon vaikutusta vieraan padoman kor-

koon. Muuttuja on mééritelty laskemalla tilikauden taseen loppusummasta luonnollinen
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logaritmi. Luonnollinen logaritmi mahdollistaa yrityksen koon alentuvan reunavaikutuk-
sen huomioinnin lainan korkovaikutuksessa. T&llGin voidaan ottaa tutkielmassa tarkem-

min huomioon yritysten taseiden suhteelliset vaihtelut.

Kokonaispadoman tuottoprosenttia eli ROA -tunnuslukua on kéytetty aikaisemmissa tut-
kimuksissa kuvaamaan yrityksen taloudellista menestysta. Mit4 paremmin yritys menes-
tyy, sitd paremmilla lainaehdoilla sen oletetaan saavan vierasta pddomaa. Muuttujaa ROA
on tassa tutkielmassa kéytetty samoin kontrolloivana muuttujana. ROA muuttujalla on
kontrolloitu yrityksen taloudellisen menestyksen vaikutusta vieraan pddoman korkoon.
Muuttuja on maaritelty aikaisempien tutkimusten perusteella tilikauden kokonaispaa-
oman tuottoprosenttina. Tunnusluku on saatu suoraan Voitto+ -tietokannasta. (Piot &
Missioner-Piera 2007: 18; Huguet & Gandia 2014: 276.)

Usein aiemmissa tutkimuksissa esiintynyt kontrolloiva muuttuja on yrityksen velkaisuus.
Yrityksen velkaantuneisuuden kasvaessa odotetaan myos vieraan pddoman korkojen nou-
sevan, silla korkeampi velkaisuus lisaa yrityksen konkurssiriskia (Kim. ym. 2011; Len-
nox-Pittman 2011). Joissakin tutkimuksissa on my6s havaittu painvastaisia tuloksia. Piot
& Missioner-Piera (2007: 19-21) havaitsivat yrityksen velkaantumisasteen pienentavan
korkoa. He paattelivat yritysten saavan alhaista korkoa velkaisuuden kasvusta huolimatta,
koska olettivat yritysten tukeutuvan velkarahoitukseen, oman padoman sijasta. Huguet ja
Gandia (2014) havaitsivat voimakkaan lineaarisen korrelaation yrityksen velkaantunei-
suuden kasvamisen ja vieraan padoman korkojen vélill4. Tastd johtuen myds tassa tut-
kielmassa kaytetdaan kontrolloivana muuttujana LEV ja LEV2 -muuttujia kontrolloimaan
yrityksen velkaantuneisuuden vaikusta yrityksen vieraan padoman korkoon. LEV -muut-
tuja on laskettu jakamalla yrityksen tilikauden vieras pddoma kyseisen tilikauden koko

padomalla. LEV2 -muuttujassa on korotettu LEV -muuttujan arvo toiseen potenssiin.

Yrityksen tilikausien valista liikevaihdon muutosprosenttia on kaytetty aikaisemmissa
tutkimuksissa kontrolloimaan yrityksen kasvun potentiaalista vaikutusta vieraan péa-
oman korkoon. Kasvu saattaa vaikuttaa korkoon kahdella eri tavalla. Lainanantajat saat-
tavat kokea voimakkaasti kasvavat yritykset riskialttiiksi, koska niiden tulos vaihtelee

voimakkaammin. Toisaalta yrityksen liikevaihdon kasvu saattaa pienentdd maksuhairion
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riskid lainanantajalle. Naihin perustuen liikevaihdon tilikauden muutosprosentti on otettu
kontrolloivaksi muuttujaksi tdhan tutkielmaan ilman oletusta siitd, kumpaan suuntaan se
vaikuttaa vieraan padoman korkoon. Tilikausien valisté liikevaihdon muutosprosenttia
kuvaa tilikaudella t muuttuja GROWTH. (Kim ym. 2011; Cano-Rodrigues & Sanchez
Alegria: 2012: 694; Huguet & Gandia 2014:276.)

Negatiivista omaa pddomaa on aiemmissa tutkimuksissa kéytetty kontrolloimaan yritys-
ten taloudellisten ongelmien vaikutusta lainakorkoon. Rahoittajat pyytavat korkeampaa
vieraan padoman korkoa yrityksilta, jotka ovat taloudellisessa ahdingossa, koska riski lai-
nan takaisinmaksusta kasvaa. Aiemmissa tutkimuksissa on yleisesti k&ytetty negatiivisen
oman padoman kontrolloivana muuttujana dummy -arvoa. Negatiivisen oman padoman
yrityksia ei ole poistettu aineistosta ja tastd johtuen tdma kontrolloiva muuttuja on lisétty
tdhén tutkielmaan. Arvo 1 tarkoittaa, ettd yrityksen oma padoma on tilikaudella negatii-
vinen. Vastaavasti dummy -arvo 0 tarkoittaa, ettd yrityksen oma padoma on positiivinen.
Tassa tutkielmassa on aiempien tutkimusten perusteella maaritelty samalla tavalla kont-
rolloiva dummy -muuttuja N_EQ. (Kim ym. 2011: 598; Huguet & Gandia 2014)

Korkeampi maksuvalmius antaa yritykselle paremmat valmiudet selviytya velvoitteis-
taan. Aiemmissa tutkimuksissa on havaittu korkeamman maksuvalmiuden pienentévan
vieraan padoman korkoa. Tama vaikutus on kontrolloitu aiemmissa tutkimuksissa kayt-
tdmalla joko Quick ratio tai Current ratio -tunnuslukuja kontrolloivana muuttujana. Hu-
guet ja Gandia (2014) tutkimuksessa seké useissa muissa aiemmissa tutkimuksissa on
kaytetty Quick ratio — tunnuslukua kontrolloimaan maksuvalmiuden vaikutusta vieraan
padoman korkoon. Myos tassa tutkielmassa on kadytetty maksuvalmiuden kontrolloivana
muuttujana Quick ratio -tunnuslukua. Quick ratio -tunnusluvun kontrolloivaa muuttujaa
kuvaa tassé tutkielmassa muuttuja LIQ. Quick ratio -tunnusluvun arvo on saatu tilikau-
silta 2014 ja 2015 suoraan Voitto+ -tietokannasta. (Lennox & Pittman 2011; Cano-
Rodrigues & Sanches Alegria 2012; Huguet & Gandia 2014.)

Tilikauden liikevoiton ja korkokulujen suhdelukua on kaytetty kontrolloimaan taloudel-
lisen menestyksen vaikutusta vieraan padoman korkoon. Mitd paremmin yrityksen liike-

voitto kattaa sen korkokulut tilikaudella, sitd pienempi on vieraan pddoman rahoittajien
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riski. N&in korkoprosentin oletetaan laskevan, kun liikevoiton ja korkokulujen suhdeluku
kasvaa. Té&ssé tutkielmassa kontrolloivana muuttujana kaytetddn COV -muuttujaa jaka-
malla tilikauden liikevoitto tilikauden korkokuluilla. (Lennox & Pittman 2011; Huguet &
Gandia 2014.)

Tehtyjen havaintojen perusteella yrityksen vieraan padoman korkoa pienentad taseen py-
syvien vastaavien aineellisten hyddykkeiden osuus kaikista taseen vastaavista. Yrityk-
selld on talléin enemmaén aineellista omaisuutta, jolloin riski rahoittajalle pienenee. Ai-
neellista omaisuutta voidaan kayttad joko lainojen vakuutena tai realisoida, jos yritys
ajautuu maksukyvyttomaksi. Aiempien tutkimusten perusteella tdssa tutkielmassa on
kaytetty kontrolloivana muuttujana TAN -muuttujaa kontrolloimaan mahdollisuutta antaa
yrityksen velalle vakuus. TAN — muuttuja on laskettu tilinpaattstiedoista jakamalla tili-
kauden taseesta pysyvien vastaavien aineellisten hyddykkeiden osuus taseen vastaavien
loppusummalla. (Kim ym. 2011; Huguet & Gandia 2014)

4.2.4 Yhteenveto muuttujista

Tutkimuksen selitettavat, selittdvét ja kontrolloivat muuttujat on kuvattu edellisissa lu-
vuissa. Jokaisen hypoteesin testaamisessa selittdvana muuttujana on seuraavan tilikauden
korkoprosentti (COST_D). Selittdvind muuttujina on kaytetty sitd, onko yritys tilintarkas-
tettu (AUDIT) ja onko yrityksen tilintarkastanut Big 4 -tilintarkastusyhteisé (BIG 4).
Kontrolloivina muuttujina on kaytetty yhdekséa erilaista muuttujaa, joilla on pyritty sul-
kemaan néiden tekijoiden vaikutus vieraan padoman korkoon. Yhteenveto valituista

muuttujista on koottu taulukkoon 6.

Taulukko 6. Yhteenveto tutkielmassa kaytetyista muuttujista.

Selitettdva muut-

Oletettu vaikutus

jaetaan tilikauden alun (t) ja lopun (t+1) vieraan

paddoman keskiarvolla.

wja Kuvaus korkoon; nousee
(+) tai laskee (-)

Keskiméaarainen korko tarkasteltua tilikautta seu-

COST D raavana vuonna (t+1). Yrityksen tilikauden korko
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Selittavat muut-

tujat
Dummy -muuttuja, arvo 1 tarkoittaa, ettd yritys on
AUDIT tilintarkastettu tilikaudella t. Arvo 0 tarkoittaa, etta -
yritysta ei ole tilintarkastettu tilikaudella t.
Dummy -muuttuja, arvo 1 tarkoittaa, ettd yrityksen
BIG 4 tilintarkastaja on tilikaudella ollut Big 4 -tilintar- i

kastusyhteisd. Arvo 0 tarkoittaa, ettd yrityksen on
tilintarkastanut muu tilintarkastusyhteiso.

Kontrolloivat

muuttujat
Keskiméaaradinen korko tarkastellulla tilikaudella (t).
COST_D_LAG | Yrityksen tilikauden korko jaetaan tilikauden alun
(t-1) ja lopun (t) vieraan pddoman keskiarvolla.
SIZE Tilikauden taseen loppusumman luonnollinen loga- -
ritmi kuvaa yrityksen kokoa.
ROA Kokonaispddoman tuottoprosentti. Muuttujan arvo -
on saatu suoraan Voitto+ -tietokannasta.
LEV +
Velkaantumisaste.
LEV2 +
Velkaantumisasteen nelid.
GROWTH Liikevaihdon muutosprosentti. Muuttujan arvo on +/-
saatu suoraan Voitto+ -tietokannasta
Dummy -muuttuja, arvo 1 tarkoittaa, ettd yrityksen
N_EQ padoma on negatiivinen tilikaudella t. Arvo 0 tar- +
- koittaa, ettd yrityksen oma pd&doma on tilikaudella
positiivinen.
Quick Ratio -tunnusluku kuvaa yrityksen maksu-
LIQ valmiutta. Muuttuja arvo on saatu suoraan \Voitto+ -
-tietokannasta.
coV Liikevoitto _
Korkokulu
TAN Aineelliset hyddykkeet taseen vastaavissa tilikaudella t )

Taseen vastaavat tilkaudella t
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4.3 Lineaarinen regressioanalyysi menetelmana

Tassa tutkielmassa on useita selittavié ja kontrolloivia muuttujia. Namé ovat seké jatku-
van asteikon ettd dummy -muuttujia, joten hypoteeseja on testattu lineaarisella regressio-
yhtalolla. Regressioanalyysi on tilastollinen menetelmd, jolla voidaan tarkastella tietyn
muuttujajoukon vaikutusta yksittaiseen muuttujaan. Regressioanalyysin tulokset voidaan
raportoida p-arvojen kautta, jotka kuvaavat muiden muuttujien ja selitettdvan muuttujan

valisen yhteyden tilastollista merkitsevyytta. (Metsamuuronen 2009.)

Hypoteeseja 1, 2 ja 3 varten regressioyhtalo on muodostettu kuten Huguet & Gandia
(2014) tutkimuksessaan.

Hypoteesien 1 ja 2 regressiomalli on muodostettu seuraavasti:

(1) COST_D.,; = a + B,AUDIT + yCONTROL + &

Hypoteesin 3 regressiomalli on muodostettu seuraavasti:

(2) COST_Diy1 =a+ BBIG_ 4, + yCONTROL + &

Molemmissa malleissa €;; kuvaa havaitsematonta virhetermia.

4.4 Yhteenveto empiirisesta lahestymistavasta

Tassa tutkielmassa on kaytetty lineaarista regressioanalyysia kolmen eri tutkimushypo-
teesin testaamiseen. Jokaiselle hypoteesille on muodostettu oma paneeliotos. Selitetta-
vand muuttujana on vieraan padoman korkoprosentti tarkasteltavaa tilikautta seuraavana
vuonna. Selittdvind muuttujina ovat hypoteeseista johdetut tilintarkastus ja Big 4 -tilin-

tarkastus.
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Tutkielmassa on kéytetty yhdeksaa eri kontrolloivaa muuttujaa, joilla on pyritty huomi-
oimaan muiden tekijoiden vaikutus vieraan pddoman korkoprosenttiin. Naitd tekijoita
ovat: tarkasteltavan tilikauden vieraan padoman korko ja yrityksen koko, kannattavuus,
velkaisuus, kasvu, pddoman menettdminen, maksuvalmius, aineellisten hyodykkeiden

osuus ja kuinka hyvin liikevoitto kattaa tilikauden korkokulut.
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5. TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tassa kappaleessa kuvataan, mitd tilastollisia testejé koko aineistolle ja siita hypoteesien
pohjalta muodostetuille kolmelle paneeliotokselle on tehty. Tilastolliseen testaamiseen
on kaytetty SAS 9.4. -ohjelmistoa. Tulokset késitellddn hypoteesien mukaisessa jarjes-

tyksessa.

5.1 Muuttujien valiset korrelaatiot aineistossa

Taulukossa 7 on esitetty muuttujien valiset Pearsonin korrelaatiokertoimet koko tutki-
muksen aineistolle (paneeliotos A + B). Kertoimien arvot vaihtelevat 1 ja -1 vélilla ja

arvo 0 tarkoittaa, ettd muuttujien valilla ei ole lineaarista yhteytta.

Vahvin korrelaatio on yrityksen velkaisuuden (LEV ja LEV2) ja negatiivisen oman paa-
oman valilla. Naiden valiset korrelaatiokertoimet ovat 0,98 ja 0,89. Toiseksi vahvin yh-
teys on kannattavuuden (ROA) ja sen valilla, kuinka hyvin yritys pystyy kattamaan liike-
tuloksellaan korkokulut (COV). Kolmanneksi suurin lineaarinen yhteys on tarkastellun
tilikauden ja sita valittdmasti seuraavan tilikauden korkoprosentilla, joiden valinen kor-

relaatiokerroin on 0,45.

Kollineaarisuusongelma ei ole todennakdinen, koska kaikkien paitsi yhden muuttujaparin
(LEV ja LEV?2) korrelaatiokerroin on alle 0,8 ja muuttuja LEV2 arvot pohjautuvat muut-
tujan LEV arvoihin (Huguet & Gandia 2014: 277). Kaikki edelld mainitut korrelaatioker-

toimet ovat positiivisia, joten kaikki muuttujaparit muuttuvat saman suuntaisesti.

Korrelaatiomatriisin perusteella tilintarkastuksella ja korkoprosentilla nayttaa olevan vain
pieni (-0,12) lineaarinen yhteys. AUDIT -muuttuja sisaltdé korrelaatiomatriisissa seka va-
paaehtoisesti ja lakisaateisesti tilintarkastetut tilikaudet. Big 4 -tilintarkastuksella ja kor-
koprosentilla ei niin ikdan nayt4 olevan vahvaa lineaarista yhteyttd. Naiden valinen kor-

relaatiokerroin on -0,035. Korrelaatiokertoimien perusteella osalla kontrolloivia muuttu-
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jia havaitaan voimakas yhteys, mutta hypoteesien perusteella tutkittavien muuttujien va-

liltd ei lI0ydetd kuin heikko lineaarinen yhteys. Huguet ja Gandia (2014) havaitsivat

omassa tutkimuksessaan vastaavasti saman suuruiset korrelaatiot. Heidan tutkimukses-

saan korkoprosentin ja tilintarkastuksen vélilt4 havaittiin vain 0,0009 suuruinen korrelaa-

tiokerroin seka korkoprosentin ja Big 4 -tilintarkastuksen vélilla vain 0,015 korrelaatio-

kerroin.

Korrelaatiomatriisin tarkastelu ja tulkinta ei kuitenkaan kerro, onko edelld mainitut yh-

teydet tilastollisesti merkittavig, eikd se kontrolloi muiden muuttujien vaikutusta selitet-

tdvdan muuttujaan. Taman johdosta todellinen hypoteesien testaus suoritetaan regressio-

analyysilla.

Taulukko 7. Korrelaatiomatriisi

COST_D

COST_D_LAG

AUDIT

BIG4

SIZE

ROA

LEV

LEV2

N_EQ

GROWTH

LiQ

cov

TAN

COST_D
COST_D_LAG
AUDIT

BIG 4

SIZE

ROA

LEV

LEV2

N_EQ
GROWTH
Lia

cov

TAN

1,0000

0,4512

-0,1223

-0,0354

-0,3136

-0,0323

-0,1623

-0,1144

0,0205

-0,0432

0,1715

-0,0841

-0,0910

1,0000

-0,1609

-0,0283

-0,2275

0,0116

-0,0213

-0,0010

0,0107

0,0528

0,1616

-0,0980

-0,0210

1,0000

0,1147

0,4017

0,0107

-0,0496

-0,0554

0,0127

-0,0057

-0,0501

0,0718

0,0193

1,0000

0,1005

0,0572

-0,0256

-0,0335

-0,0073

0,0180

-0,0056

0,1318

0,0242

1,0000

0,1133

-0,0854

-0,0935

-0,0374

0,0282

-0,0937

0,2372

0,1728

1,0000
-0,2753
-0,2831
-0,0194

0,2093

0,1132

0,6971

-0,1062

1,0000

0,9803

0,0892

0,0468

-0,2997

-0,3487

0,1055

1,0000

0,1083

0,0433

-0,2619

-0,3392

0,1023

1,0000

-0,0127

-0,0281

-0,0226

0,0150

1,0000

-0,0542

0,1481

-0,0330

1,0000
0,1058

-0,1812

1,0000

-0,1014

1,0000

5.2 Ensimmaisen hypoteesin testaus

Tutkielman ensimmaéisen hypoteesin mukaan vapaaehtoisesti tilintarkastuksen suoritta-

neiden suomalaisten mikroyritysten vieraan padoman korko on pienempi kuin muilla vas-

taavilla tilintarkastamattomilla mikroyrityksill4. VVapaaehtoinen tilintarkastus siis pienen-

t&& vieraan padoman korkoa.
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Vapaaehtoisen tilintarkastuksen vaikutus on mallinnettu regressioyhtal6lla seuraavasti:

COST_D,,, = a + B,AUDIT + B,COST_D_LAG, + B5SIZE + B,ROA + BsLEV + B4LEV2
+ B;GROWTH + BgNgqg + BolQ + B1oCOV + B11 TAN + &

t = tarkasteltava tilikausi

Hypoteesin 1 mukainen vapaaehtoisen tilintarkastuksen korkoa pienentavé vaikutus
nakyisi regressiomallissa siten, etta AUDIT -muuttujan regressiokerroin g olisi negatiivi-
nen ja eroaisi nollasta tilastollisesti merkitsevasti. Hypoteesin 1 testaamiseksi on muo-

dostettu seuraavat nollahypoteesi ja vastahypoteesi:

Hla: f; < 0, vapaaehtoinen tilintarkastus pienentdé korkoa

H1b: B; = 0, vapaaehtoinen tilintarkastus ei pienenna korkoa

Hypoteesia 1 testattiin paneeliotoksella A. Otos sisaltdad 187:n suomalaista mikroyritysta
janiiden 275 tilikautta. Yritykset ovat tilinpaatdstietojen perusteella olleet tilikausina va-
paaehtoisen tilintarkastuksen piirissa. Voitto+ tietokannan mukaan tilikausista 56 on va-

paaehtoisesti tilintarkastettuja ja 219 on jatetty tilintarkastamatta.

Taulukosta 8 ndhdaan otannan jatkuvien muuttujien tunnuslukuja. Keskihajontoja tarkas-
telemalla voidaan havaita, etta yrityksen tarkasteltavan tilikautta valittémasti seuraavan
tilikauden vieraan pa&doman korkoprosentti (COST_D), liikevaihdon prosentuaaliset
muutokset (GROWTH), kannattavuus (ROA) ja tunnusluku siité, kuinka liikevoitto kat-
taa korkokulut (COV) arvot vaihtelevat suuresti molemmissa ryhmissa. Ndiden voidaan
olettaa johtuvan siitd, ettd otoksen yritykset ovat kooltaan erittain pienid, jolloin suuret
suhteelliset vaihtelut liikevaihdon ja kannattavuuden valilla eri tilikausina ovat tavalli-

sempia kuin suuremmilla yrityksilla.



Taulukko 8. Hypoteesi 1: paneeliotos A
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Tilintarkastetut tilikaudet (56)

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Varianssi Minimi 25% 50% 75% Maksimi
COST_D 7,812 12,903 166,480 1,198 2,950 4,145 7,071 90,909
COST_D_LAG 5,913 5,795 33,582 1,493 3,244 4,068 5,875 30,769
SIZE 4,171 0,846 0,715 2,079 3,657 4,119 4,559 6,908
ROA 5,475 21,716 471,602 -56,300 -4,825 4,750 9,875 116,000
LEV 0,618 0,245 0,060 0,075 0,421 0,675 0,808 0,974
LEV2 0,441 0,279 0,078 0,006 0,177 0,455 0,653 0,949
GROWTH -5,234 40,294 1623,574 -70,500 -23,825 -9,500 6,000 193,300
LiQ 2,243 2,853 8,141 0,100 0,500 1,300 2,000 11,700
cov 3,706 12,305 151,411 -24,000 -1,750 1,415 6,000 58,000
TAN 0,470 0,305 0,093 0,000 0,170 0,459 0,751 0,962
Tilintarkastamattomat tilikaudet (219)

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Varianssi Minimi 25% 50% 75% Maksimi
COST_D 6,685 9,283 86,178 0,450 2,817 4,789 7,059 108,397
COST_D_LAG 7,146 11,997 143,932 0,332 2,597 4,706 7,463 150,000
SIZE 3,903 0,615 0,378 2,079 3,497 3,951 4,359 5,434
ROA 5,459 20,818 433,404 -54,500 -4,000 4,300 13,600 100,000
LEV 0,663 0,232 0,054 0,042 0,500 0,692 0,860 0,994
LEV2 0,494 0,281 0,079 0,002 0,250 0,479 0,740 0,988
GROWTH 6,385 90,419 8175,523 -89,400 -24,400 -4,200 13,300 1100,000
LiQ 2,107 3,544 12,562 0,100 0,500 1,000 1,900 27,000
cov 2,123 7,842 61,495 -26,000 -1,670 1,400 5,000 48,000
TAN 0,426 0,305 0,093 0,000 0,115 0,450 0,718 0,978

Tilintarkastuksen vaikutusta yrityksen vieraan pddoman korkoon mittaa AUDIT -muut-

tuja. Taulukosta 9 havaitaan, ettd kyseisen tilikauden korkoprosentin (COST_D_LAG),

koon (SIZE) ja velkaisuusasteen (LEV ja LEV2) p-arvot alittavat yhden prosentin rajan.
COST_D_LAG ja SIZE -muuttujat vaikuttavat COST_D -muuttujaan odotetusti vastaa-

vasti positiivisesti ja negatiivisesti. Koska seka LEV etta LEV2 -muuttujien vaikutus on

tilastollisesti merkitsevéd, on velkaisuudella lineaarista yhteyttd monimutkaisempi vaiku-

tus COST_D -muuttujaan.

Velkaisuus kasvattaa vieraan padoman korkoprosenttia vasta tietyn rajan jalkeen. Myds

yrityksen aineellisten hyodykkeiden osuutta mittaavalla kontrollitekijalla (TAN) havai-

taan olevan alle kymmenen prosentin p-arvo ja vaikutusta vieraan pddoman korkopro-

senttiin.



55

Taulukko 9. Hypoteesi 1: regressioanalyysin tulokset

Paneeliotos A

N 275

Selitysaste 0,3625

Tarkistettu selitysaste 0,3358

F-arvo 13,6

p-arvo <.0001

Muuttuja Regressiokerroin  Keskihajonta t-arvo p-arvo
Vakiotermi 34,37522 4,5302 7,59 <.0001 ***
AUDIT 1,92794 1,26948 1,52 0,13
COST_D_LAG 0,33436 0,04649 7,19 <.0001 ***
SIZE -2,5553 0,81114 -3,15 0,0018 ***
ROA 0,01929 0,03875 0,5 0,6191
LEV -50,36132 10,6873 -4,71 <.0001 ***
LEV2 30,58483 8,888 3,44 0,0007 ***
GROWTH -0,00533 0,00615 -0,87 0,3869
N_EQ -2,35724 8,44386 -0,28 0,7803

LiQ -0,08036 0,15703 -0,51 0,6093
cov -0,14862 0,09291 -1,6 0,1109
TAN -3,25624 1,76307 -1,85 0,0659 *

*kx KX ¥ merkitsee tilastollista merkitsevyytta
*#* 1 % kaksisuuntainen merkitsevyystaso (p<0,01)
** 5 9% kaksisuuntainen merkitsevyystaso (p<0,05)
* 10 % kaksisuuntainen merkitsevyystaso (p <0,10)

Tilintarkastetun yrityksen vaikutusta vieraan padoman korkoon mittaa AUDIT -muuttuja.
Sen kaksisuuntainen p-arvo on 0,13, joten se ylittdd 10 prosentin merkitsevyystason, eiké
ole tilastollisesti merkitseva. Hypoteesi hylatadn. Mydskadn Huguet & Gandia (2014) ei-
vat saaneet vahvistusta vapaaehtoisen tilintarkastuksen vaikutuksesta korkoon espanja-
laisilla pienyrityksilla. My6s muista aiemmista tutkimuksista on saatu ristiriitaisia tulok-
sia. Regressiomallin selitysaste on melko hyva, mika viittaa siihen, ettda kontrolloivat

muuttujat on valittu hyvin.
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5.3 Toisen hypoteesin testaus

Tutkielman toisen hypoteesin mukaan vieraan pddoman korko on pienempi lakisaateisesti
tilintarkastuksen suorittaneilla suomalaisilla mikro- ja pienyrityksilla kuin muilla vastaa-
villa tilintarkastamattomilla yrityksill&. Lakis&&teinen tilintarkastus siis pienentéa vieraan

padoman korkoa.

Lakisaateisen tilintarkastuksen vaikutusta on mallinnettu regressioyhtélolla seuraavasti:

COST_Dyyy = a + BLAUDIT + B,COST_D_LAG, + B3SIZE + B,ROA + BsLEV + BsLEV2
+ B;GROWTH + BgNgqo + BolQ + B1oCOV + B1 TAN + &

t = tarkasteltava tilikausi

Tilintarkastuksen vieraan pddoman korkoa pienentava vaikutus nékyisi hypoteesin 2 mu-
kaan regressiomallissa siten, ettd COST_D -muuttujan regressiokerroin g, olisi negatiivi-
nen ja eroaisi nollasta tilastollisesti merkitsevasti. Hypoteesin 2 testaamiseksi on muo-
dostettu seuraavat nollahypoteesi ja vastahypoteesi:

H2a: 8, < 0, lakisaateinen tilintarkastus pienentéé korkoa

H2b: B; = 0, lakiséateinen tilintarkastus ei pienennd korkoa

Hypoteesia 2 testataan paneeliotoksella B. Otanta sisaltdd 388 suomalaista mikro- ja pien-
yritystd sekd 649 tilikautta. Otoksen yritykset ovat tilikausina olleet tilinpaatostietojen
perusteella kyseisind tilikausina lakisaateisen tilintarkastusvelvollisuuden piirissa.
Voitto+ tietokannan perusteella tilikausista 458 on lakisaateisesti tilintarkastettu ja 191

on jatetty tilintarkastamatta.

Taulukosta 10 ndhd&an paneeliotoksen B jatkuvien muuttujien tunnuslukuja. Taulukosta
voidaan havaita keskihajontojen perusteella, ettd yritysten liikevaihdon kasvu
(GROWTH), kannattavuus (ROA) ja tunnusluku, kuinka liikevoitto kattaa korkokulut

(COV) muuttujien arvojen vaihtelu on isoa. Suurin vaihtelu on siis havaittavissa samoissa
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muuttujissa kuin paneeliotoksessa A. Tdméan voidaan samoin olettaa johtuvan yritysten

pienestd koosta. Eli muuttujien voimakkaat vaihtelut ovat tavanomaisempia pienissa kuin

suurissa yrityksissa, vaikka paneeliotoksen B:n yritykset ovatkin kooltaan isompia kuin

otoksen A yritykset.

Taulukko 10. Hypoteesi 2: paneeliotos B

Tilintarkastetut tilikaudet (458)

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Varianssi Minimi 25% 50% 75% Maksimi
COST_D 2,877 3,141 9,866 0,329 1,421 2,252 3,514 52,000
COST_D_LAG 2,959 3,038 9,230 0,378 1,464 2,254 3,419 32,652
SIZE 5,321 0,432 0,187 4,127 5,048 5,340 5,614 7,355
ROA 8,930 15,550 241,795 -40,200 0,600 8,050 17,225 81,300
LEV 0,633 0,215 0,046 0,064 0,468 0,656 0,803 0,996
LEV2 0,447 0,264 0,070 0,004 0,219 0,430 0,645 0,991
GROWTH 6,914 35,064 1229,472 -80,600 -8,700 2,200 14,525 323,100
LIQ 1,323 1,838 3,377 0,100 0,500 0,900 1,500 29,000
cov 10,109 23,109 534,049 -51,000 0,483 5,000 13,625 191,560
TAN 0,443 0,262 0,069 0,000 0,229 0,458 0,656 0,974
Tilintarkastamattomat tilikaudet (188)

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Varianssi Minimi 25% 50% 75% Maksimi
COST_D 3,018 2,647 7,005 0,269 1,473 2,362 3,507 23,967
COST_D_LAG 3,632 4,015 16,124 0,529 1,574 2,544 4,072 33,708
SIZE 5,288 0,467 0,218 3,784 4916 5,263 5,615 7,161
ROA 11,873 18,195 331,045 -26,200 1,000 7,750 19,950 80,600
LEV 0,639 0,210 0,044 0,081 0,479 0,645 0,810 0,998
LEV2 0,452 0,264 0,070 0,006 0,230 0,416 0,657 0,996
GROWTH 6,231 30,010 900,629 -56,100 -8,300 2,100 16,825 185,000
LIQ 1,140 1,163 1,353 0,100 0,500 0,900 1,400 12,400
cov 12,249 20,761 431,034 -35,000 0,963 4,200 16,000 125,290
TAN 0,451 0,275 0,076 0,000 0,201 0,473 0,694 0,973

Lakisaateisen tilintarkastuksen vaikutusta yritysten vieraan padoman korkoon mittaa AU-

DIT -muuttuja. Taulukosta 11 havaitaan, ettd yrityksen tilikauden vieraan padoman kor-
koprosentin (COST_D_LAG) ja velkaisuusasteen (LEV ja LEV2) p-arvot ovat alle yhden
prosentin. Muuttujien COST_D_LAG ja LEV vaikutus COST_D -muuttujaan on hyvin

samankaltainen kuin hypoteesin 1 mallissa. Yrityksen kokoa (SIZE) ja maksuvalmiutta
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(LIQ) kuvaavat muuttujien p-arvot alittavat mydskin viiden prosentin rajan. Tulokset viit-
taavat siihen, ettd myos namé kontrolloivat muuttujat vaikuttavat tilastollisesti merkitta-

vasti selitettdvaan muuttujaan eli vieraan pddoman korkoprosenttiin.

Taulukko 11. Hypoteesi 2: regressioanalyysin tulokset

Paneeliotos B

N 649

Selitysaste 0,168

Tarkistettu selitysaste 0,1536

F-arvo 11,69

p-arvo <.0001

Muuttuja Regressiokerroin Keskihajonta  t-arvo p-arvo
Vakiotermi 8,6239 1,63187 5,28 <.0001 ***
AUDIT 0,03447 0,24044 0,14 0,8861
COST_D_LAG 0,2637 0,03504 7,53 <.0001 ***
SIZE -0,55203 0,2612 -2,11 0,0349 **
ROA 0,00121 0,01057 0,11 0,9088
LEV -14,47958 2,85007 -5,08 <.0001 ***
LEV2 11,80634 2,25646 5,23 <.0001 ***
GROWTH -0,0053 0,00358 -1,48 0,1395
N_EQ 2,75162 1,98647 1,39 0,1665

LiQ 0,14716 0,07424 1,98 0,0479 **
cov -0,00379 0,00811 -0,47 0,6403
TAN 0,2935 0,43562 0,67 0,5007

*Ekx KX * merkitsee tilastollista merkitsevyytta
*#* 1 % kaksisuuntainen merkitsevyystaso (p<0,01)
** 5 9% kaksisuuntainen merkitsevyystaso (p<0,05)
* 10 % kaksisuuntainen merkitsevyystaso (p <0,10)

Lakisaateisesti tilintarkastetun yrityksen vaikutusta vieraan padoman korkoon mittaa AU-
DIT -muuttuja. Sen kaksisuuntainen p-arvo on erittdin korkea 0,88, joten se ei ole tilas-
tollisesti merkitseva. Myos tutkielman hypoteesi 2 hylatdan. Mahdollisia syita tahan on
pohdittu kappaleessa 5.5 Rajoitteet ja puutteet. Huguet & Gandia (2014) saivat tutkimuk-
sessaan pdinvastaisen tuloksen, eli tutkimus espanjalaisilla pienyrityksilla vahvisti laki-
séateisen tilintarkastuksen pienentdvan tilastollisesti merkittavasti vieraan pd&oman kor-

koa.
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5.4 Kolmannen hypoteesin testaus

Tutkielman kolmannen hypoteesin mukaan vieraan padoman korko on Big 4 -tilintarkas-
tuksen suorittaneilla suomalaisilla mikro- ja pienyrityksilla pienempi kuin yrityksill,
joissa jokin muu tilintarkastusyhteiso on suorittanut tilintarkastuksen. Big 4 - tilintarkas-
tus siis pienentdd vieraan pddoman korkoa verrattuna muiden tilintarkastusyhteisdjen suo-

rittamaan tilintarkastukseen.

Big 4 -tilintarkastuksen vaikutusta on mallinnettu regressioyhtélolla seuraavasti:

COST _D,y; = a + ByBIG + B,COST_D_LAG, + B3SIZE + B,ROA + BsLEV + B4LEV?2
+ B,GROWTH + BgNgg + BolQ + B1oCOV + By TAN + &

t = tarkasteltava tilikausi

Vapaaehtoisen tilintarkastuksen korkoa pienentéva vaikutus nakyisi regressiomallissa hy-
poteesin 3 mukaisesti siten, ettd BIG_4 -muuttujan regressiokerroin g, olisi negatiivinen
ja eroaisi nollasta tilastollisesti merkitsevasti. Hypoteesin 3 testaamiseksi on

muodostettu seuraava nollahypoteesi ja vastahypoteesi:

H3a: 8, < 0, Big 4 -tilintarkastus pienentaa korkoa
H3b: B; = 0, Big 4-tilintarkastus ei pienenné korkoa

Paneeliotos C koostuu 341:sté tilintarkastetusta mikro- ja pienyrityksistd, jotka ovat joko
vapaaehtoisesti tai lakisaateisesti tilintarkastettu. Yritysten tilikausista 15:sta on tilintar-
kastettu Big 4 -tilintarkastusyhteistjen toimesta ja 499 muiden tilintarkastusyhteisojen
toimesta. Taulukosta 12 ndhdaan paneeliotannan C jatkuvien muuttujien tunnuslukuja.
Samojen muuttujien arvot (GROWTH, ROA ja COV) vaihtelevat voimakkaimmin, kuten
edellisissa paneeliotannoissa. My6s nédiden vaihteluiden voidaan olettaa liittyvan tutkit-

tujen yritysten pieneen kokoon. Huguet & Gandia:n (2014) espanjalaisen aineiston yri-
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tykset olivat kooltaan huomattavasti suurempia. On huomioitava, ettd Big 4 -tilintarkas-

tettujen tilikausien otanta (15) on hyvin pieni, joten arvojen satunnaisvaihtelu saattaa vai-

kuttaa enemman tilastollisen testauksen tuloksiin ja merkitsevyyteen.

Taulukko 12. Hypoteesi 3: paneeliotos C

Big 4 -tilintarkastusyhteisdjen tarkastamat tilikaudet (15)

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Varianssi Minimi 25% 50% 75% Maksimi
COST D 2,365 1,633 2,666 0,329 0,971 1,852 3,922 5,674
COST_D_LAG 2,759 2,328 5,420 0,378 1,114 1,942 3,567 9,524
SIZE 5,539 0,392 0,153 4,787 5,153 5,537 5,823 6,291
ROA 16,507 21,980 483,118 -26,100 0,800 15,300 31,400 55,100
LEV 0,598 0,186 0,035 0,314 0,434 0,624 0,673 0,969
LEV2 0,390 0,232 0,054 0,099 0,189 0,390 0,453 0,938
GROWTH 13,327 33,072 1093,755 -30,000 -10,500 8,600 24,400 92,400
LiQ 1,427 0,839 0,704 0,200 0,700 1,400 1,900 3,400
cov 28,707 51,799 2683,157 -21,000 0,330 9,000 51,000 191,560
TAN 0,494 0,219 0,048 0,094 0,350 0,475 0,698 0,800
muiden tilintarkastusyhteiséjen tarkastamat tilikaudet (499)

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Varianssi Minimi 25% 50% 75% Maksimi
COST_D 3,446 5,456 29,771 0,378 1,449 2,424 3,774 90,909
COST_D_LAG 3,297 3,591 12,893 0,412 1,538 2,410 3,774 32,652
SIZE 5,185 0,612 0,375 2,079 4913 5,247 5,583 7,355
ROA 8,315 16,113 259,625 -56,300 0,000 7,200 16,500 116,000
LEV 0,633 0,219 0,048 0,064 0,463 0,661 0,806 0,996
LEV2 0,448 0,266 0,071 0,004 0,215 0,437 0,650 0,991
GROWTH 5,358 35,913 1289,741 -80,600 -10,100 0,700 12,700 323,100
LiQ 1,423 2,016 4,063 0,100 0,500 0,900 1,600 29,000
cov 8,832 20,590 423,930 -51,000 0,000 4,330 12,330 135,000
TAN 0,445 0,269 0,072 0,000 0,226 0,458 0,667 0,974

Big 4 -tilintarkastuksen vaikutusta vieraan padoman korkoon mittaa BIG_4 -muuttuja.

Taulukosta 13 havaitaan,

etta

tilikauden

vieraan

paaoman

korkoprosentin

(COST_D_LAG), velkaisuusaste (LEV ja LEV?2) ja yrityksen (SIZE) ovat jalleen tilas-

tollisesti merkitsevié ja vaikutukseltaan samansuuntaisia kuin aiemmissa hypoteeseissa.

p-arvot ovat samalla tasolla kuin aiemmissa hypoteeseissa 1 ja 2. Aiempien hypoteesien

malleista poiketen nyt myds yrityksen maksuvalmius (L1Q) ja liikevaihdon prosentuaali-



61

nen muutos (GROWTH) ovat tilastollisesti merkitsevia viiden prosentin merkitsevyysta-
solla. Tulokset osoittavat, ettd ndma kuusi kontrolloivaa muuttujaa vaikuttavat tilastolli-

sesti merkittavasti selitettdvdan muuttujaan eli vieraan padoman korkoprosenttiin.

Taulukko 13. Hypoteesi 3: regressioanalyysin tulokset

Paneeliotos C

N 514

Selitysaste 0,3934

Tarkistettu selitysaste 0,3801

F-arvo 29,59

p-arvo <.0001

Muuttuja Regressiokerroin Keskihajonta  t-arvo p-arvo
Vakiotermi 13,93661 2,34938 5,93 <.0001 ***
AUDIT 0,07769 1,1314 0,07 0,9453
COST_D_LAG 0,71619 0,05786 12,38 <.0001 ***
SIZE -0,71219 0,33886 -2,1 0,0361 **
ROA 0,00343 0,01767 0,19 0,8464
LEV -32,13946 4,65953 -6,9 <.0001 ***
LEV2 24,39024 3,74428 6,51 <.0001 ***
GROWTH -0,0144 0,0059 -2,44 0,0151 **
N_EQ -1,10592 3,06173 -0,36 0,7181

LiQ 0,24573 0,10606 2,32 0,0209 **
cov -0,00694 0,0137 -0,51 0,6123
TAN 0,02076 0,73689 0,03 0,9775

*Ekx KX * merkitsee tilastollista merkitsevyytta
*#* 1 % kaksisuuntainen merkitsevyystaso (p<0,01)
** 5 9% kaksisuuntainen merkitsevyystaso (p<0,05)
* 10 % kaksisuuntainen merkitsevyystaso (p <0,10)

Big 4 -tilintarkastuksen vaikutusta yrityksen vieraan padoman korkoon mittaa AUDIT -
muuttuja. Sen p-arvo on erittdin korkea 0,93, joten se ei ole tilastollisesti merkitseva, vaan
kaikki havaitut yhteydet ovat selitettdvissa satunnaisvaihtelulla. Jos todellinen yhteys on
olemassa mutta heikko, on mahdollista, etta aineiston Big 4 -tilintarkastettujen yritysten
pienen maarén johdosta otoskoko ei riitd vaikutuksen havaitsemiseen. Kuitenkin télla ai-
neistolla hypoteeseista my6s viimeinen eli kolmas hylatd&n. Huguet & Gandia (2014)
jakoivat Big 4 -tilintarkastuksen tehneet yritykset vielé lakisaateisen ja vapaaehtoisen ti-

lintarkastuksen piiriin kuuluviksi. He havaitsivat, ettd ainoastaan lakisaateisen piirissa
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olevien yrityksien vieraan padoman korkoprosentilla oli heikko yhteys Big 4 -tilintarkas-
tuksen suorittamiseen. Toisaalta Suomessa tilintarkastusyhteison koon merkitys ei ole
valttamatta niin suuri kuin Espanjassa, silla aineiston yritykset ovat kooltaan pienempié.
Liséksi tilintarkastuksen laatuun vaikuttavat monet muut tekijat kuin tilintarkastusyhtei-

sOn koko, esimerkiksi tilintarkastajan koulutus ja kokemus.

5.5 Rajoitteet ja puutteet

Huguet ja Gandia (2014) tutkivat 4027:n espanjalaisen pienyritysten tilikaudet vuosien
2001 — 2011 ajalta. Yhteensa tutkittuja tilikausia oli 15 423. Esikuvatutkimukseen verrat-
tuna tdman tutkielman aineisto on suhteellisen pieni, mika rajoittaa tulosten merkitsevyy-
den havaitsemista ja aineistosta tehtévia johtopdatoksia. Etenkin Big 4 -tilintarkastettuja
yrityksid on véhan. Tamén tutkielman aineisto koostuu 526 suomalaisesta mikro- ja pien-
yrityksestd. Tilikausia oli yhteensd 924 vuosilta 2014 ja 2015. Voitto+ -tietokannasta on
mahdollista saada yritysten viiden viimeisen tilikauden tiedot. Tietokannasta on myods
kerétty tieto siitd, onko yritys tilintarkastettu tilikausina vai jatetty tilintarkastamatta. Jos
tilintarkastajasta ei ole ollut tietoa, on tdmé tulkittu niin, etta yritysta ei ole tilintarkastettu.
On mahdollista, ettd yritykset ovat tilintarkastettu, vaikka tietokannassa ei ole tésta tietoa.

Vieraan padoman korko ei ole lainan todellinen korko vaan se on laskettu yrityksen tilin-
paatostiedoista. Tama rajoittaa selitettdvan muuttujan (COST _D) tulkitsemista. On myos
mahdollista, ettd vieraan pddoman korkoon vaikuttaa jokin muu tekija, mité ei ole huo-

mioitu tassa tutkielmassa. (Huguet & Gandia: 2014.)
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6. YHTEENVETO

Taman tutkielman tutkimuskysymyksené on, vaikuttaako tilintarkastus vieraan padoman
korkoon seké onko tdmé vaikutus erilainen vapaaehtoisen ja lakisaateisen tilintarkastuk-
sen vélilla. Tutkielman jatkokysymyksena on esitetty, vaikuttaako tilintarkastajan valinta
ja tilintarkastuksen laatu vieraan pddoman korkoon Big 4 -tilintarkastuksen kautta. Tut-
kimuskohteena ovat suomalaiset mikro- ja pienyritykset, joiden merkitys on suuri yhteis-
kunnalle. Tilintarkastus on ollut mahdollista suorittaa vapaaehtoisesti Suomessa vuodesta
2007 alkaen, miké on tarjonnut mahdollisuuden tutkia samalla seka vapaaehtoisen etté
lakisaateisen tilintarkastuksen vaikutusta vieraan pddoman korkoon. Vastaavaa tutki-

musta ei ole aiemmin tehty Suomessa.

Aiempien tutkimusten perusteella tutkielmaan on muodostettu kolme hypoteesia tilintar-
kastuksen vaikutuksesta yritysten vieraan pddoman korkoon. Hypoteesien mukaan vapaa-

ehtoinen, lakis&ateinen ja Big 4 -tilintarkastus pienentdvat vieraan padoman korkoa.

Hypoteeseja on testattu lineaarisella regressioanalyysilla. Hypoteesien testaamista varten
on muodostettu kolme paneeliotosta A, B ja C. Useiden kontrolloivien muuttujien avulla
on pyritty ottamaan huomioon muiden tekijoiden vaikutus vieraan pdaoman korkoon.
Tutkielmassa on huomioitu tilintarkastuksen aikaviive siten, ett4 tilintarkastuksen vaiku-
tusta on tutkittu seuraavan vuoden vieraan padoman korolla. Aineistona on kéytetty suo-

malaisten mikro- ja pienyritysten tilinpaatostietoja tilikausilta 2014 ja 2015.

Lineaarisen regressionanalyysin perusteella on hylétty ensimmaéinen, toinen ja kolmas
hypoteesi, joiden mukaan vapaaehtoinen, lakisdéteinen ja Big 4 -tilintarkastus pienenta-
vat vieraan padoman korkoa. Vapaaehtoisen ja Big 4 -tilintarkastuksesta saadut aiemmat
tutkimustulokset ovat vaihtelevia. Lakisaateisen tilintarkastuksen lainankorkoa pienenté-
vasta vaikutuksen vahvistavat aiemmat tutkimukset. Toisaalta tdimén tutkielman tulosten
perusteella on mahdollista, ettd mitdan yhteytta tilintarkastuksen ja vieraan padoman ko-
ron valilla ei ole Suomessa. Tilintarkastuksen laatua kannattaa mahdollisesti tutkia tar-
kemmin mikro- ja pienyrityksissa joillakin muilla laatua mittaavilla tekijoilla kuin tilin-

tarkastusyhteison koolla.
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Tutkimustulosta rajoittaa aineiston koko ja se, ettd varmaa tietoa siit4, onko yritys tilin-
tarkastettu ei ole ollut saatavissa. Tutkielmassa on tulkittu tilintarkastajasta tiedon puut-
tumista Voitto+ tietokannassa siten, etté tilintarkastusta ei ole tehty kyseisella tilikaudella.
Tama rajoittaa erityisesti tutkimuksen toisen hypoteesin eli lakisaateisen tilintarkastuksen

tutkimista. My0s korkoedun aikaviive saattaa selittda tuloksia.

Taman tutkielman tarkoituksena on ollut tutkia vapaaehtoisen ja lakisdateisen tilintarkas-
tuksen valistd suhdetta ja vaikutusta vieraan pddoman korkoon. Saatu tulos osoittaa, etta
naiden vélistd suhdetta kannattaa tutkia enemman, mahdollisesti kayttéen yrityksen vel-
kaisuutta (LEV ja LEV2), kokoa (SIZE) ja tarkastellun tilikauden vieraan padoman kor-
koa (COST_D_LAG) kontrolloivina muuttujina. Talla hetkella kdydaan keskustelua siita,
tulisiko vapaaehtoisen tilintarkastuksen rajaa nostaa Suomessa. Vapaaehtoisen ja lakisaa-
teisen tilintarkastuksen tutkiminen samalla aineistolla voisi tuoda syvallisempaa tietoa

tasta aiheesta.
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