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Tutkielman tarkastelukohteena on tehokkaasti jdrjestetyn sisdisen valvonnan
organisaatiolle tuomat hyodyt varsinkin taloudellisen raportoinnin oikeellisuuden ja
luotettavuuden osalta. Tutkielmassa syvennytddn tarkemmin siihen, miten sisdisen
valvonnan laadun raportoinnilla voitaisiin vahentdd rahoitusmarkkinoilla vallitsevaa
informaation epasymmetrisyyttd, kasvattaen etenkin yksityisten sijoittajien luottamusta
yrityksien raportoimiin taloudellisiin tietoihin.

Vuonna 2002 Yhdysvalloissa astui voimaan Sarbanes-Oxley Act, jonka pykald 404
velvoittaa julkisten yhtididen tilintarkastajia antamaan lausunnon tarkastuskohteen
sisdisen valvonnan laadusta. Perustelu lain voimaansaattamiselle oli lisdtd yrityksien
julkaisemille taloudellisille raporteille sijoittajien luottamusta, joka jarkkyi
huomattavasti 2000-luvun alussa tapahtuneiden tilinpdadtosskandaalien vuoksi.
Lausunnon tarpeellisuudesta on kuitenkin kiistelty paljon varsinkin tdmén yrityksille
aiheuttamien lisdkustannusten vuoksi seké siksi, ettei lausunnon tuomista hyodyistd
muun muassa sijoittajille ole kiistatonta evidenssid. Aiemmat tutkimukset ovat
kuitenkin havainneet, ettd tilintarkastajan lausunto yrityksen sisdisen valvonnan
laadusta on yhteydessd osakemarkkinareaktioihin, miké kertoo lausunnon painoarvon
merkittdvyydestd yritykseen sijoittaville tahoille.

Tutkielmassa tutkitaan, miten tilintarkastajan antama raportti yrityksen sisdisen
valvonnan laadusta vaikuttaisi Suomessa eri kokemustaustoilta tuleviin yksityisiin
sijoittajiin sekd heiddn ndkemyksiinsd yrityksen haluttavuudesta sijoitusmarkkinoilla.
Kokeellisella  tutkimuksella saatuja  vastauksia analysoitiin  t-testilld  seka
kaksisuuntaisella varianssianalyysilld. Tulosten mukaan Suomessa yksityiset sijoittajat
hyotyisiviat tilintarkastajan antamasta lausunnosta yrityksen sisdisestd valvonnasta
osana sijoituspdatostddn. Sen sijaan tuloksissa ei havaittu kokeneempien ja vahemmaén
kokeneiden sijoittajien reagoivan merkitsevésti eri lailla yrityksestd annettavaan
lausuntoon yrityksen sisdisen valvonnan laadusta sijoituspddtoksissddn. Yhteenvetona
voidaan todeta, ettd my6s Suomessa yksityiset sijoittajat hyotyisivat SOX 404 kaltaisesta
tilintarkastajan lausunnosta yrityksen sisdisen valvonnan laadusta.

AVAINSANAT: Sisdinen valvonta, sisdisen valvonnan laadun raportointi, SOX 404,
yksityiset sijoittajat






1. JOHDANTO

Vuosina 2013 ja 2014 esiin tullut petos Citigroupin Meksikolaisessa tytiryhtiossi
atheutti noin 470 miljoonan dollarin kulut Citigroupille (Citigroup 2014), jonka lisiksi
yhtio on mddritty maksamaan yli 10 miljoonaan dollarin sakot sisdisen valvonnan
puutteista (SEC 2018). Suomessa Finavia menetti lihes 35 miljoonaa euroa
rahoituspdillikon tekemilld yhtion toimintaperiaatteiden wvastaisilla korkean riskin
johdannaiskaupoilla (Finavia 2015; Itd-Uudenmaan poliisi 2016). Asianajotoimiston,
Bruun & Hjejle (2018), tekemiin selvityksen mukaan Danske Bankin Viron yksikon lipi
on yksikon kontrollipuutteiden mahdollistamana virrannut noin 200 miljardia euroa
epdilyttivid rahaa yhtion omien sdintojen sekd rahanpesulain vastaisesti vuosina 2007-
2015.

Toimivien rahoitusmarkkinoiden taustalla on periaate, jonka mukaan yritykset
julkaisevat mahdollisimman luotettavaa ja taydellistd taloudellista informaatiota
sijoittajille, jotka tekevit timan perusteella sijoituspddtoksid (Shi & Wang 2012).
Rahoitusmarkkinoiden toimijoina yrityksilld on aina hallussa muita sidosryhmia
enemman tietoa omasta toiminnastaan, jonka vuoksi rahoitusmarkkinoille on
mahdollista syntyd informaation epdsymmetrisyyttd eri toimijoiden vilille.
Rahoitusmarkkinoilla vallitsevan informaation epdsymmetrisyyden
poistamiseksi on yleisesti kehitetty erilaisia toimintoja, joiden tarkoituksena on
parantaa organisaatioiden julkaiseman informaation laatua. Organisaatioiden
ulkoisten tilintarkastajien tarkoituksena on saada kohtuullinen varmuus
tarkastettavan kohteen tilinpddtosinformaation oikeellisuudesta niin, ettd
tilinpaatosinformaatiota hyodyntavit sidosryhmat, esimerkiksi sijoittajat, voivat
luottaa saatavilla olevaan informaatioon tehdessddn arvioita yrityksen
kannattavuudesta (Suomen tilintarkastajat 2016a; Shi & Wang 2012). Liséksi
yrityksilld on mahdollista tehokkaasti jarjestetyn sisdisen valvonnan avulla jo
ennen ulkoisen tilintarkastajan suorittamaa tarkastusta varmistaa, ettd tama
tarkastettava taloudellinen informaatio on jo lahtokohdiltaan mahdollisimman

luotettavaa. (Sisdiset tarkastajat ry 2016a).
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1.1. Tutkimusongelma, tausta ja rajaukset

Téassa tutkimuksessa tutkitaan sisdisen valvonnan laadun raportoinnin
vaikutusta yksityisiin sijoittajiin. Tutkielman paatavoitteena on tutkia, osaavatko
yksityiset sijoittajat hyodyntdd tilintarkastajan antamaa raporttia yrityksen
sisdisen valvonnan laadusta sijoituspdatoksissddn. Taman lisdksi tutkitaan, onko
sijoittajan ~ammattimaisuuden asteella  vaikutusta tdmédn lausunnon
hy6édyntdmiseen. Tarkoituksena on siis tutkia sitd, suhtautuvatko ammattimaiset
sijoittajat sisdisen valvonnan laadun raporttiin sijoituspédétostensa taustalla eri

tavoin kuin ei-ammattimaiset sijoittajat.

Toimivan sisdisen valvonnan jéirjestiminen organisaatiossa vaatii tdlta
huomattavasti resursseja (Ashbaugh-Skaife, Collins & Kinney Jr. 2007), mika on
yleisesti aiheuttanut paljon keskustelua Yhdysvalloissa vuonna 2002 voimaan
astuneen Sarbanes-Oxley Actin pykildn 404 (SOX 404) tarpeellisuudesta. SOX
404 mukaan  yrityksen  ulkoisen tilintarkastajan = on  annettava
tilintarkastuskertomuksen lisdksi my06s lausunto yrityksen sisdisen valvonnan
laadusta.  Yhdysvalloissa viranomaisten tarkoituksena lain voimaan
saattamiselle on ollut parantaa organisaatioiden tuottaman informaation
luotettavuutta sidosryhmille, mutta tdmdn tarpeellisuutta on kuitenkin
kyseenalaistettu jo tilintarkastuksen yhteydesséd suoritettavien toimenpiteiden
vuoksi. Tilintarkastajan tehtdvdnd on aina sisdisen valvonnan tehokkuudesta
riippumatta suorittaa riittdva maara tarkastustoimenpiteitd saadakseen riittavan
kuvan tarkastuskohteen taloudellisen raportoinnin oikeellisuudesta. Ndin ollen
sisdisen valvonnan toimivuudella ei pitdisi olla vaikutusta ulkoisille
sidosryhmille julkaistavien raporttien laatuun. (Schneider 2009.)

Sisdisen valvonnan laadun raportoinnin tarpeellisuudelle on kuitenkin 16ydetty
paljon tukea antavia tutkimuksia (esimerkiksi Ashbaugh—Skaife, Collins, Kinney
Jr & Lafond 2009; Hong & Lee 2015; Hammersley, Myers & Shakespeare 2008).
Lisdksi viranomaisten mukaan sisdisen valvonnan heikkous varsinkin
taloudellisen raportoinnin yhteydessd toimii perustana suuren mittakaavan
petoksille. (Schneider 2009.) T&std esimerkkind Enron, joka ajautui ylldttden
konkurssiin vuonna 2002 yrityksen toimitusjohtajan suorittaman petoksen
johdosta, aiheuttaen tdhin sijoittaneille sijoittajille suuret ennalta-arvaamattomat
tappiot. (Economist 2002.)
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My0s yksi suurimmista tilintarkastus- sekd konsulttitoimistoista, Ernst & Young
(EY), on kommentoinut sisdisen valvonnan tehokkuuden raportoinnin hyotya.
EY kertoo ndkevinsad varsinkin suurta potentiaalia SOX 404 vaatiman lausunnon
antamisesta sijoittajien ndkokulmasta. Heiddn mukaansa sisdisen valvonnan
laadun raportointi lisdd sijoittajien saaman informaation luotettavuutta seka
tilinpdatoksen ettd yritysten julkaisemien neljannesvuosiraporttien suhteen.
(Ernst & Young LLP 2005.) Liséksi sisdisen valvonnan laadun raportoinnin
voidaan ajatella kertovan sijoittajalle siitd, miten hyvin yritys pystyy
tulevaisuudessa saavuttamaan tuotto-odotuksensa (Schneider 2009).

Vaikka tutkimusten mukaan Yhdysvalloissa voimassa olevan SOX 404 lain
mukaiselle sisdisen valvonnan laadun raportin hyodyllisyydelle ei ole saatu
yhtenevid tutkimustuloksia, on raportilla kuitenkin huomattavissa oleva yhteys
rahoitusmarkkinoilla vallitsevan informaation epdsymmetrisyyden
vidhenemiselle. Kun sijoittajat tietdvdt enemmdn yrityksen toiminnan
yhtendisyydestd sekd siitd, ettd yrityksen toimintoja valvotaan mahdollisten
vadrinkdytosten sekd virheiden minimoimiseksi, voidaan ajatella, ettd sijoittajien
luottamus yrityksen raportoimiin taloudellisiin tietoihin, toimintaan sekd timan
mahdolliseen tulevaan kehitykseen lisddntyy. Ndin ollen sijoittajat voisivat
hy6tyd sisdisen valvonnan laadun raportoinnista pohtiessaan erilaisia
sijoitusvaihtoehtoja.

Toistaiseksi Suomessa tilintarkastajan ei ole tarvinnut antaa lausuntoa yrityksen
sisdisen valvonnan laadusta osana suorittamaansa tilintarkastusta. Taman
vuoksi on erittdin mielenkiintoista selvittdd, miten suomalaiset yksityiset
sijoittajat, niin ammattimaiset kuin ei-ammattimaisetkin, osaisivat hyodyntaa
tallaista tietoa osana pddtoksentekoaan sijoituskohteista. Vaikka sisdisen
valvonnan laadun raportointi hy6dyttdisi myos muita kuin yksityisid sijoittajia,
rajataan ty0ssd institutionaaliset sijoittajat tutkimuksen ulkopuolelle. Yksi syy
tallaiselle rajauksella on se, ettd yksityiset sijoittajat muodostavat suuren joukon
sijoitusmarkkinoilla toimivista osapuolista, jonka vuoksi heilldi on my0s
mahdollista vaikuttaa osto- ja myyntipadtoksilladn merkittdvasti esimerkiksi
osakekursseihin (DeLong, Shleifer, Summers & Waldmann 1991). Taman lisaksi
sijoitusmarkkinoita sdateleva U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) on
ollut huolissaan juuri yksityisten sijoittajien asemasta sijoitusmarkkinoilla
(Schneider 2009).
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Yksityisen sijoittajan kokemuksella on havaittu olevan vaikutusta sijoittajan
tekemddn tiedon hakuun sekd kerdtyn tiedon arviointiin. Ammattimaisten
sijoittajien on havaittu pystyvan l6ytimddn sekd hyddyntdmddn enemmain
relevanttia informaatiota sijoituspddtostensa taustalle (Cianci 2008). Arnoldin,
Bedardin, Phillipsin ja Suttonin (2011) tulosten mukaan ammattimaiset sijoittajat
pystyvit hyédyntdmaan sijoituspdatoksiensd taustalla myos raporttia yrityksen
sisdisen valvonnan laadusta paremmin kuin ei-ammattimaiset sijoittajat. Taman
vuoksi tdssd tutkimuksessa tutkitaan my0Os sitd, miten Suomessa sijoittajan
ammattimaisuus vaikuttaa siithen, miten paljon painoarvoa hidn antaa sisdisen

valvonnan laadun raportille sijoituspdatoksensa taustalla.

Tutkielman empiirinen tutkimus suoritettiin kokeellisena tutkimuksena, joka
mahdollisti tutkimukseen vaikuttavien tekijéiden kontrolloimisen. Valittu
tutkimusmenetelma mahdollisti my®s tilintarkastajan sisdisen valvonnan laadun
raportin vaikutuksen ja syy-seuraussuhteen havainnoimisen yksityisten
sijoittajien ndkemyksissd yrityksen houkuttelevuudesta sijoituskohteena.
Tutkimusta varten luotiin kaksi Case-yrityksiin perustuvaa kyselylomaketta,
joiden ainoana erottavana tekijana oli tilintarkastajan lausunto Case-yrityksen
sisdisen valvonnan laadusta. Lomaketta jaettiin Facebookissa kahdessa
sijoitusryhméssd, minkd lisdksi lomake ldhetettiin  Big Four-yhtioille.
Kokonaisuudessaan vastauksia saatiin yhteensa 285 kappaletta, joita analysoitiin

t-testid sekd kaksisuuntaista varianssianalyysid hyodyntéden.

1.2. Tutkielman rakenne

Tutkielman teoriaosuus aloitetaan maarittamalld, mitd sisdisella valvonnalla
tarkoitetaan sekd miten tdlld voidaan parantaa yrityksen taloudellisen
raportoinnin todenmukaisuutta ja luotettavuutta. Tdssd yhteydessa selvitetddn
myds, miten sisdisen valvonnan toiminnan tehokkuutta voidaan arvioida seké
ketka tédtd arviointia suorittavat. Lopuksi esitetddn vield, miten sisdinen valvonta
voi vaikuttaa yrityksen tulevaisuuden toiminnan tehokkuuteen sekd

tulosennusteiden arvioimiseen.

Kolmannessa luvussa otetaan tarkasteluun sijoittajien seka varsinkin yksityisten
sijoittajien  kdyttdytyminen heiddn etsiessdédn hyvdd sijoituskohdetta.
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Ensimmadisend kasitellddn sitd, millaisia yksityisid sijoittajia on lain maéaritelmien
mukaan olemassa, jonka jdlkeen tarkastellaan heiddn suorittamaa informaation

etsimistd seka timan tiedon arvioimista.

Sekd toisessa etti kolmannessa luvussa tarkastellaan aiheita osittain sekd
Yhdysvaltojen ettd Suomen ndkokulmasta, silld sisdisen valvonnan laadusta ei
talld hetkelld raportoida Suomessa, eikd aiheen tarkastelu ainoastaan Suomen
ndkokulmasta ole mielekdstd. Nadin ollen selkedn kokonaiskuvan
varmistamiseksi sekd kéasitteiden selventamiseksi on tutkielman teoriaosuudessa

huomioitu my6s Yhdysvalloissa toimivat lait ja kdytannot.

Teoriaosan viimeisessd luvussa syvennytddn vield tarkemmin siihen, mitd
aikaisempien tutkimusten mukaan on saatu selville yritysten sisdisen valvonnan
laadun raportoinnin vaikutuksista sekd yrityksien toimintaan ettd sijoittajien
kayttaytymiseen. Tédssd luvussa johdetaan my0s tutkielmassa tutkittavat
hypoteesit.

Viidennessd luvussa esitellddn tutkimuksen suorittamistapa yksityiskohtaisesti.
Téssa luvussa esitetddn suoritetun kokeellisen tutkimuksen kyselyn
muodostamisen vaiheet; otetaan kantaa tutkimuksen validiteettiin ja
reliabiliteettiin seka esitetddn tutkimuksessa kaytettdvit tilastolliset menetelmait.
Kuudennessa luvussa analysoidaan saatuja vastauksia luvussa viisi esitettyjen
tilastollisten menetelmien avulla luvussa neljda johdettujen hypoteesien
tutkimiseksi. ~ Tutkielman viimeisessd luvussa kdyddan vield lapi
tutkimustulokset verraten nditd aikaisempiin tutkimuksiin sekd annetaan
ehdotuksia tuleville tutkimuksille.
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2. SISAINEN VALVONTA OSANA LAADUKASTA
RAPORTOINTIA

Téssa luvussa madritellddn sisdinen valvonta késitteend ja syvennytddan edelleen
laadukkaan sisdisen valvonnan jérjestimiseen sekd ylldpitdmiseen taman
seurannan ja arvioinnin kautta. Luvun lopussa esitetddn vield aikaisempiin
tutkimuksiin peilaten, minkélaisia seurauksia yrityksen sisdisen valvonnan

raportoinnilla voidaan nghda olevan.

Sisdinen valvonta on késitteend hyvin laaja. (Holopainen, Koivu, Kuuluvainen,
Lappalainen, Leppiniemi, Mikkola & Vehmas 2010: 49-50). Tdma johtuu osittain
siitd, ettd sisdistd valvontaa voidaan hyodyntdd hyvin laaja-alaisesti
organisaation eri tavoitteiden saavuttamiseen organisaation kokoon, toimialaan
tai maantieteelliseen sijaintiin katsomatta (Sisdiset tarkastajat ry 2015: 4). Sisdinen
valvonta auttaa organisaatiota havaitsemaan ja arvioimaan timin toiminnan
riskialttiita elementtejd sekd vdhentdmddn nditd tehokkaan ja tuloksellisen
toiminnan jatkuvuuden turvaamiseksi. Laadukkaalla sisdiselld valvonnalla
pyritddnkin ~ vastaamaan ndihin  havaittuihin = toiminnan  riskeihin
mahdollisimman tehokkaasti ja ndin luomaan vahvempaan luottamusta niin
organisaation sisdlld kuin ulkopuolellakin tavoitteiden saavuttamiseen. (Sisdiset
tarkastajat ry 2015: 3.)

Sisdisen valvonnan yhtend tavoitteena on taloudellisen raportoinnin laadun
turvaaminen. Taloudellisen raportoinnin sanotaan olevan laadukasta ja
luotettavaa, kun johdolla on mahdollisuus oikea-aikaisen tiedon saamiseen ja
kun ulkoiset sidosryhmaét voivat luottaa organisaatiosta saatavaan taloudelliseen
informaatioon. (Holopainen ym. 2010: 54.) Sisdisen valvonnan lisdksi
taloudellisen raportoinnin laadusta vastaa omalta osaltaan my0&s organisaation
ulkoinen tilintarkastaja. Tilintarkastajan tehtdvdnd on saada riittdvd varmuus
siitd, ettd kirjanpitovelvollisen tilinpdatoksestd ja toimintakertomuksesta saatava
tieto on olennaisesti oikein ja vastaa kirjanpitovelvollisen todellista toimintaa
sekd taloudellista asemaa. (Tomperi 2009: 11.) Yrityksen taloudelliseen
raportointiin  linkittyvat kontrollit pyrkivat jo tiedon syntyvaiheessa
varmistamaan ulkoisen tilintarkastajan tarkastuksen ldpi kulkeva informaation
oikeellisuuden (Holopainen ym. 2010: 54). Koska tilintarkastajan tehtdvand on

ainoastaan saada riittivd varmuus tarkastuskohteensa taloudellisen
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raportoinnin oikeellisuudesta, edesauttavat yrityksen taloudellisen informaation
osalta jdrjestetyt sisdiset valvontatoimenpiteet my0s julkaistujen
sidosryhmien saatavilla olevien taloudellisten raporttien laatua. Né&in ollen
tehokkaasti jdrjestetty sisdinen valvonta organisaatioissa auttaa vdhentdmadn
rahoitusmarkkinoilla vallitsevaa informaation epasymmetrisyytta
organisaatioiden ja ndiden ulkoisten sidosryhmien véliltd varmistamalla, ettd
sidosryhmien kdyttamat taloudelliset raportit ovat mahdollisimman luotettavia
(Ashbaugh-Skaife ym. 2007).

2.1. Sisdisen valvonnan maaritelma

Sisdinen valvonta kattaa kaikki ne toimenpiteet, joita yrityksen johto ja hallitus
sekd muut organisaation osapuoliset toimijat toteuttavat hallitakseen
organisaation riskejd sekd saavuttaakseen tdlle suunnitellut tavoitteet ja
pddamaarat (Holopainen ym. 2010: 47). Vaikka sisdisen valvonnan toteuttaminen
kuuluu koko organisaatiolle, on tdmdn toteutumisen vastuu kuitenkin aina
organisaation ylimmalld johdolla (Sisdiset tarkastajat ry 2016a). Vastapainoksi
toimiva sisdinen valvonta antaa johdolle riittdvin varmuuden siitd, ettd
organisaatiolla on mahdollista toiminnallaan pé&édstd johdon asettamiin
tavoitteisiin (Arens, Elder, Beasley & Hogan 2017: 376). Sisdisen valvonnan késite
on suomenkielessi hieman harhaanjohtava. Kisite on  perdisin
englanninkielisestd sanasta internal control, jossa sanalla control viitataan
ennemminkin ohjaukseen kuin valvontaan. Sisdiselld valvonnalla tarkoitetaan
nimestddn poiketen johdon suorittamaa organisaation ohjausta kohti timédn
strategista tahtotilaa. (Holopainen ym. 2010: 47.)

Sisdisestd valvonnasta puhuttaessa on huomattava, ettd sisdinen valvonta
ainoastaan auttaa johtoa huomaamaan yrityksessa olevia puutteita, jotka voivat
estdd yritystd menestymadstd tdydelld potentiaalillaan. Tamén vuoksi on
ymmadrrettdvd, ettd sisdisen valvonnan lisdksi on myos tehtdvad toimenpiteitd
valvonnan 16ytdmien epakohtien korjaamiseksi. Huomioitava on myds se, ettd
sisdinen valvonta pystyy antamaan johdolle varmuuden vain tiettyyn pisteeseen
asti. Samoin kuten muissakin prosesseissa, my0s sisdisen valvonnan taustalla
toimii aina ihmisid, joten inhimillisten virheiden mahdollisuus on olemassa.
(Holopainen ym. 2010: 53)
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Vaikka sisdinen valvonta on késitteend hyvin laaja, on tille kehitelty myos
yleispatevid kdsitemalleja helpottamaan yritysten toimintaa. Ehkd yleisimmin
tunnettu sisdisen valvonnan malli on COSO-malli, jonka laatimisen tavoitteena
on ollut juurikin késitteen yhdenmukaistaminen sekd standardin luominen
yrityksen toiminnan arviointia ja kehittdmistd varten. (Holopainen ym. 2010: 49-
50)

COSO-malli

The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission eli COSO on
kokonaisvaltainen ajatusmalli, joka mahdollistaa sisdisen valvonnan
kehittdmisen tehokkaasti ja tuloksellisesti ympadriston vaatimiin muutoksiin
(Sisdiset tarkastajat ry 2015: 1). Malli on 14ht6isin yksityiseltd sektorilta 1980-
luvulta, jonka lihtokohtana oli alun perin selvittdd taloudellisen raportoinnin
aiheuttamien skandaalien perimmadisid syitd (Altamuro & Beatty 2010). COSO-
mallin ensimmadinen versio julkaistiin vuonna 1992, jonka jdlkeen téta paivitettiin

vastaamaan nykypdivdd paremmin vuonna 2013 (COSO 2013).

COSO-malli perustuu ajatukseen, ettd organisaatioiden toiminnan taustalla on
jonkinlainen missio, jonka saavuttamiseksi nimé asettavat erilaisia tavoitteita
sekd luovat erilaisia strategioita (Holopainen ym. 2010: 53). Malli auttaa
organisaatiota  alentamaan  riskeja = hyvéksyttdavidlle tasolle,  tukee
toiminnanmukaista pédidtoksentekoa sekd auttaa organisaation johtamis- ja
hallintojérjestelmdd. (Sisdiset tarkastajat ry 2015: 1.) COSO-mallin mukaan
organisaation sisdinen valvonta tulee nihda prosessina eikd vain yksittdisend
toimenpiteend. Tdmé tarkoittaa siis sitd, ettd sisdistd valvontaa ei tule ldhted
toteuttamaan itsetarkoituksena, vaan sitd tulee kayttdd apuvilineend
organisaation erilaisten tavoitteiden saavuttamiseksi. (Holopainen ym. 2010: 51-
52.) Prosessissa pyritddn koko organisaation voimin saamaan kohtuullinen
varmuus organisaation kolmeen pédtavoitteeseen: toiminnalliset tavoitteet,
raportoinnin tavoitteet sekd vaatimustenmukaiset tavoitteet (Sisdiset tarkastajat
ry 2015: 4-5).

Namad tavoitteet ovat sellaisia, joita jokaisen organisaation tulisi omassa

toiminnassaan ottaa huomioon (Holopainen ym. 2010: 53-54). Toiminnalliset
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tavoitteet  viittaavat organisaation tuloksellisuuteen sekd toiminnan
tehokkuuteen. Tamd sisdltdd kdsitteend organisaation tulostavoitteet niin
toiminnallisesti kuin taloudellisestikin. Lisdksi toiminnallisiin tavoitteisiin liittyy

vahvasti organisaation omaisuuden turvaaminen. (Sisdiset tarkastajat ry 2015: 4.)

Taloudellisen raportoinnin oikeellisuuden varmistaminen on yksi tdrkeista
COSO-mallin siséltdmistd sisdisen valvonnan prosesseista (Altamuro & Beatty
2010). Raportoinnin tavoitteet koskevat niin ulkoista kuin sisdistdkin laskentaa
sekd toiminnallista raportointia. Tarkeimmat raportoinnin tavoitteet koskevat
raportoinnin luotettavuutta, ajantasaisuutta sekd ldpindkyvyyttd. (Sisdiset
tarkastajat ry 2015: 4-5). Sisdinen valvonta sisdltdd kdytantojd seka
menettelytapoja, joiden tulee olla kunnossa, jotta organisaation varat, velat ja
liiketapahtumat olisivat kirjattu oikein yrityksen taloudellisen raportointiin
(Ernst & Young LLP 2005). Ndiden liséksi organisaatiolla voi olla my6s muita
omia erikoisvaatimuksia raportointiin liittyen. (Sisdiset tarkastajat ry 2015: 4-5.)
Jotta raportoinnin tavoitteet saavutettaisiin, tulee organisaation ylimmalld
johdolla olla paatoksenteon tukena kdytettdvissdan tietoa, joka on oikea-aikaista
sekd luotettavaa (Holopainen ym. 2010: 54).

Vaatimustenmukaiset tavoitteet liittyvdt niiden lakien ja maddrdysten
noudattamiseen, jotka koskevat organisaatiota sekd sen toimintaa (COSO 2013:
3). Naiden lisdksi vaatimustenmukaisten tavoitteiden toteutuminen vaatii sen,
ettd organisaatio noudattaa myos omia itselleen luomia toimintatapojaan sekéa

sdaantojaan (Holopainen ym. 2010: 54).

COSO-mallissa organisaation tavoitteiden ryhmittelylld pyritddn selkeyttdméén,
mihin kaikkeen sisdiselld valvonnalla voidaan vaikuttaa organisaatiossa. Lisdksi
tavoitteiden ryhmittely auttaa huomaamaan, mité kaikkea sisdiseltd valvonnalta
voidaan odottaa sekd sen, mitka tekijat, esimerkiksi toiminnallisiin tavoitteisiin
liittyvat ulkoiset tapahtumat, ovat organisaation sisdisen valvonnan
vaikutuspiirin ulkopuolella. (Holopainen ym. 2010: 54.)

Sisdisen valvonnan toiminta voidaan COSO-mallin mukaan jakaa viiteen
osatekijddn: valvontaympadristoon, riskien arviointiin, valvontatoimenpiteisiin,
tietoon ja viestintdan sekd seurantatoimenpiteisiin (Sisdiset tarkastajat ry 2015:5-
7). Namad viisi osatekijad liittyvat kaikki vahvasti toisiinsa siten, ettd jokaisella

osatekijalld voi olla vaikutus mihin tahansa muuhun osatekijddn, jolloin
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prosessien sarjan sijaan voidaan puhua monensuuntaisesta kertautuvasta
prosessista. (Holopainen ym. 2010: 55.) Kuviossa 1 on pyritty hahmottamaan

sisdisen valvonnan viisi osatekijdad sekd ndiden kytkokset toisiinsa.

Valvontaymparisto

Riskien Valvonta- Tieto ja Seuranta-

arviointi toimenpiteet viestinta toimenpiteet

Kuvio 1. Sisdisen valvonnan viisi osatekijdd (Arens ym. 2017: 381).

Sisdisen valvonnan perustana toimii hallituksen ja ylimmén johdon luoma sekd
johdon yllapitima organisaation valvontaymparistd, joka késittdd organisaation
standardit, prosessit ja perusrakenteet (Sisdiset tarkastajat ry 2015: 5).
Valvontaympdriston tehtdvand on luoda suunta koko organisaation toiminnalle
selventdmalld organisaation eettisid arvoja sekd johdon toimintatapaa vastuun
jaolle ja toiminnan kehittdmiselle (COSO 2013: 4). Lisdksi valvontaymparistostd
kdy ilmi, miten hallitus pitdd huolta organisaatiosta sekd ohjaa tétd eteenpdin
kohti tavoitteita (Holopainen ym. 2010: 55).

Riskien arvioinnissa johto arvioi tunnistamiaan riskejd sisdisen valvonnan
kolmen pédtavoitteen osalta (Sisdiset tarkastajat ry 2015: 5). Tdssd kohtaa riski
mdadritellddn sellaisen tapahtuman ilmaantumisen mahdollisuudeksi, jolla
voidaan ajatella olevan haitallinen vaikutus organisaation paddmédarien
saavuttamisen kannalta (COSO 2013: 4). Riskien arvioinnin toimimisen kannalta
on tdrkedd, ettd organisaatiossa on asetettu toiminnalle selkeit tavoitteet, joita
kohti koko organisaatio pyrkii toiminnallaan. Johto peilaa tunnistetut
organisaation toimintaa uhkaavat riskit ennalta ohjausympéristossd
mddriteltyyn riskinsietokykyyn arvioiden havaitun riskin merkittavyyttd. Jos
havaitulla riskilld arvioidaan olevan suuri merkitys organisaation toiminnan
kannalta, kehitetddn tdmédn riskin pienentdmiseksi sekd sen vaikutusten

minimoimiseksi sisdisen valvonnan laatua. (Sisdiset tarkastajat ry 2015: 5-6.)
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Valvontatoimenpiteiksi kutsutaan menettelytapoja sekd toimintaperiaatteita,
jotka varmistavat sen, ettd johdon asettamat toimintatavat uhkaavien riskien
varalta ovat kdytossd organisaation sisdlld (COSO 2013: 4). Nama toimenpiteet,
esimerkiksi erilaiset hyvédksymiset, kdyttooikeudet sekd tyoGtehtdvien
eriyttimiset, auttavat johtoa varmistamaan, ettd organisaation toiminta pystyy
joko ennaltaehkdisem&édn tai ainakin tunnistamaan organisaation toimintaan

liittyvia riskejd. (Holopainen ym. 2010: 59-60; Sisdiset tarkastajat ry 2015: 6.)

Organisaatiossa tieto ja viestintd toimivat tdrkednd tukipilarina sisdisen
valvonnan onnistumiselle (Sisdiset tarkastajat ry 2015: 6). Toiminnan seka
padtoksenteon taustalle niin operatiivisessa toiminnassa kuin esimerkiksi
taloudellisessa raportoinnissakin tarvitaan laadukasta sekd olennaista tietoa,
jonka tulee olla kédytettdvissd ldpi organisaation. Viestinndn tulee myos olla
toimivaa organisaation sisdlld jokaiseen suuntaan. Ei siis riitd, ettd johdon
viestintd henkilostélle on selkedd ja kuuluvaa, vaan viestinnan tulee toimia my6s
henkiloston kesken sekd henkilostoltd johdolle. Ndin varmistetaan
valvontatoimien onnistuminen ja seuranta koko organisaatiossa. (Holopainen
ym. 2010: 61; Sisdiset tarkastajat ry 2015: 6.)

Sisdisen valvonnan seurannalla pyritddn alati kehittim&dan jokaisen viiden osa-
alueen toimivuutta. Jotta my0s sisdisen valvonnan toiminta kehittyisi
organisaation toiminnan mukana, on tarkedd, ettd sisdisen valvonnan osa-alueita
seurataan, arvioidaan sekd kehitetdin jatkuvana prosessina organisaation
jokaisella tasolla. (Sisdiset tarkastajat ry 2015: 7.) Seurannan tarkoituksena on siis
mahdollistaa tehokas sekd ajantasainen valvontaympairistd toiminnalle myos

organisaation tulevaisuudessa (Holopainen ym. 2010: 62).

COSO-mallin mukaan sisdiselld valvonnalla pyritddn siis sisdisen valvonnan
viiden osatekijdn avulla mahdollistamaan organisaation jokaisella tasolla timan
kolmen pditavoitteen saavuttaminen. Yhteyttd, joka ndiden kaikkien tekijoiden
vdlilla vallitsee, on pyritty kuvaamaan kuviossa 2 esitetyn kuution kautta.
(Holopainen ym. 2010: 64-65.)
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Kuvio 2. COSO-kuutio (Arens ym. 2017: 380).

2.2. Sisdisen valvonnan laatu

Organisaatiossa, jossa sisdinen valvonta on jdrjestetty toimivasti, sisdinen
valvonta luo organisaation toiminnan tavoitteiden saavuttamiseen tarvittavaa
oikeaa sekd riittdvad tietoa timéan toiminnan kehittymisestd. Jotta johto pystyisi
parhaalla mahdollisella tavalla ohjaamaan organisaatiota kohti timéan tahtotilaa,
tulee silld olla tiedossa, miten sekd mihin suuntaan organisaation toiminta on
kehittynyt. (Holopainen ym. 2010: 54-55.) Lisdksi johdon tulee saada tietoonsa,
mitkd toiminnot uhkaavat organisaation tavoitteiden saavuttamista. Kun johto
tiedostaa organisaation toimintaa uhkaavat riskitekijit sekd huomioi sisdisen
valvonnan kehittimismahdollisuudet riskien alentamiseksi, on tilld
mahdollisuus ohjata koko organisaation toimintaa laadukkaasti kohti
organisaation yhteisid tavoitteita. (COSO 2013: 8.) Niin laadukas sisdinen
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valvonta auttaa niin organisaation sisdisid kuin ulkoisiakin toimijoita luottamaan
sithen, ettd organisaation on mahdollista saavuttaa toiminnallaan oma

potentiaalinsa (Sisdiset tarkastajat ry 2015: 3).

Taloudellisen raportoinnin osalta laadukkaan sisdisen valvonnan on tarkoitus
luoda korkeatasoista ja luotettavaa taloudellista tietoa organisaatiosta taman
ulkoisille sidosryhmille hy6dynnettdvéksi viahentden ndin rahoitusmarkkinoilla
vallitsevaa informaation epdsymmetrisyyttd (Ashbaugh-Skaife ym. 2007; Doyle,
Ge & McVay 2007). Organisaation kannalta informaation epasymmetrisyyden
alentamisen tarkoituksena on lisdtd sijoittajien luottamusta organisaation
toimintaan seké alentaa ndin heiddn vaatimaa riskipreemiota eli oman pddoman
kustannusta (Shi & Wang 2012). Sisdisen valvonnan tehtdvéana on huolehtia siité,
ettd organisaation juoksevan kirjanpidon yhteydessd on mahdollista huomata ja
estdd mahdollisia virheitd sekd vddrinkdytoksid jo ennen tilintarkastusta.
Kirjanpidollisesti laadukkaan sisdisen valvonnan on tutkittu vaikuttavan
positiivisesti varsinkin kirjanpidon jaksotuksien oikeellisuuteen. (Doyle ym.
2007.) Kertyvia tilierid syntyy sellaisten yritysten kirjanpitoon, jossa ylldpidetdan
suoriteperusteista kirjanpitoa. Tamd tarkoittaa sitd, ettd kirjaukset tehddan
tuotannontekijoiden sekd suoritevirtojen mukaisesti, eikd rahavirtojen
liikkumisen perusteella kuten maksuperusteisessa kirjanpidossa. (Leppiniemi &
Kykkéanen 2007: 19.) Kirjanpitolain mukaan ainoastaan mikroyritykset voivat
pitdd maksuperusteista kirjanpitoa. (Kirjanpitolaki 30.12.1997 /1336, jdljempéna
KPL.) Tamia tarkoittaa sitd, ettd julkiset yritykset pitdvat kirjanpitoa
suoriteperusteisesti, jolloin my0os kertyvia tilierid syntyy yritysten kirjanpitoon.

Sisdisen valvonnan onnistuminen vaatii koko organisaation eri toimijoiden
osallistumista. Johdon tehtdvdnd on suunnitella sekd ohjata organisaation
toimintaa siten, ettd se kohtuullisella todenndkoisyydelld saavuttaa tavoitteensa.
Tdydellistd varmuutta tavoitteiden saavuttamiseen organisaatio ei voi saada
sisdisen valvonnan avulla, silld timé&n toimintaan liittyy luonnostaan rajoitteita.
(Holopainen ym. 2010: 47, 53.) Organisaation toimintaan voi vaikuttaa
esimerkiksi sellaiset ulkoiset tapahtumat, joiden toteutumiseen organisaatio ei
itse pysty vaikuttamaan (Sisdiset tarkastajat ry 2015: 12). Taman lisaksi
paatoksentekijat voivat esimerkiksi tehdd sellaisia virhearvioita, joihin ei ole
mahdollista endd puuttua, kun virhe alkaa jo ndkyd toiminnassa. Yritysten tulee
my0Os osata arvioida, mikd on niille sopiva sisdisen valvonnan toteuttamisen

kustannusten sekd hyédyn suhde. (Holopainen ym. 2010: 53.) Johto voi my®0s
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toimia auktoriteettiinsa vedoten sisdisen valvontajdrjestelmdn ulkopuolella niin,
ettd heilld on mahdollisuus toimia ilman valvontaa. Lisdksi on mahdollista muun
muassa. se, ettd useampi kuin yksi henkilo voi yhdessd suunnitelmallisesti

kiertdd organisaation valvontajarjestelmén. (Sisdiset tarkastajat ry 2015: 12.)

2.3. Sisdisen valvonnan seuranta ja arviointi

Jotta sisdinen valvonta toimisi mahdollisimman hyvin organisaation tavoitteiden
saavuttamisen tukena, tarvitsee se rinnalleen prosessin, joka seuraa ja arvioi
sisdisen valvontajdrjestelmén jokaisen viiden osatekijin suoriutumista. Tata
suoriutumista voidaan arvioida joko erillisilla arvioinneilla tai jatkuvalla
seurannalla sekd ndiden kahden yhdistelmailld. (Holopainen ym. 2010: 62;
Sisdiset tarkastajat ry 2015: 7.)

Jatkuva seuranta, joka tapahtuu kaikilla organisaation tasoilla itse normaalin
toiminnan yhteydessd, on yrityksen kannalta tdrked saada osaksi toiminnan
rutiineja, jotta muutoksiin osattaisiin reagoida mahdollisimman hyvin ja
reaaliaikaisesti. (Holopainen ym. 2010: 62.) Jatkuvan seurannan tarkoituksena
onkin saada ajantasaisesti viestittyd organisaation toiminnassa huomatut
ongelmat korjaustoiminnoista vastaaville henkildille sekd mahdollisesti myos
toimivalle johdolle sekd hallitukselle, jotta ndihin voitaisiin puuttua
reaaliaikaisesti. (Sisdiset tarkastajat ry 2015: 7-10). Jatkuva seuranta lisdd myos
tietoisuutta sisdisen valvonnan toiminnasta organisaation sisdlld, mikd takaa
tehokkaamman jatkuvasti, organisaation jokapdivdisen toiminnan yhteydesss,

toimivan valvonnan. (Holopainen ym. 2010: 62.)

Erillistd arviointia voidaan tehdd joko yksittdisiin valvonnan toimenpiteisiin tai
vaihtoehtoisesti ne voivat kohdistua koko valvontajérjestelmdan. (Holopainen
ym. 2010: 63.) Erillisten arviointien suorittamisen laajuus sekd tiheys
maadritellidn sen mukaan, miten riskialttiiksi arvioinnin kohteena oleva toiminta
luokitellaan. Lisdksi arvioinnin suorittamisen laajuuteen sekd tiheyteen
vaikuttaa jatkuvan arvioinnin tuottamat tulokset sekd riittdvyys riskien
karttamiseksi. Havaintoja, joita erilliset arvioinnit tuottavat, peilataan sittemmin
voimassa oleviin lakeihin sekd sddntoihin, yleisiin ammattistandardeihin ja

ylimmén johdon sekd hallituksen ennalta médriteltyihin kriteereihin sisdisen



23

valvonnan laadusta sekd organisaation toiminnan tavoitteista. (Sisdiset
tarkastajat ry 2015: 7.) Erillistd arviointia suorittavat usein tietyt henkilot, jotka
ovat vastuussa aina tietystd toiminnosta tai yksikostd. Erillisid arviointeja, jotka
kohdistuvat taas koko sisdiseen valvontajdrjestelméaéin, suorittavat organisaation
sisdiset tarkastajat. (COSO 2013: 9-10.) Yhdysvalloissa SOX 404 velvoittaa my0s
organisaation johtoa arvioimaan yrityksen sisdistd valvontaa kokonaisuutena
sekd antamaan tdstd julkisen raportin sidosryhmien hyédynnettdviksi. Taman
lisdksi Yhdysvalloissa suuremmat julkiset yritykset julkaisevat my6s oman
ulkoisen tilintarkastajansa antaman arvion yrityksen sisdisen valvonnan
laadusta. (Arens ym. 2017: 377.)

2.3.1. Sisaisen tarkastuksen maaritelma

Sisdiselld tarkastuksella pyritddn arvioimaan sekd ylldpitdmé&an organisaation
sisdisen valvonnan toimivuutta ja tehokkuutta. Sisdinen tarkastus on arvioivaa,
varmistavaa sekd konsultoivaa toimintaa, joka tukee organisaatiota
saavuttamaan omat tavoitteensa mahdollisimman hyvin menestydkseen
kilpailijoiden keskuudessa. Sisdisen tarkastuksen kohteena ovat organisaation
riskienhallinta, valvonta sekd johtamis- ja hallintajdrjestelmien tehokkuuden
arviointi ja kehittdminen. (Holopainen ym. 2010: 73.) Sisdinen tarkastus toimii
siis  sisdisen  valvonnan toiminnan tarkoituksenmukaisuuden  sekd
tuloksellisuuden arvioijana edistden ndin koko organisaation suorituskykyaé.
(Sisdiset tarkastajat ry 2016a). Alun perin sisdinen tarkastus kohdistui lahinna
laskentaperusteisen informaation tarkastukseen. Sisdinen tarkastus laajennettiin
kuitenkin vuonna 1978 koskemaan my0s organisaation jdsenten toiminnan
arviointia, jotta organisaatio pystyisi toimimaan mahdollisimman tehokkaasti

yhteisten pdamaéarien saavuttamiseksi. (Holopainen 2010: 73-74).

The Institute of Internal Auditors (IIA) on kansainvélinen ammatillinen yhdistys,
jonka tarkoituksena on tarjota dynaamista ohjausta sisdisen tarkastuksen
ammattilaisille. IIA on luonut sisdiselle tarkastukselle standardeja sekd
ammatillisia ohjenuoria, joiden mukaan myds Suomessa sisdistd tarkastusta
harjoitetaan. (IIA 2016a; Sisdiset tarkastajat ry 2016b.) Sisdisen tarkastuksen
toimintaa ohjaa kuusi IIA:n  ohjekokonaisuutta. Ndistd kuudesta
ohjekokonaisuudesta nelja ovat velvoittavia ja kaksi ovat IIA:n vahvasti
suosittelemia (ILA 2016b.), jotka tdydentdvit sisdisen tarkastuksen kansainvalisia

ammattistandardeja luoden ndistd kokonaisvaltaisemman kuvan (IIA 2016g).
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Néiden lisdksi ITA on antanut myos tdydentavid yksityiskohtaisia ohjeita sisdisen
tarkastuksen toiminnan helpottamiseksi kdytanndssa (ILA 2016h).

IIA:n ensimmadinen velvoittava ohjekokonaisuus koskee ammattimaisen sisdisen
tarkastuksen tehokkuuden ydinperiaatteita kuten sisdisen tarkastuksen
objektiivisuutta sekd riippumattomuutta. Tédssd esitetddn my0Os sisdisen
tarkastuksen tuoman jatkuvan kehitystoiminnan yhteys yrityksen strategiaan,
tavoitteisiin sekd riskienhallintaan. (ITA 2016c.) Toisena IIA:n velvoittavana

ohjekokonaisuutena toimii sisdisen tarkastuksen mééaritelmé, jonka mukaan:

"Sisdinen tarkastus on riippumatonta ja objektiivista arviointi- ja varmistus- seki
konsultointitoimintaa, joka on luotu tuottamaan lisdarvoa organisaatiolle ja
parantamaan sen toimintaa. ” (ILA 2016d.)

Kolmantena velvoittavana ohjekokonaisuutena toimivat sisdisen tarkastuksen
eettiset periaatteet: rehellisyys, objektiivisuus, luottamuksellisuus seka
ammattitaito, jotka toimivat toimivan sisdisen tarkastajan toiminnan
vdhimmadisedellytyksend (IIA 2016e). Viimeisend IIA:n velvoittamana
ohjekokonaisuutena  toimivat  sisdisen  tarkastuksen  kansainvéliset
ammattistandardit (IIA 2016f), joita on noudatettava, ellei maan laissa muuten
saddetd (Sisdiset tarkastajat ry 2012b).

Sisdisen tarkastuksen tehtdvdnd on tarkastaa organisaation toimintaa riskien
karttamiseksi jokaisella organisaation tasolla. Tama tarkoittaa sitd, ettd sisdinen
tarkastus toimii myos kirjanpidollisen toiminnan valvonnan tarkastajana.
Sisdinen tarkastus ei kuitenkaan vastaa tilintarkastusta, silld sisdinen tarkastaja
vastaa tyOssddn organisaation johdolle. Tama tarkoittaa sitd, ettd toisin kuin
tilintarkastaja, joka toimii organisaation ulkopuolelta késin, sisdinen tarkastaja
saa tehtdvdnantonsa johdolta, jolle timd my6s oman toimintansa tulokset
raportoi. Tdmédn vuoksi my0s tilintarkastajan tehtdvit sekd tdmédn tuottamat

raportit ovat tarkeitd organisaation toiminnan kannalta. (Tomperi 2009: 148-149.)
2.3.2. Tilintarkastuksen maaritelma
Tilintarkastuksen tarkoituksena on saada riittivd varmuus siitd, ettd

tilintarkastuskohteen taloudelliset raportit ovat luotettavia. Tilintarkastusta
tehdddnkin, jotta sidosryhmit voisivat luottaa yrityksestd julkaistavan
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taloudellisen tiedon oikeellisuuteen (Tomperi 2009: 7). Tama on tarkedd, silld
yrityksen taloudellista raportointia hyddyntavilld ulkoisilla sidosryhmilld ei
valttdaméattd ole valmiuksia tai edes mahdollisuutta ldhted varmistamaan
yrityksestd saatavilla olevan tiedon oikeellisuutta (Paatola 2013). Jotta tiedon
oikeellisuuteen saadaan kohtuullinen varmuus, on tilintarkastuksen
toimittavalle tilintarkastajalle laadittu edellytyksid. Tilintarkastajan tulee toimia
riippumattomasti, korkeaa ammattitaitoa hyodyntden. Ndiden lisdksi hanelld on
my0s salassapitovelvollisuus kaikesta saamastaan tiedosta, joita hdn ei ole

velvollinen raportoimaan. (Tomperi 2009: 10.)

Tilintarkastajan riippumattomuus on erittdin tdrkedd. Tilintarkastaja ei
esimerkiksi voi olla taloudellisesti riippuvainen tarkastuskohteestaan tai hanelld
ei voi olla sukulaisuussuhdetta tdhdn. Riippumattomuuden mukaan
tilintarkastajalla on my®s oikeus suunnitella itse oma tyonsé laajuus ja toteutus
toimeksiannon antamien puitteiden mukaan niin, ettdi hdn saa riittdvasti
todistusaineistoa tarkastuskohteestaan lausuntoa varten. Riippumattomuuteen
liittyy my0s se, ettd tarkastuksen lopputulos ei voi rajoittaa tilintarkastajan
raporttia tai itse tarkastuksen suorittamista. (Tomperi 2009: 10.)

International Federation of Accountantsin (IFAC) mukaan tilintarkastajan
riippumattomuus voidaan jakaa mielen riippumattomuuteen ja ndkyvaan
riippumattomuuteen (Tomperi 2009:10). Mielen riippumattomuudella tédssa
tarkoitetaan sitd, ettd tilintarkastajan tulee pystyd toimimaan rehellisesti ja
sdilyttdmddn objektiivisuutensa tarkastettavaan kohteeseensa ammatillista
skeptisyyttd ylldpitden (Paatola 2013). Ammatillisella skeptisyydelld tarkoitetaan
sitd, ettd tilintarkastajan tulee koko tarkastusprosessin ajan asennoitua
tarkastuskohteeseensa kriittisesti ja tarkkaavaisesti siltd varalta, ettd
tilintarkastusevidenssi viittaisi virheisiin tai vddrinkdytoksistd johtuviin
virheellisyyksiin (Morgan 2012: 6). Néakyvélld riippumattomuudella taas
tarkoitetaan sitd, ettd tilintarkastajan tulee osata toiminnallaan vélttds tilanteita,
jotka voivat vaarantaa kolmannen osapuolen nidkemystd tilintarkastajan
ammatillisesta skeptisyydestd, objektiivisuudesta sekd riippumattomuudesta
tarkastettavaan kohteeseensa. (Paatola 2013.)

Ainoastaan tilintarkastuslaissa tarkoitettu tilintarkastaja voi suorittaa
organisaation tilintarkastuksen. (Suomen tilintarkastajat ry 2016a). Suomen

tilintarkastuslain mukaan hyvaksyttavia tilintarkastajia ovat HT-, KHT- ja JHT-
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tilintarkastajiksi hyvaksytyt luonnolliset henkil6t sekd yhteisét, jotka on
hyvaksytty tilintarkastusyhteiséiksi (Tilintarkastuslaki, jdljempéana TTL, 1. luku
2§).  HT-tilintarkastajana  toimiminen  vaatii = perustutkinnon  eli
tilintarkastustutkinnon suorittamista. Tilintarkastajia, jotka ovat suorittaneet
tilintarkastuksen erikoistumistutkinnon, nimitetdan KHT-tilintarkastajiksi.
Heilld on oikeus tarkastaa my6s merkittdvien yritysten tilinpaatokset. Naiden
kahden nimikkeen lisdksi tilintarkastajia, jotka ovat suorittaneet julkishallinnon
ja julkistalouden erikoistumistutkinnon, kutsutaan JHT-tilintarkastajiksi.
(Suomen tilintarkastajat ry 2016b). Tilintarkastajana toimiminen vaatii siis

korkeaa ammattitaitoa.
2.3.3. Tilintarkastus ja tilintarkastajan lausunto Suomessa

Suomessa tilintarkastuksen kohteena on yhteison tilikauden kirjanpito,
tilinpdatos, toimintakertomus sekd hallinto (TTL 3. luku 1§). Tarkastuksen
tehtyddn tilintarkastajan on tehtdva tilinpadtosmerkintd tilinpaatokseen (TTL 3.
luku 48). Merkintd tehddédn tarkastettavan yhteison alkuperdiseen tasekirjaan,
josta ndhdddn, ettd tilintarkastus on tehty ja timéan tarkastuksen kohteena on
ollut merkinndlld varusteltu tilinpddtos sekd toimintakertomus, josta on tehty
tarkastuskertomus (Tomperi 2009: 153). Allekirjoitetussa ja pdivatyssa
tilintarkastuskertomuksessa tilintarkastajan tulee selvittdd tilinpdatoksen
laatimisessa noudatettu tilinpaatdssadnnostd. Taman lisdksi tdstd on kaytdava
ilmi, jos tilintarkastuskertomuksessa ~on noudatettu kansainvalisiad
tilintarkastusstandardeja. (TTL: 3. luku 5§)

Tilintarkastuskertomuksessa lausutaan siitd, antaako yhtion tilinp&datos oikean ja
riittdvan kuvan tdimén toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta seka siitd,
tayttadko tilinpdadtos tdiman lakisddteiset vaatimukset. Lausunto annetaan my®os
siitd, tdyttdako yhti('jn toimintakertomus timéan laatimiseen sovellettavien
sddnnokset, jonka lisdksi lausunnosta tulee kdydd ilmi tilikauden
toimintakertomuksen sekid tilinpddtoksen tietojen yhdenmukaisuus. (TTL: 3.
luku 58.) Tilintarkastusta tehdessddn tilintarkastajan on ymmadrrettava yrityksen
suorittamat sisdiset valvontatoimenpiteet, jotka vaikuttavat yrityksen antamiin
taloudellisen raportoinnin tietoihin. Tdma on tdrkedd, jotta tilintarkastaja osaisi
arvioida sen riskin suuruuden, ettd yrityksen taloudellisesta raportoinnista
16ytyy tahattomia virheitd tai tahallisia vadrinkdytoksid. (Arens ym. 2017: 407.)

Ndaméa lausunnot voidaan antaa kolmessa muodossa: vakiomuotoisena,
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varauman sisdltdvana tai kielteisend. Ndiden kolmen lisédksi tilintarkastajalla on
my0s mahdollista jattdd lausunto kokonaan antamatta (Horsmanheimo,
Kaisanlahti & Steiner 2017: 107-108 & TTL: 3.duku 5§;). Lausunto on
vakiomuotoinen, jos tilintarkastajan tyota ei ole rajoitettu ja tilintarkastaja saa
yhtién tilinpadadtoksestd sekd toimintakertomuksesta riittdvan ja oikean kuvan
yhtién taloudellisesta asemasta ja tilikauden tuloksesta. Ndiden lisdksi my0s
yhti()'n tilinpdatostiedot on oltava ristiriidattomia toimintakertomuksen kanssa,
jotta vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus voidaan antaa. (Horsmanheimo
ym. 2017: 107-108)

Tilintarkastaja antaa mukautetun tilintarkastuskertomuksen, kun tidmin ei
tilintarkastuslain mukaan ole mahdollista antaa pelkkdd vakiomuotoista
lausuntoa. (Horsmanheimo ym. 2017: 107-108). Tama tarkoittaa kdytannossa sitd,
ettd joko tarkastettavan kohteen tilinpditds ja toimintakertomus eivédt anna
oikeaa sekd riittdvdd kuvaa yrityksen toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta
asemasta, tai/ ja tilikauden toimintakertomus sekd tilinpddtoksen tiedot ovat
ristiriitaisia keskenddn. Tilintarkastaja antaa mukautetun
tilintarkastuskertomuksen siind vaiheessa, kun hidnen on tdytynyt antaa
tilintarkastuskertomuksessa huomautus tai lisdtieto edelld mainittujen seikkojen
selventdmiseksi (Halonen & Steiner 2009: 451.) Huomautuksen tilintarkastaja
antaa yrityksen tilintarkastuskertomuksessa, jos timéan vastuuvelvollinen taho,
esimerkiksi johto tai hallitus, on laiminlyonnilld tai vaihtoehtoisesti tahallisella
toiminnalla syyllistynyt sellaiseen tekoon, josta voi syntyd yritykselle
vahingonkorvausvelvollisuus. My06s siind tapauksessa, jos yrityksen
vastuunvelvollinen taho on syyllistynyt lain rikkomiseen, tulee tilintarkastajan
mainita tdstd tilintarkastuskertomuksessaan huomautuksen ~muodossa.
(Tomperi  2009: 162.) Lisdtiedon tilintarkastaja  antaa  yrityksen
tilintarkastuskertomuksessa taas siind tilanteessa, kun tdma haluaa korostaa
jotakin tarkastettavan kohteen tilintarkastuksen aikana esiin tullutta seikkaa,
joka ei vilttdmatta kdy tilintarkastajan ndkokulmasta riittdvan selvésti
tilinpdatosaineistosta ilmi (Halonen & Steiner 2009: 453 & Horsmanheimo ym.
2017: 125).

Tilintarkastaja antaa tilintarkastuskohteelleen varauman sisiltivian lausunnon,
kun tilintarkastaja ei pysy saamaan riittdvdd madrdd tilintarkastusevidenssia
tarkastuksen suorittamiseen tai kun tilinpddtds on olennaisesti virheellinen,

mutta ei niin merkittdvasti, ettd tama vaatisi tilintarkastajalta kielteisen
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lausunnon. Mikédli varauman sisdltivdn lausunnon antaminen ei
tilinpadatostietojen puutteellisuuksien ja virheiden vuoksi ole mahdollista, voi
tilintarkastaja joutua antamaan tarkastuskohteelleen kielteisen lausunnon.
Viimeisimpand vaihtoehtona tilintarkastajalla on my6s mahdollisuus jattad
lausunto kokonaan antamatta. Tdllaiseen tilanteeseen paadytaan esimerkiksi, jos
tilintarkastajan toimintaa on rajattu oleellisesti, eikd hanen ole siksi mahdollista

hankkia riittdvda maiarda tilintarkastusevidenssid lausunnon antamiseksi.
(Horsmanheimo ym. 2017: 107-110.)

2.3.4. Tilintarkastus ja tilintarkastajan lausunto Yhdysvalloissa

Yhdysvalloissa julkisten yritysten tilintarkastusta sddtelee Yhdysvaltain
kongressin nimittdima voittoa tuottamaton yhdistys Public Company Accounting
Oversight Board (PCAOB). PCAOB:n péétehtdvand on ajaa julkista etua seka
suojella rahoitusmarkkinoilla toimivia sijoittajia valvomalla
tilintarkastustoimintaa niin, ettd tilintarkastajat tuottaisivat informatiivisia,
tarkkoja sekd riippumattomia tilintarkastuskertomuksia. PCAOB:n toimintaa
valvoo Yhdysvalloissa SEC. (PCAOB 2016a.) PCAOB:n visiona on parantaa
tilintarkastuksen laatua, vdhentdd epdonnistuneiden tilintarkastusten riskid
Yhdysvaltain julkisilla arvopaperimarkkinoilla ja lisdtd yleistd luottamusta
taloudellisen raportoinnin prosessiin seka tilintarkastukseen (PCAOB 2016b).

Kuten Suomessa, myds Yhdysvalloissa tilintarkastaja ottaa kantaa yrityksen
taloudellisten raporttien oikeellisuuteen niin rakenteen kuin sisdllonkin osalta.
Tilintarkastajalla on Yhdysvalloissa mahdollista antaa neljd erilaista lausuntoa
tarkastuskohteen  taloudellisesta  raportoinnista.  Tilintarkastaja ~ antaa
vakiomuotoisen lausunnon (standard unqualified opinion)
tilintarkastuskohteestaan, kun tarkastuskohteena oleva yritys on voinut tarjota
tarkastettavaksi voimassa olevien standardien sekd Yhdysvaltain yleisesti
hyvaksyttyjen kirjanpitosddnnosten mukaisesti esitetyt taloudelliset raportit eli
taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman sekd tiedot siitd, miten yrityksen
osakkeenomistajien omistus on muuttunut. Jos tilintarkastajan ndakdkulmasta
kaikki taloudelliset raportit on esitetty standardien seké yleisesti hyviaksyttyjen
kirjanpitosddnnosten mukaisesti, mutta hdnen mielestddn olisi tirked selvittdd
lisdd tietysta yrityksen toimesta oikean kuvan saamiseksi, antaa tilintarkastaja
vakiomuotoisen lausunnon, jonka lisdksi hdn kirjaa ylés huomautuksen tai
lisatiedon. (Arens ym. 2017: 74-75.)
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Tilintarkastaja antaa varauman sisdltimidn lausunnon (qualified audit report)
tarkastuskohteelleen, jos hidnen mielestddn taloudellinen raportointi on
oikeellisesti esitetty, mutta tilintarkastajan tarkastustoimia on merkittdvasti
rajoitettu tai taloudellista raportointia ei ole tehty voimassa olevien standardien
mukaisesti.  Tilintarkastajan  tullessa  sithen  lopputulokseen,  ettd
tilintarkastuskohteen taloudellista raportointia ei ole laadittu voimassa olevien
standardien sekd yleisesti hyvéksyttyjen kirjanpitosddnnosten mukaisesti ja
raportoinnissa on merkittdvid virheitd, antaa hidn kielteisen (adverse)
tilintarkastuslausunnon tarkastuskohteestaan. Jos tilintarkastajan ty6td on
merkittdvasti estetty riittdvan kuvan saamiseksi siitd, onko taloudellinen
raportointi tehty tarkastuskohteessa voimassa olevien standardien sekd yleisesti
hyvaksyttyjen kirjanpitosddnnosten mukaisesti, on hdnen mahdollista antaa
vastuunvapautuslauseke (disclaimer), jonka mukaan hén ei ota vastuulleen sitd,
onko taloudellinen raportointi oikeellinen. (Arens ym. 2017: 74-75.)

PCAOB:n luoman Sarbanes-Oxley Act:n astuttua voimaan heindkuun 30. vuonna
2002, velvoitti lain pykédld 404 Yhdysvalloissa toimivia yrityksid lausumaan
vuosiraporteissaan yrityksen sisdisen valvonnan laajuudesta ja sopivuudesta
yrityksen taloudellisen raportoinnin toimintoihin (SOX 2002; PCAOB 2016a).
Lain voimaan saattamista pidettiin tarpeellisena lisdnd edeltdviin lakeihin, silld
vaikka Yhdysvalloissa oli jo aiemmin sdddelty sisdisen valvonnan tasosta
yrityksissd vuodesta 1977 lihtien Foreing Corrupt Practices Act:ssa, oli useissa
organisaatioissa suuria puutteellisuuksia tehokkaan sisdisen valvonnan
kayttoonotossa sekd ylldpitdmisessd vield 1990-luvulla. Tdmidn heikkouden
uskottiin edelleen ylldpitivin huonoa taloudellisen raportoinnin laatua,
mahdollistaen heikon sisdisen valvonnan omaavan yrityksen ylimmaén johdon
manipuloinnin taloudellisen raportoinnin tietoihin niin, ettd tdiméd vaikuttaisi
ulkopuolisille paremmalta kuin mika yrityksen todellinen taloudellinen tila oli.
(Niemeier 2006.) Lain voimaan saattamisen tarkoituksena oli siis edelleen
parantaa yritysten taloudellisen raportoinnin luotettavuutta sekd nédin palauttaa
sijoittajien luottamus taloudelliseen raportointiin, joka oli edelleen jarkkynyt
Yhdysvalloissa vield 2000-luvun alussa useiden tilinpdatosskandaalien johdosta.
(Sun 2015; Li, Sun & Ettredge 2010).

SOX 404 voimaanastumisen my6td on kuitenkin keskusteltu paljon siitd, onko

organisaatioille tai ndiden sidosryhmille hy6tyd tilintarkastajan antamasta
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lausunnosta organisaation sisdisen valvonnan laadusta vai onko laki ainoastaan
muodostunut taakaksi organisaation toiminnassa. Suuri kiistanaihe on ollut se,
ettd tilintarkastajalla on velvollisuus jo tilintarkastusta suorittaessaan saada
yleisesti hyvéksyttyjen tilintarkastuksen standardien mukaisesti riittdiva
ymmarrys organisaation sisdisen valvonnan toimivuudesta. Tdma vaaditaan,
jotta tilintarkastajan olisi mahdollista suunnitella ja toteuttaa tilintarkastus
perusteellisesti. Sisdisen valvonnan laatu ohjaa siis tilintarkastajan tekemien
tarkastusprosessien laatua ja madrdd riittdvan todistusaineiston saamiseksi
taloudellisten raporttien oikeellisuudesta. Tamén lisdksi tilintarkastajalla on
mahdollisuus antaa puhdas lausunto tilintarkastuksesta taloudellisten raporttien
osalta, vaikka tdmd 16ytdisi heikkouksia tai puutteita sisdisen valvonnan
toimivuudesta, jotka voisivat johtaa virheellisyyksiin. Tama johtuu siitd, ettd
tilintarkastajan tehtdvana ei ole saada tdydellistd varmuutta, ainoastaan riittdva
varmuus, tarkastettavan kohteensa taloudellisesta tilasta riippumatta siitd, miten

tdmdn sisdinen valvonta on jdrjestetty. (Schneider & Church 2008.)

2.4. Sisdisen valvonnan raportoinnin seuraukset

Sisdisen valvonnan raportoinnin on tutkittu vaikuttavan yritysten
mahdollisuuteen saada oman p&ddoman ehtoista rahoitusta. Jos sisdisen
valvonnan raportoidaan olevan heikkoa, luottavat sijoittajat vdahemmén
yrityksestd saatavan taloudellisen raportoinnin luotettavuuteen tulevaisuuden
projektien kannalta ja kasvattavat tdstd johtuen sijoittamalleen varallisuudelle
vaatimaansa tuottovaatimusta eli riskipreemiota. Téstd johtuen heikon sisdisen
valvonnan omaava yritys joutuu turvautumaan rahoituksen osalta enemmén
vieraaseen pddomaan, mikd vaikuttaa taas osaltaan yrityksen rahoituskulujen
kasvuun sekd velan vipuvaikutukseen. (Shi & Wang 2012; Ikdheimo, Laitinen,
Laitinen & Puttonen 2011: 157.) Shi ja Wang (2012) huomasivat tutkimuksissaan
myo0s, ettd sen jdlkeen, kun yritys on korjannut sisdisen valvonnan toimimaan
tehokkaasti ja tilintarkastaja on antanut tdstd sittemmin puhtaan lausunnon,
lisddntyy sijoittajien luottamus yritystd kohtaan ja ndin myos heiddn vaatimansa
riskipreemio sijoitukselle alenee. T&lloin my0s yritykset lisddvidt herkemmin
oman pddoman ehtoista rahoitusta tulevaisuuden toiminnan rahoittamiselle (Shi
& Wang 2012.)
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Sisdisen valvonnan heikkous vaikuttaa yrityksen toimintaan myos muilta osin
kuin taloudellisen raportoinnin oikeellisuuden kannalta. Sisdisen valvonnan
tehottomuuden raportointiin vaikuttavia yleisimpid tekij6itd on tdimén vuoksi
my0s tutkittu. Sisdisen valvonnan tehottomuuden riski kasvaa, kun yritykset
ovat yritysmuodoltaan monimutkaisia. Lisdksi merkittdvat muutokset yrityksen
toiminnassa, esimerkiksi yrityksen segmenttien lukumédaran muutos, myynnin
merkittdvd kasvu tai fuusioitumiset sekd yrityskaupat, lisddvat rasituksia
sisdisen valvonnan toimivuudelle. (Ashbaugh-Skaife ym. 2007; Doyle ym. 2007.)

Taloudellisten raporttien oikeellisuuden sekd luotettavuuden liséksi, sisdisen
valvonnan laadulla on huomattu olevan vaikutusta myds yrityksen sisdisiin
raportteihin, joita yritysten johtajat kdyttivdt muodostaessaan ennusteita
esimerkiksi yrityksen tulevista tuotoista. Tutkimustulokset osoittavat, ettd
yrityksissd, joissa sisdinen valvonta on jdrjestetty heikosti, yrityksen johdon
arvioiden tarkkuus yrityksen toiminnan tulevaisuudesta heikkenee sekd
taloudellisesti ettd tilastollisesti merkittdvasti. Sisdinen valvonta ei siis vaikuta
ainoastaan ulkoisille sidosryhmille raportoituihin tuloksiin, vaan my®s sisdisen
johdon raporttien laatuun, joihin yrityksen toiminnan tulevaisuuden ennusteet
sekd johdon ohjaus perustuvat. (Feng & Li 2009.)
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3. SIJOITTAJIEN PAATOKSENTEKO

Yritykset tarvitsevat toimiakseen rahoitusta, joka voidaan saada karkeasti
jaoteltuna oman pddoman muodossa myymalld yrityksen osakkeita tai vieraan
padoman ehtoisena esimerkiksi pankkirahoituksena. (Pohjola 2013: 99; Ikdheimo
ym. 2011: 139). Sijoittajat rahoittavat yrityksen toimintaa ostamalla yrityksen
osakkeita, jolloin he tulevat my0s yrityksen omistajiksi. Yrityksen omistajana
sijoittaja hy6tyy yrityksen tuloksen kehityksestd kahdella tavalla. Osakkeet, jotka
sijoittaja on ostanut, voivat tuottaa hénelle osinkoja eli sijoittaja voi saada
rahavirtaa sijoituksestaan myymattd omistustaan. Vaihtoehtoisesti, jos yrityksen
arvo markkinoilla kasvaa, sijoittajalla on mahdollisuus myydad osakkeensa
korkeampaan markkinahintaan, kuin milld hdn on ne alun perin ostanut. Tassd
yhteydessd on kuitenkin huomattava se, ettd sijoittajalla on myds mahdollista
kérsid suuret tappiot, jos hédnen sijoittamansa yritys ei olekaan kannattava.
(Ikdheimo ym. 2011: 143-146.)

Sijoittajat kdyttavat padtoksentekonsa tukena yrityksen tilinpdatdsaineistoa, joka
kertoo yrityksen taloudellisesta tilasta. Yrityksen taloudellinen tila kertoo
sijoittajille yrityksen mahdollisista tulevaisuuden osingoista sekd siitd, miten
yrityksen markkina-arvo voi mahdollisesti kehittyd. (Ikdheimo ym. 2011: 13.)
Tiedonsaanti on sijoittajien kannalta erittdin tdrkedd, jotta he osaavat arvioida eri
sijoituskohteiden kannattavuutta. Internetin kédyton kasvun myo6td, ovat
sijoittajat kuitenkin joutuneet uudenlaisen ongelman eteen: tietoa on saatavilla
niin paljon, etteivit sijoittajat sijoituspdétostd tehdessdan kykene prosessoimaan
kaikkea sitd tietoa, mitd yrityksestd on saatavilla. Tédstd johtuen, sijoittaja voi
epdhuomiossa jattdd huomioimatta sijoituksen kannalta kriittistd informaatiota,
joka voi esimerkiksi johtaa hyvdn sijoituskohteen hylkddmiseen tai
vaihtoehtoisesti huonoon kohteeseen sijoittamiseen. Tdméan vuoksi on erittdin
tarked tietdd, mitkd sijoittajille saatavilla olevat tiedot ovat heille tirkeitd sekd
miten he toimivat etsiessddn tietoa mahdollisesta sijoituskohteestaan.
(Pennington & Kelton 2016.)



33

3.1. Yksityiset sijoittajat

Rahatalouden kirjallisuudessa kdy yleensd ilmi institutionaalisten sekd
yksityisten sijoittajien kédyttdytymisen eroja sijoituspddtoksien tekemisessa.
Yleisesti ajatellaan, ettd institutionaaliset sijoittajat toimivat rationaalisesti
nojautuen sijoituskohteesta saatavilla olevaan tietoon, kun taas yksityisiin
sijoittajiin vaikuttaa saatavilla olevan informaation lisdksi myos vahvasti tunteet.
(Xu & Wan 2015.) Tutkimuksen mukaan yksityisilld sijoittajilla on taipumus
esimerkiksi hyodyntdd kurssien nousuja rivakammin kuin institutionaalisilla
sijoittajilla, jotka jaksavat maltillisemmin informaatioon perustuen odottaa
kurssien nousun jatkumista, joka sittemmin johtaa parempiin tuottoihin. Samoin
yksityiset sijoittajat eivdt tahdo myontdd tappioitaan aikaisessa vaiheessa, vaan
toivovat huonojen sijoituspéddtosten muuttuvan tulevaisuudessa positiivisiksi,
mistd johtuen he voivat kérsid suuriakin tappioita. (Odean 1998.) Ndin ollen
voidaan ajatella, ettd institutionaaliset sijoittajat hyotyisivét yksityisid sijoittajia

enemman yrityksen sisdisen valvonnan laadun raportoinnista.

Finanssialan keskusliiton (2012) mukaan yksityiset sijoittajat ovat kuitenkin yksi
merkittdvimmistd sijoittajasektoreista niin Euroalueella kuin Suomessakin.
Tamédn vuoksi tutkielmassa keskitytddn yksityisiin sijoittajiin sekd heiddn
suorittamaansa informaation hakuun sekd tdmén informaation hy6dyntdmiseen

tehdessdan sijoituspadtoksia.
3.1.1. Ammattimaiset sijoittajat

Suomessa Sijoituspalvelulaki méarittelee ammattimaiset sijoittajat. Lain mukaan
my0s yksityistakin henkildd voidaan pitdd ammattimaisena sijoittajana, jos han
itse omasta pyynnostd toivoo ndin tehtdvin ja sijoituspalvelua tarjoava yritys
pystyy arvioimaan, ettd tdméd yksityinen sijoittaja on kykenevd tekemaddn
itsendisid sijoituspddtoksiddn sekd ymmartdd niiden tuomat riskit. Ndiden lisdksi
yksityisen henkilon on tdytettivd vdhintddn kaksi seuraavista lain 18§

vaatimuksista:

1. asiakas on toteuttanut huomattavan suuria liiketoimia kyseisilld
markkinoilla keskiméddrin kymmenen kertaa neljannesvuodessa neljan
viimeksi kuluneen vuosineljanneksen aikana

2. asiakkaan sijoitusvarallisuuden arvo on yli 500.000 euroa
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3. asiakas tyOskentelee tai on tyoskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti
vdhintddn vuoden tehtdvissd, joka edellyttdd tietdimystd suunnitelluista
liilketoimista ja palveluista. (Sijoituspalvelulaki, jdljempand SPL, 1.luku

188)

Yhdysvalloissa rahoitusmarkkinoiden sdételyn taustalla toimii SEC. SEC:n
tehtdvand on suojella markkinoiden sijoittajia, ylldpitdd rehellisid, tehokkaita
sekd jdrjestyksessd toimivia rahoitusmarkkinoita ja johtaa omaisuuden
muodostumista. Komission mukaan niin institutionaalisella kuin ensimmaista
kertaa rahoitusmarkkinoilla toimivalla yksityissijoittajallakin tulee olla
mahdollista saada tietoonsa tietyt perustiedot sekd tulevasta sijoituskohteestaan
ettd sijoittajan hallussa olevista investoinneistaan. Tdméan saavuttamiseksi SEC
on madrdnnyt laein, miten julkisten yritysten tulee julkaista niin taloudellista
kuin muutakin tietoa itsestddn julkisesti saataville. (SEC 2013) SEC:n REG-D:n
(Regulation D) 230.501§ maérittelee Yhdysvalloissa toimivan yksityisen henkilon
ammattimaiseksi sijoittajaksi, jos hdn tdyttdd vdhintddn yhden alla olevista

kriteereista:

1. yksityisen henkilon tai tdmdn puolison kanssa yhdessd omistama
nettovarallisuus ylittdd 1.000.000 dollaria

2. yksityinen henkil6, jonka henkilokohtainen vuositulo ylittdd 200.000
dollaria tai puolison kanssa yhteinen tulo ylittdd 300.000 dollaria
viimeiseltd kahden vuoden ajalta ja timén vuositulon ajatellaan pysyvan
samana

3. yksityisen henkilon tulee olla arvopaperin liikkeellelaskijan johtajan,
toimitusjohtajan tai vastuunalaisen yhtiomiehen asemassa. (SEC 2016.)

3.1.2. Ei-ammattimaiset sijoittajat

Suomen Sijoituspalvelulain mukaan sijoittaja on ei-ammattimainen, jos tdma ei
taytd lain madraamid edelld mainittuja ammattimaisen sijoittajan vaatimuksia.
T&lloin sijoituspalveluja tarjoava yritys ei voi olettaa, ettd sijoittaja pystyisi
tekemdén itsendisid sijoituspddtoksiddn ja ymmartdisi ndiden sijoituspéddtoksien
tuomat riskit. (SPL 1. luku 18§.) Sijoittajan luokittelu ei-ammattimaiseksi
asiakkaaksi lisdd sijoituspalveluja tarjoavan yrityksen velvollisuutta antaa
sijoittajalle riittdvd mé&drd tietoa tdmédn lukuun tehtdvistd toimista sekd tille
tarjotuista palveluista (SPL 10. luku 58).
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Vaikka ammattimaisten ja ei-ammattimaisten sijoittajien rajat ovat selvit eika
ndistd voi lain mukaan poiketa, voidaan kuitenkin ajatella, ettd myos ei-
ammattimaiset yksityiset sijoittajat pystyviat hyodyntdimdan ammattimaisten
sijoittajien tapaan saatavilla olevaa informaatiota hyvien sekd luotettavien
sijoituskohteiden 16ytamiseksi. Tdmaén ajatellaan olevan mahdollista silloin, kun
ei-ammattimaisella  yksityiselld sijoittajalla on kokemusta esimerkiksi
sijoituskohteen toimialasta tai muutoin sijoittamiseen liittyvdn informaation
tutkimisesta muun muassa uransa puolesta. (Deskeland & Hvide 2011.)
Yhdysvalloissa SEC:n tarkoituksena on kuitenkin suojella markkinoiden kaikkia
sijoittajia sddtelyn avulla. Tarkoituksenaan komissiolla on luoda ldpindkyvia
markkinoita, joissa my0s yksityisilld sijoittajilla, jotka eivét tdytd edellisessa
luvussa mainittuja kriteerejd ammattimaisesta yksityisestd sijoittajasta, on
kokemuksestaan huolimatta mahdollisuus hy6tyé sijoituksistaan. (SEC 2016.)

3.2. Sijoittajan informaation hakuprosessi

Nykyinen tiedonmé&édrd on valtavaa ja tdmd kaikki tieto on saatavilla ldhes
jokaiselle internetin vilitykselld. Sijoittajat voivat aktiivisesti seurata
mahdollisten sijoituskohteidensa sellaisia tietoja, joita he tarvitsevat
padatoksentekoa varten, reaaliaikaisesti muun muassa yritysten verkkosivustojen
sekd sosiaalisen median kautta. Vaikka alun perin tiedon lisddntymisen syyna
onkin ollut juuri sijoittajien vaatimukset tiedon lisddmisestd sekad
lapindkyvyydestd markkinoilla, on nykyiselld valtavalla tiedonmaéaralld myos
negatiivisia vaikutuksia sijoittajien tiedonhankintaan: kaiken saatavalla olevan
tiedon ldpikdyminen on lihes mahdotonta. (Pennington & Kelton 2016.) Viime
vuosina on juuri tdimén informaation madran rdjahdysmadisen kasvun vuoksi
keskustelu myos paljon siitd, olisiko sijoittajille enemman hy6tyd, jos saatavilla
oleva informaatio olisi lyhyempad ja ytimekkddmpéd verrattuna siihen, ettd
jokainen yrityksen taloudellinen tieto julkaistaisiin suurelle yleisdlle
kaytettdavaksi (Lawrence 2013).

Juuri tdiméan suuren tiedonméadran vuoksi, sijoittajan informaation haun prosessi
on tdrked ymmartdd, jotta saataisiin selville, minkalaista tietoa sijoittajat pitdvat

tarkeind sijoituspédétostensa taustalla. Yleisesti puhuttaessa, ihmisten tiedonhaku
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jakautuu kahteen: sisdiseen ja ulkoiseen tiedonhakuun. Sisdisestd tiedonhausta
on kyse silloin, kun esimerkiksi sijoittaja pohtii omasta muististaan tietoa
sijoituspddtokseen liittyen. Ulkoisessa tiedonhaussa turvaudutaan taas
ulkopuolisen informaation etsintddn, esimerkiksi sijoituskohdetta pohtiessa
analyytikoiden lausuntojen tai julkaistujen taloudellisten raporttien tutkimiseen.
(Guo 2001.) Jokainen paatoksentekoprosessi lahtee liikkeelle sellaisen tiedon
hausta, jota henkilo pitdd omasta mielestddn tdrkednd tekijand padatoksenteon
kannalta. Tilanteessa, jossa tietoa 10ytyy valtava madérd, tulee jokaisen
paatoksentekijan pystyd supistamaan tai seulomaan tietoa niin, ettd sitd voidaan
hyodyntdd tehokkaasti. Pddtoksentekijan omalla tiedon seulonnalla on ndin
valtava vaikutus siithen, mitd tietoa hidn ottaa huomioon sekd minki tiedon
painoarvoa hin vahentas tai jattdd kokonaan huomioimatta paitoksenteossaan.
(Pennington &Kelton 2016.) Informaation keruu seké tiedon seulonta vaikuttavat
siis sijoittajien osalta merkittdvasti sithen, minkélaisen kuvan hén saa yrityksestd
sekd millaisiin johtopaatoksiin ja tuloksiin hédn tulee sijoituskohteen kannalta
(Browne & Pitts 2004 ).

Tiedon etsiminen perustuu pohjimmiltaan tyomé&éran ja hyédyn vilisen suhteen
analysointiin (Guo 2001). Voidaan siis ajatella, ettd sijoituspddtostd tehdessdan
sijoittaja etsii tietoa sijoituskohteestaan siithen asti, kunnes hidnen mielestad
tiedonkeruuseen laitettu tyomaéérd vastaa sijoituspddtoksen arvioitua tuottoa
huomioiden my®s tdmén tappion mahdollisuuden. Liséksi, jotta sijoittaja pystyy
hallitsemaan sekd hyodyntimddn kerddmdidnsd tietoa, on tdmidn jossain
vaiheessa lopetettava tiedon etsiminen. Sijoittajat lopettavat tiedonhaun, kun
heidédn ennalta madritelty kriteeri tiedon hakua varten tulee tdyteen. (Pennington
& Kelton 2016.) Tarkoituksena on siis, ettd sijoittaja arvioi ennalta madritellysti
sitd, minkélaista lisdarvoa uuden tiedon etsiminen vield tidlle antaisi koskien
omaa sijoituspddtostddn. Jos sijoittaja ei usko saavansa endd lisdarvoa omalle
pddtoksenteolleen mahdollisesta uuden tiedon hankinnasta, lopettaa tdmi
tiedon etsimisen. Kdytdnnossd téllaista pistettd henkilon tiedon keruussa on
haastavaa madritelld, silld paddtoksentekijin on mahdotonta sisdistdd sekd
arvioida tarpeeksi suurta maardd tietoa lyhytaikaisessa muistissaan, jota tdma
kayttdd pohtiessaan kaikkia erilaisia vaihtoehtoja, mitd sijoituksen lopputulos
voi aiheuttaa. (Browne & Pitts 2004.) T4std huolimatta tiedonhaun lopettaminen
(stopping rule) voidaan jakaa kolmeen yleisimpddn kdyttdytymisen tasoon:

taydelliseen tasoon (absolute standard), eroavaisuuksien tasapainotasoon
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(differences) tai yksittdisten kriteerien tasoon (single criterion). (Pennington &
Kelton 2016.)

Tiedon etsimisen tdydellisessd tasossa informaation etsiminen loppuu, kun
sijoittaja on saanut itse asettamansa informaation maéaardan liittyvan kriteerin
taytettyd. Kriteerind voi olla joko tietty itsemaddritelty lista tarvittavista tiedoista
tai vaihtoehtoisesti tietty madrad informaatiota, jotka sijoittajan on saatava ennen
padtoksen tekemistd. Talloin sijoittaja etsii tietoa niin kauan, ettd hdn on saanut
omat ennalta asettamansa tiedonhakukriteerit tdytettyd. (Pennington & Kelton
2016.) Kuvio 3 esittdd sitd, miten sijoittajan tiedonhaku jatkuu siihen asti, ettd
tamén kerddma kumulatiivinen tiedon méaéra vastaa hdnen ennalta asettamaansa

raja-arvoa tiedon médrille (Browne & Pitts 2004).

A Informaation
kumulatiivinen
vaikutus
Sijoittajan
ennaltamadrittelema e - - - -
informaation méaérin
alaraja

Etsityn
informaation
maard

>

Kuvio 3. Tdydellinen taso (Browne & Pitts 2004).

Sijoittaja, joka kiinnittdd huomiota yrityksestd saatavan informaation
ristiriitaisuuksiin sekd eroavaisuuksiin, lopettaa taas tiedonhaun siina vaiheessa,
kun hdnen nikemyksensa yrityksestd on saavuttanut suhteellisen vakaan tason.
Tama tarkoittaa sitd, ettd niin kauan kuin sijoittajan 16ytdama uusi informaatio
muokkaa tdmdn kokonaiskdsitystd yrityksestd, jatkaa hdn tiedon etsintda.
(Pennington & Kelton 2016.) Sijoittaja arvioi siis jokaisen uuden tiedon
16ytdessddn omaa kasitystadn yrityksestd sijoituskohteena sekd tdmén vaikutusta
hinen kokonaiskésitykseensd yrityksestd. Suurimpana erona edelliseen
tiedonhankinnan lopettamispddtokseen on se, ettd toisin kun edellisessd, tdssd
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tasossa sijoittaja lopettaa tiedonkeruun siind vaiheessa, kun uusi etsitty tieto ei
endd anna sijoittajalle mitdan uutta tietoa sijoituskohteesta. Kuviosta 4 voi ndhds,
missd vaiheessa sijoittaja, joka perustaa tiedonhankintansa informaation
eroavaisuuksiin, lopettaa tiedonkeruun ja siirtyy péddtoksenteon seuraavaan
vaiheeseen. (Browne & Pitts 2004.)

A Informaation
kumulatiivinen
Informaation vaikutus
hankinnan —
kumulatiivisen
vaikutuksen
croavaisuus

valilla t ja t-1

Etsityn
informaation
maard

>

-1 t

Kuvio 4. Eroavaisuuksien taso (Browne & Pitts 2004 ).

Vaihtoehtoisesti sijoittaja voi my0s perustaa oman pddtoksensd yksittdiseen
tietoon, esimerkiksi osakekurssien historiaan, sekd mahdollisesti tdhin tietoon
vahvasti liittyviin tietoihin yrityksestd. T4lloin sijoittaja lopettaa tiedonetsimisen
siind vaiheessa, kun hédn saa selville yrityksestd timan itselleen asettaman
yksittdisen kriteerin. Nykypdivand tiedon suuren méaardn vuoksi on kuitenkin
mahdotonta sanoa sijoittajan paatoksentekoon vaikuttavan tiedon madrastd, silld
esimerkiksi yksittdiseen kriteeriin keskittyva sijoittaja saattaa etsid maarallisesti
yhtd paljon tietoa kuin tiedon tdydelliseen tasoon pyrkivd sijoittaja. Tdmd johtuu
siitd, ettd saatavilla oleva tiedon méaara yhdestékin kriteeristd voi olla valtava.
(Pennington & Kelton 2016.)

Penningtonin ja Keltonin (2016) tekemén tutkimuksen mukaan myds sijoittajan
kokemuksella on vaikutusta sithen, milloin sijoittaja lopettaa tiedonkeruun.
Tamédn lisdksi sijoittajat karsastavat suurta riskid ja huomatessaan

sijoituskohteen riskin olevan suuri, lisddvit he informaation haun vaiheessa
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etsittdvan tiedon mdardd (Tversky & Kahneman 1991; Blay, Kadous & Sawers
2012)

3.3. Sijoittajan informaation arviointiprosessi

Yksityisilla sijoittajilla on tapana arvioida kerddmaénsa tietoa irrationaalisemmin
kuin institutionaalisilla sijoittajilla. Tam& tarkoittaa sitd, ettd tehdessddn
sijoituspddtostd, yksityiset sijoittajat prosessoivat informaatiota nojautuen
tunteisiin sekd tehden oikaisuja eri tiedon arvioinnin vaiheissa. Yksityisilld
sijoittajilla on siis tapana hyodyntad herkemmin esimerkiksi nyrkkisdantsja sekd
turvautua omaan intuitioon pdatoksenteon yhteydessa. Téllaisesta toiminnasta
voidaan ajatella olevan hyotyd yksinkertaisissa ongelmanratkaisutilanteissa,
mutta kun kyseessd on epdvarmojen tuottojen todennékdisyyden arviointi, voi
tallainen kdyttdytyminen koitua kohtalokkaaksi. (Jain, Jain & Jain 2015.) Suuri
osa empiirisestd todistusaineistosta viittaa sithen, ettd juuri tdm4 irrationaalinen
kédyttdytyminen johtaa yksityisilld sijoittajilla huonoihin pitkdn ajan tuottoihin.
Tuloksissa on kuitenkin huomattu huomattavaa eroavaisuutta eri yksiléiden
vililla. (Barber & Odean 2011.)

Ehkd yleisimmit yksityisten sijoittajien padtoksentekoon sekd informaation
arviointiin vaikuttavat kayttdytymismallit ovat dispositio-efekti (disposition
effect), sijoittajan ylimalkainen itseluottamus (investors’ overconfindence) seka
tiedon edustavuus (representativeness). (Jain ym. 2015.) Dispositio efektin
mukaan sijoittajat myyvit lilan nopeasti tuottavat sijoituksensa sekd pdinvastoin
pitdvdt tappiota tuottavia sijoituksiaan salkussaan liian pitkddn (Shefrin &
Statman 1985). Sijoittajan ylimalkainen itseluottamus johtaa taas siihen, ettd
sijoittaja antaa huomattavaa painoarvoa omalle arviointikyvylleen
huomioimatta mahdollisia muutoksia tai ulkoisia tekijoitd, jotka voivat vaikuttaa
sijoituksen tuottavuuden vaihtelevuuteen. Tiedon edustavuudella tarkoitetaan
taas sitd, ettd sijoittaja antaa liikaa painoarvoa jo olemassa olevalle tiedolle
tehdessdan sijoituspaatoksia esimerkiksi niin, ettd han uskoo yrityksen nykyisten
tuottojen peilaavan suoraan tulevaisuuden tuottoihin. Tassd sijoittajalla on siis
taipumus arvioida kerddméaénsa tietoa samankaltaisuuksiin tai stereotyyppeihin

perustuen. (Jain ym. 2015.)
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Vaikka kaikkien yksityisten sijoittajien informaation hyodyntdmiselld sekd
arvioinnilla on ndhty olevan yhtildisid piirteitd, on eri kokemustaustan omaavien
sijoittajien vélilld havaittu my6s eroavaisuuksia koskien informaation arviointia.
Sijoittajan status eli kokemus sijoitustoiminnasta vaikuttaa esimerkiksi sijoittajan
kerddamén informaation arviointiin. Tutkimuksen mukaan sijoittajat, joilla on
kokemusta sijoitustoiminnasta, antavat suuremman painoarvon yrityksesta
saatavalle negatiiviselle informaatiolle kuin sellaiset sijoittajat, joilla ei ole
kokemusta sijoittamisesta. Painoarvo on suurta varsinkin silloin, kun yrityksesta
on saatavilla kerralla enemmin negatiivista tietoa verrattuna siihen, ettd
negatiivinen tieto annettaisiin pienempiné paloina perdkkiin sijoittajalle. Tama
kertoo siitd, ettd kokeneemmat sijoittajat vilttelevit enemmaéan selvid
tappionmahdollisuuksia kuin kokemattomat sijoittajat. (Cianci 2008.) Niin
voidaan ajatella, ettdi ammattimaiset sijoittajat ovat kriittisempid arvioidessaan

kerddmansa tietoa sijoituskohteestaan kuin ei-ammattimaiset sijoittajat.

Sekd kokeneet ettd kokemattomat sijoittajat ndyttdvat kuitenkin reagoivan
negatiiviseen informaatioon herkemmin, jos he kohtaavat timéan informaation
ennen yrityksestd saatavaa positiivista informaatiota. Samoin sekd kokeneet etta
kokemattomat sijoittajat ndyttivdt myOs antavan painoarvoa positiiviselle
tiedolle enemman, jos tdmad tieto tulee heille tietoon informaation etsinnin aikana
pienemmissd osissa kuin kerralla. Tutkimustulokset osoittavat siis, ettd sijoittajat
arvioivat tietoa eri tavoin riippuen siitd, missa jarjestyksessd sekd missa madrin

he saavat timin tiedon haltuunsa. (Cianci 2008.)
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4. SISAISEN VALVONNAN LAADUN RAPORTOINNIN
VAIKUTUS SIJOITUSPAATOKSIIN

Useissa teollisuusmaissa rahoitusmarkkinoiden séételijat ovat 2000-luvun alussa
panneet aluilleen toimintaperiaatteita, joiden tarkoituksena on lisdta
taloudellisen raportoinnin laatua sekd ndin parantaa sijoittajien luottamusta
markkinoihin. Yhdysvalloissa kéyttoonotetun Sarbanes-Oxley Act (SOX)
pykédldan 404 voimaan saattamisen tarkoituksena oli palauttaa sijoittajien
luottamus taloudelliseen raportointiin useiden Yhdysvalloissa tapahtuneiden
tilinpdatosskandaalien jdlkeen. Sijoittajien saaman tiedon luotettavuuden
turvaamisen lisdksi pykélan tarkoituksena on myos kannustaa yrityksid luomaan
tehokas sisdinen valvonta tehokkaan toiminnan takaamiseksi. Pykild velvoittaa
niin yrityksid itseddn kuin heidén tilintarkastajiaan ottamaan kantaa yrityksen
sisdisen valvonnan toimivuuteen. Yrityksen tulee siis myds itse arvioida sekd
valvoa sisdisen valvonnan toimivuutta omassa toiminnassaan loytddkseen sen
puutokset sekd epdkohdat. Nain yritykselld on mahdollista luoda toimiva
sisdinen valvonta, jonka tilintarkastaja tarkastaa ja arvioi tilinpdatoksen
yhteydessd. Jos yritys on tehnyt oman osansa sisdisen valvonnan laadun
parantamiseksi siten, ettei yrityksessd pddse tapahtumaan sisdisen valvonnan
heikkoudesta johtuvia virheitd tai véadrinkdytoksid, on tilintarkastajan
mahdollista antaa yritykselle puhdas lausunto tdmédn sisdisen valvonnan
toiminnasta. Lain voimaanastumisen jilkeen, on tdmédn tarpeellisuudesta
kuitenkin kiistelty paljon. (Arnold ym. 2011.)

4.1. Sisdisen valvonnan laadun raportin vaikutus yrityksen houkuttelevuuteen

sijoitusmarkkinoilla

SOX pykald 404 velvoittaa Yhdysvalloissa toimivia julkisia yrityksid arvioimaan
sisdisen valvontansa tehokkuutta sekd antamaan tdstd lausunnon yritysten
julkisen taloudellisen raportoinnin osaksi. Taméa tarkoittaa sitd, ettd
tilintarkastajan tulee tilintarkastuskertomuksen lisdksi antaa lausunto my®os
Yhdysvalloissa toimivien julkisten yritysten sisdisen valvonnan laadusta.
(Schneider 2009.) Lain voimaan saattamisen taustalla toimii ajatus siitd, ettd

tilintarkastajan arvio yrityksen sisdisen valvonnan tehokkuudesta luo yrityksen
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sidosryhmille hyodyllistd lisdtietoa yrityksestd, jota ei pelkdn taloudellisen
raportoinnin kautta ole aiemmin ollut saatavilla (Lopez, Vandervelde & Wu
2006).

Lausunnon julkaisemisen negatiivisia vaikutuksia yrityksille on tutkittu paljon.
Tutkimukset ovat paljastaneet, ettd lain voimaanastumisen jalkeen muun muassa
yrityksien tilintarkastuspalkkiot ovat kasvaneet merkittdvéasti ja yrityksien
ennustettujen tulosten epdnormaalit tuotot ovat korreloineet negatiivisesti
lausunnon antamisen kanssa (Sneller & Langendijk 2007; Zhang 2007). My0s
Krishnan, Rama & Zhang (2008) ovat tutkineet SOX 404 aiheuttamia
kustannuksia yrityksille. Heiddn mukaansa ndméa kustannukset voidaan jakaa
kolmeen kategoriaan: sisdisiin tydvoimakustannuksiin, ulkoisiin konsultointi- ja
teknologiakustannuksiin ~ sekd tilintarkastajanlausunnon  kustannuksiin.
Tutkimustuloksien mukaan, yrityksien kustannukset néilld kaikilla kolmella osa-
alueella kasvavat merkittdvasti yrityksen ottaessa kdyttoon SOX 404 vaatimat
kaytanteet. (Krishnan ym. 2008.) Lausunnon julkaiseminen luo yrityksille
kuitenkin mahdollisuuden huomata oman toiminnan ongelmakohtia sekd ndin
kehittdd omaa toimintaa pienentdmilld sisdisen valvonnan puutteellisuuden
aiheuttamien virheiden sekd vaarinkdytosten mahdollisuuksia (Huang 2009).
Sisdisen valvonnan laadun raportointi aiheuttaa siis yrityksille lisakustannuksia,
mutta samalla tdlld on mahdollista raportoinnin vaatiman arvioinnin kautta

saada vastinetta niille varoille sisdisen valvonnan tehostumisen myota.

Tilintarkastajan on yrityksen tilinpddtostd ja toimintakertomusta tarkastaessa
saatava riittdvd mddrd evidenssid raportoitavien taloudellisten tietojen
oikeellisuudesta, jotta tilintarkastuslausunto voidaan antaa. Jotta olennainen
varmuus tarkastuskohteen taloudellisten tietojen oikeellisuudesta saadaan
varmistettua, on tilintarkastajan otettava tarkastuksessaan huomioon my®0s
yrityksen  sisdisen = valvonnan = mahdollisten  puutteiden = tuomat
virhemahdollisuudet. Mikali tilintarkastaja huomaa yrityksessd puutteita
sisdisen valvonnan osalta, on hdnen muokattava tilintarkastusprosessia
sisdltdmdan laajemmin eri tarkastustoimenpiteitd, jotta sisdisen valvonnan
tehokkuuden puutteesta mahdollisesti johtuvat virheet tilinpddtoksessd
saataisiin selville ja raportoitavien lukujen oikeellisuus saadaan varmistettua
riittdvalld tasolla. Taméan vuoksi voidaan kyseenalaistaa, ettd lausunto sisdisen
valvonnan tilasta vaikuttaisi tilinpdatdsaineistoa kdyttaviin tahoihin. (Schneider
2009.)
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Tilintarkastajan on Yhdysvalloissa annettava lausunto sisdisen valvonnan
puutteista, mikali tdma havaitsee yhden tai useamman seikan sisdisessd
valvonnassa, joka voisi johtaa virheellisyyksiin tai véadrinkdytoksiin
taloudellisessa raportoinnissa (PCAOB 2007: 5). Tilintarkastajalla on
mahdollisuus antaa vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus, vaikka hin joutuisi
antamaan lausunnon sisdisen valvonnan puutteista. Lausunto sisdisen
valvonnan laadusta ei siis valttdiméattd vaikuta tilintarkastuskertomuksen
muotoon. Téllaiseen tilanteeseen pdddytddn, kun tilintarkastaja muokkaa
tilintarkastusprosessia niin, ettd hidn pystyy saamaan riittivin varmuuden
tarkastettavan kohteen taloudellisen raportoinnin oikeellisuudesta, vaikka
sisdisessd  valvonnassa on puutteita. (Schneider 2009.) Lausunnon
tarpeellisuuden pohjalla voidaan ndin ajatella olevan oletus siitd, ettd lausunto
sisdisen valvonnan tehokkuudesta tuottaa sijoittajille arvokasta lisdtietoa
yrityksen toiminnasta, jota hin ei ilman erillistd lausuntoa saisi selville (Lopez
ym. 2006).

Markkinoilla vallitsevaa informaation epdsymmetrisyyttd on mahdollista
vilpillisin keinoin hyddyntdd rahallisten tuottojen saamiseen. Suomessa
Arvopaperimarkkinalaki kieltdd sisdpiirikauppojen tekemisen (AML 12. luku) ja
ndiden rangaistuksesta sdddetddn edelleen Suomen rikoslaissa luvussa 51.
Lakien taustalla on markkinoiden véadrinkdytosten estdminen. Skaifen,
Veenmanin & Wangerin (2013) tekemén tutkimuksen mukaan puutteet yrityksen
sisdisessd valvonnassa taloudellisen raportoinnin osalta korreloivat myos
tehtyjen sisdpiirikauppojen méddrdn kanssa. Tutkimuksen mukaan tehtyjen
sisdpiirikauppojen madédrd laskee selvésti, kun yrityksen sisdinen valvonta
saadaan toimivaksi (Skaife ym. 2013). N&in ollen sisdisen valvonnan laadulla
voidaan ndhdéd yhteys markkinoiden vadarinkdytosten estimiselle sekd toimivien
markkinoidenOletusta sisdisen valvonnan laadun raportoinnin
tarpeellisuudesta  tukevat tutkimukset yrityksen sisdisen valvonnan
tehottomuuden vaikutuksista osakkeiden markkina-arvojen romahtamiseen
(Hong & Lee 2015; Hammersley, Myers & Shakespeare 2008). Lausunto sisdisen
valvonnan  toimimattomuudesta  enteilee  taloudellisten  raporttien
lapindkymattomyydestd sekd epdluotettavuudesta ja kasvattaa ndin
informaation epdsymmetrisyyttd markkinoilla, joka sittemmin huomataan
arvopaperimarkkinoilla osakekurssien romahduksena (Hong & Lee 2015).
Tutkimustulokset osoittavat my0s sen, ettd yrityksen osakekurssit lahtevat

jalleen nousuun, kun yritys parantaa sisdistd valvontaansa ja saa ndin
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tilintarkastajalta puhtaan lausunnon sisdisen valvontansa tehokkuudesta
(Ashbaugh-Skaife, Collins, Kinney Jr & Lafond 2009). Niiden tutkimusten
perusteella voidaan siis ndhdd yhteys tilintarkastajan sisdisestd valvonnasta

antaman lausunnon ja yritykseen sijoittavien tahojen kanssa.

Sun (2016) havaitsi, ettd yritykset, jotka saavat tilintarkastajalta negatiivisen
lausunnon yrityksen sisdisen valvonnan laadusta, ndyttavat myds investoivan
vidhemmadn. Tidhédn vaikuttaa tutkimuksen mukaan muutama tdrked seikka.
Ensinnékin yrityksien, joiden sisdisen valvonnan raportoidaan olevan tehotonta,
osakekurssit laskevat edeltivdssd kappaleessa esitetylld tavalla niin, ettei
yrityksen ole mahdollista saada yhté paljon pddomaa investointeihin kuin mita
olisi mahdollista, jos yritykseen sijoittavat luottaisivat tdmdn toimintaan.
Toisekseen yrityksen sisdisen valvonnan ollessa tehotonta, yrityksen ylimpaan
johtoon ja timédn pddtoksentekoon kiinnitettddn enemmédn huomiota, jonka
lisdksi tdtd arvioidaan rankemmin. Tdman vuoksi johdon intressi tehdd suuria
resursseja vaativia investointipddtoksid voi laskea, vaikka todellisuudessa nama
paatokset olisivat tarkeitd yrityksen toiminnan kannalta. Yrityksien tekemit
investoinnit ovat kuitenkin ehkd tdrkein osa yrityksen toiminnan kehitystd ja
kasvua, joten voidaan ajatella, etta tehottoman sisdisen valvonnan omaava yritys

ei tdytd mahdollista potentiaaliaan toiminnan kasvun kannalta. (Sun 2016.)

Tilintarkastajan antama lausunto yrityksen sisdisen valvonnan tehottomuudesta
voi enteilld sijoittajalle my0Os siitd, ettd my6s yrityksen tulevaisuuden
taustaoperaatiot investointien lisdksi voivat olla epéluotettavia. Téllainen ajatus
lis44 sijoittajan epavarmuutta koko yritystd kohtaan ja saa timén arvioimaan tatd
tarkemmin mahdollisena sijoituskohteena. Tdmd voi myds saada sijoittajan
arvioimaan taloudellisen raportoinnin luotettavuutta yleiselld tasolla. Sijoittaja
voi siis pitdd yrityksen nykyistd tilintarkastajan tarkistamaa taloudellista
raportointia luotettavana, mutta sisdisen valvonnan heikkous aiheuttaa

sijoittajalle epdilystd timéan tulevaisuuden kehityksesta. (Schneider 2009.)

Olettamusta tukee my0s tutkimukset, joiden mukaan puutteellisuudet yrityksen
sisdisen valvonnan tehokkuudessa vaikuttavat sijoittajien ndkemykseen siitd,
miten hyvin yrityksen nykyiset tulot vastaavat my6s yrityksen tulevaisuudessa
saamia tulovirtoja (Doyle ym. 2007; Ghosh & Lubberink 2006; Lopez ym. 2006).
Niiden lisdksi Churchin ja Schneiderin (2016) tulosten mukaan sijoittajat ovat

reagoineet negatiiviesti tilintarkastajan lausuntoon puutteellisesta sisdisesta
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valvonnasta. Tulosten mukaan sijoittajat reagoivat vield vahvemmin
negatiiviseen lausuntoon, kun tdméa ei ollut aikaisempien tietojen mukaan
odotettavissa (Church & Schneider 2016). Ndiden tulosten perusteella voidaan
olettaa, ettd tilintarkastajan lausunto yrityksen sisdisen valvonnan
tehottomuudesta herdttdd myos suomalaisissa sijoittajissa epdilyksid koskien
yrityksen taloudellisen raportoinnin luotettavuutta sekd kasvattaa ndin
epdvarmuutta yrityksestd sijoituskohteena. Tutkimuksen ensimmdaiseksi

hypoteesiksi muodostuukin

H1: Sijoittajien késitys yrityksestd sijoituskohteena heikkenee, kun tilintarkastaja
arvioi yrityksen sisdisen valvonnan laadun olevan heikkoa verrattuna siihen, ettd

tilintarkastaja arvioi sisdisen valvonnan olevan korkealaatuista.

4.2. Yksityisen sijoittajan kokemuksen vaikutus sisdisen valvonnan laadun

raportin hyodyntamiseen sijoituspddtoksenteon yhteydessa

Chung, Lee ja Park (2014) ovat tutkineet yksityisten sijoittajien informaation
saannin puutteita sekd timéan aiheuttamia ongelmia sijoitusten tuottavuudessa.
Tutkimuksen mukaan yksityiset sijoittajat ostivat osakkeita yrityksistd, joiden
tulosennusteet ennen tuloksenjulkaisua olivat negatiiviset, verrattuna
institutionaalisiin ~ sijoittajiin, jotka samassa tilanteessa toimivat tdysin
pdinvastoin myymadlld ndiden yritysten osakkeita. Lisdksi yksityiset sijoittajat
jatkavat my0s sijoittamista sellaisiin yrityksiin, joiden tulosjulkistus on ollut
negatiivinen, jolloin institutionaaliset sijoittajat taas myyvat osakkeitaan. (Chung
ym. 2014.) Institutionaaliset sijoittajat pystyvat siis hyodyntdimddn enemmaén
sekd paremmin yrityksistd saatavaa tietoa sijoituspadatoksissddn kuin yksityiset
sijoittajat, vaikka yrityksistd vapaasti saatavilla oleva tiedon médarad onkin suuri.
(Chung ym 2014; Pennington & Kelton 2016.) Ongelmaksi onkin noussut se, ettd
vapaasti saatavilla olevan tiedon méaran ollessa suurta, on yksityisten sijoittajien
mahdotonta kdyda kaikki yrityksestd saatava tieto ldpi pdatoksentekoa varten.
Tastd johtuen on mahdollista, ettd yksityinen sijoittaja jattdd tarkeitd tietoja
huomioimatta sijoituspdatoksessdan. (Pennington & Kelton 2016.)

Aikaisemmat tutkimukset (mm. Arnold, Bedard, Phillips & Sutton 2011 & Cianci

2008) ovat my0s tutkineet ammattimaisten sekd ei-ammattimaisten yksityisten
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sijoittajien  eroja  yrityksistd saatavan tiedon hankkimisesta sekd
hyodyntamisestd. Tutkimustulokset osoittavat, ettd ammattimaiset sijoittajat
pystyvét usein institutionaalisten sijoittajien tavoin 16ytdmaan sekd ndin ollen
hyédyntdméaan raportoitua tietoa yrityksen sisdisen valvonnan laadusta. Sen
sijaan ei-ammattimaiset sijoittajat eivit ndyta saavan tietoonsa lausuntoa sisdisen
valvonnan laadusta yhtd helposti kuin ammattimaiset sijoittajat. (Arnold ym.
2011.) Arnold ym. (2011) tutkimustulokset osoittavat, ettd markkinoilla suuri osa
ei-ammattimaisista yksityisista sijoittajista tekee sijoituspdatoksidan ilman tietoa
siitd, miten yrityksen sisdinen valvonta on jarjestetty. Toisaalta tutkimustulokset
osoittavat, ettd vaikka ammattimaiset sijoittajat tavoittavatkin tilintarkastajan
lausunnon yrityksen sisdisestd valvonnasta ei-ammattimaisia paremmin, ei talla
ndytd olevan suurta vaikutusta ammattimaisten sijoittajien ndkemykseen
yrityksen tulevan osakekurssin kehitykseen. Toisaalta tutkimustulokset
osoittavat kuitenkin, ettd lausunnon ollessa positiivinen (ts. sisdinen valvonta on
onnistuttu jarjestimadn tehokkaasti yrityksessd) on tdlld merkittdva vaikutus
ammattimaisten  sijoittajien ndkemyksiin yrityksen tilinpddtosaineiston
luotettavuudesta, kun taas positiivisen lausunnon osalta vastaavaa merkittavaa
muutosta ei huomattu ei-ammattimaisten sijoittajien osalta. Tutkimus osoittikin,
ettd ammattimaiset sijoittajat ovat valmiiksi jo ei-ammattimaisia sijoittajia
skeptisempid tilinpaatdsaineiston luotettavuuteen, jolloin positiivinen lausunto
yrityksen sisdisen valvonnan laadusta taloudellisen raportoinnin osalta vaikutti
ammattimaisiin sijoittajiin ei-ammattimaisia sijoittajia enemmaén. Samalla ei-
ammattimaisten sijoittajien ndkemys ndkemyksiin yrityksen tilinpdatosaineiston
luotettavuudesta vaikutti ammattimaisia sijoittajia enemmaén negatiivinen

lausunto yrityksen sisdisen valvonnan laadusta. (Arnold ym. 2011.)

Suomessa sijoittaja voi olla ammattimainen vain, jos tdmd tdyttdd Suomen
Sijoituspalvelulaissa maédritellyt kriteerit (SPL 1.luku 188).
Sijoituspddtoksentekotilannetta tarkastellessa, voidaan ajatella, ettd ndistd
kolmesta kriteeristd varsinkin kaksi ovat hyvinkin kriittisid = sijoittajan
suorittaman informaationhankinnan sekd sittemmin tdmdn kerdtyn
informaation arvioinnin kannalta. Ensinndkin Suomen Sijoituspalvelulain
mukaan sijoittajaa voidaan pitdd ammattimaisena vain, mikéli sijoittaja on
tyoskennellyt rahoitusalalla vahintddn vuoden ajan. Toinen varsin kriittinen
kriteeri sijoittajan kokemusta ajatellen on se, ettd sijoittajan on pitdnyt
keskimddrin tehdd sijoitustoimenpiteitd kymmenen kertaa vuosineljanneksen

aikana, koko viimeisen vuoden aikana. (SPL 1.luku 18§.) Ndin ollen, jotta
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yksityistd sijoittajaa voidaan Suomessa pitdd ammattimaisena, on hénelld oltava
selvdd kokemusta sijoittamisesta. Ciancin (2008) mukaan sijoittajan kokemus
sijoitustoiminnasta vaikuttaa esimerkiksi sijoittajan kerddmén informaation
arviointiin siten, ettd kokeneemmat sijoittajat antavat enemmaén painoarvoa
yrityksestd saatavalle tiedolle kuin kokemattomammat sijoittajat. ~Samoin
Shelton ja Whittnington (2008) havaitsivat, ettd kokeneet ammatikseen sijoittavat
analyytikot nostivat selvdsti omaa riskiarviotaan yrityksestd tdstd annetun
negatiivisen sisdisen valvonnan lausunnon johdosta. Tdméan vuoksi voidaankin
olettaa, ettd Suomessa ammattimaiset sijoittajat osaisivat myos antaa ei-
ammattimaisia sijoittajia suuremman painoarvon tilintarkastajan lausunnolle
yrityksen sisdisestd valvonnasta. Tadstd voidaankin johtaa tutkimuksen toinen

hypoteesi, jonka mukaan

H2: Tilintarkastajan antama lausunto yrityksen sisdisen valvonnan laadusta
vaikuttaa enemmidn ammattimaisten yksityisten sijoittajien kasitykseen

yrityksestd sijoituskohteena kuin ei-ammattimaisten yksityisten sijoittajien.
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5. TUTKIMUKSEN METODOLOGIA JA AINEISTO

Hypoteesien tutkimiseksi pé&étettiin suorittaa Arnold Schneiderin (2009)
tekemdn tutkimuksen kaltainen kokeellinen tutkimus. Schneiderin (2009)
tutkimuksessa tutkittiin sisdisen valvonnan raportoinnin vaikutuksista
sijoittajien mielipiteisiin sijoituskohteen houkuttelevuudesta, jonka vuoksi juuri
vastaavan kaltainen kokeellinen tutkimus sopi hyvin my6s tdméan tutkimuksen
pohjaksi. Jotta tutkimus voitiin suorittaa Suomen sijoitusmarkkinoilla
mahdollisimman realistisilla tiedoilla, oli Schneiderin (2009) tekemén
tutkimuksen mukaista kyselylomaketta, joka pohjautui Yhdysvalloissa
vaikuttavan SOX-lain mukaisiin tilintarkastajan antamiin lausuntoihin yrityksen
sisdisen valvonnan laadusta, muokattava alkuperdisestd. Lausunnon
muokkaaminen alkuperdisestd oli valttdimiton, silld SOX-lain mukaista
lausuntoa ei tdlld hetkelld vield anneta Suomessa. Tamén vuoksi tdysin vastaavan
lausunnon esittiminen osana lomakkeen Case-tehtdvad olisi ollut eparealistinen
ja olisi voinut kiinnittdd erityistd huomiota varsinkin kokeneempiin vastaajiin.
Kyselyn muokkaaminen lausunnon esittdmistavan osalta ei kuitenkaan rajoita

tutkimustulosten vertailua aikaisempiin tutkimuksiin.

5.1. Kyselylomakkeen laatiminen ja aineiston kerdys

Kokeellisen tutkimuksen suorittamisen tavoitteena oli tutkia tutkimuksen
muuttujien valistd yhteyttd kokeellisessa tutkimusympéristossd. Tutkimustapa
sopi hypoteesien tutkimiseen, silldi ndin oli mahdollista kontrolloida
tutkimukseen vaikuttavia tekijoitd sekd havainnoida tilintarkastajan antaman
sisdisen valvonnan laadun raportin vaikutusta ja syy-seuraussuhdetta
yksityisten  sijoittajien = ndkemyksiin  yrityksien  houkuttelevuudesta
sijoituskohteena. Téllaisen tutkimusasetelman luomiseksi tutkimuksen
kyselylomaketta varten valmisteltiin ensin case-aineisto, jonka pohjalta vastaajia
pyydettiin vastaamaan Schneiderin (2009) tekemin tutkimuksen mukaisiin

kysymyksiin.
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5.1.1. Case-yritykset ICW ja ICE:

Tutkimuksen empiirinen osa aloitettiin valmistelemalla kaksi kyselylomaketta,
joiden ainoana erottavana tekijdna oli tilintarkastajan lausunto yrityksen sisdisen
valvonnan laadusta. Muiden tietojen osalta lomakkeet olivat tdysin identtiset.
Lomakkeiden valmistelu aloitettiin luomalla esimerkkiyritys, jonka taloudelliset
tiedot olivat mahdollisimman neutraalit sen hetkiseen markkinatilanteeseen
ndhden. Yrityksen toimialaksi valittiin teknologia-alan yritys, jonka jidlkeen
Kauppalehden sivuilta haettiin lista Helsingin Porssissé listatuista teknologia-
alan yrityksistd (ks. Liite 1). Naistd 18 yrityksestd haettiin alle listatut tiedot
esimerkkiyrityksen taloudellisten tietojen muodostamista varten seka
Kauppalehden sivuilta ettd Investing.com -sivustolta:

- Kokonaisvarallisuus (2015-2016-2017 per 31.12.)

- Liikevaihto (2015-2016-2017 per 31.12.)

- Liiketoiminnan rahavirta (2015-2016-2017 per 31.12.)

- Osakekohtainen tuotto (EPS) (2015-2016-2017 per 31.12.)
- Osakkeen péatoskurssit ajalta 31.8.2017-31.7.2018

Tassd vaiheessa kyselyn luomista huomattiin, ettd listaan kuuluva Nokia Oyj
poikkesi koon mukaan muista teknologian alan yrityksistd huomattavasti. Jotta
Nokian tiedot eivit olisi painottaneet liikaa esimerkkiyritystd, jatettiin tama
esimerkkiyrityksen muodostamiseen kédytettdvéan aineiston ulkopuolelle. Nokian
lisdksi listalta poistettiin neljd erittdin pientd yritystd (Digitalist Group Oyj,
Soprano Oyj, Tecnotree Oyj, Trainers' House Oyj), joiden huomioiminen osana
esimerkkiyrityksen luontia olisi voinut véddristdd otoksen antamaa
kokonaiskuvaa. Nédiden karsimisien jdlkeen Helsingin Porssissd listattujen
teknologia-alan yrityksien listalle jdi 13 yritystd, joiden pohjalta esimerkkiyritys
lopulta muodostettiin (ks. Liite 1). Lopullisen  esimerkkiyrityksen
muodostaminen aloitettiin laatimalla yrityksen toiminnankuvaus seka
yhdistamalld kakkien 13 yrityksien taloudelliset tiedot laskemalla ndistd
keskiarvot. Vastaavasti yrityksistd haetut osakekurssit yhdistettiin taloudellisten
tietojen tapaan yhdeksi laskemalla ndiden keskiarvot. Naiden keskiarvojen
avulla muodostettiin kuvaaja esimerkkiyrityksen osakekurssien kehityksestd

! ICW=Internal Control Weaknesses, ICE=Effective Internal Control
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viimeisen 12 kuukauden ajalta, joka liitettiin molempiin kyselyihin case-

yrityksistd annettaviin perustietoihin (ks. Liite 2).

Esimerkkiyrityksen tietoihin lisdttiin my®s Schneiderin (2009) tapaan
analyytikoiden suositukseksi osakkeelle ”osta” asteikolla vahva osa, osta,
neutraali, myy tai vahva myy. Tamédn lisdksi analyytikoiden ennuste
esimerkkiyrityksen osakekohtaiselle tuotolle lisdttiin esimerkkiyrityksen
taloudellisiin tietoihin laskemalla keskiarvo Investment Intelligence Oy:n
analyytikon 29.8.2018 toimittamasta listan mukaisten yritysten EPS-ennusteista.
Lopuksi esimerkkiyrityksen perustietoihin lisdttiin vield tilintarkastajan
vakiomuotoinen tilintarkastuslausunto (ks. Liite2), jonka perddn liitettiin
tilintarkastajan lausunto esimerkkiyrityksen sisdisen valvonnan laadusta. Tédssa
vaiheessa kyselylomakkeesta muodostettiin kaksi eri versiota, jotka erosivat
toisistaan ainoastaan sisdisen valvonnan laadusta annetun lausunnon osalta.
Tutkimukseen otettiin Schneiderin (2009) kédyttimédn neljdn erilaisen sisdisen
valvonnan laadun lausunnon sijaan vain kaksi. Lisdksi lausunnot esitettiin osana
tilintarkastustoimeksiannon erityisehtoja, jotta lausuntojen esitys olisi
mahdollisimman realistinen Suomen raportointivaatimusten mukaan. Tastd
syystd lausuntojen sanamuodon valinta vaati myos tarkkaa pohdintaa. Alla

esitettyind kyselyihin liitetyt lausunnot:
Case-yrityksen ICW lausunto (ks. Liite 3)

Lisdksi tilintarkastustoimeksiannon erityisehtojen mukaisesti esitimme kielteisen
lausunnon yrityksen sisdisen valvonnan laadusta taloudellisen raportoinnin osalta,
todeten, etti yritykselld on laaja-alaisia puutteita yhtendisistd ja johdonmukaisista
periaatteista seki menettelytavoista valvonnan jarjestamisessd ja yllipitamisessd.

Case-yrityksen ICE lausunto (ks. Liite 3)
Lisdksi tilintarkastustoimeksiannon erityisehtojen mukaisesti esitimme, ettei yrityksen

sisdisessd valvonnassa ollut taloudellisen raportoinnin osalta huomautettavaa, todeten,
ettd yritys on onnistunut jérjestidmdin ja yllipitimddn tehokasta sisdisti valvontaa.



51

5.1.2. Kysymykset

Lomakkeen kysymykset jéljittelivat Schneiderin (2009) tutkimuksen mukaisia
kysymyksid. Tutkimuksen pddkysymykset Kkoskivat esimerkkiyrityksen
houkuttelevuutta sijoituskohteena:

1. Arvioi case-yrityksen riskisyyttd sijoituskohteena edelld annettujen
tietojen perusteella. (Asteikolla 1-11, 1=erittdin matala riski, 6=neutraali,
11=erittdin korkea riski)

2. Milla todenndkdisyydelld sijoittaisit ylld esitetyn yrityksen osakkeisiin
vahintdaan 10% 1 000 euron padomasta? (0%-100%)

3. Oletetaan, ettd omistat ylld esitetyn yrityksen osakkeita 1 000 euron
edestd. Milla todenndkdisyydelld pitdisit sijoituksesi  yrityksessa
vahintdan seuraavan vuoden ajan? (0%-100%) (ks. Liite 4).

Naiden lisdksi, vastaajia pyydettiin vield lomakkeen toisella sivulla vastaamaan
case-yrityksistd erilliseen kysymykseen, jolla pyrittiin saamaan ymmarrystd,
miten paljon sijoittajat itse ajattelevat antavansa painoarvoa tilintarkastajan
antamalle lausunnolle yrityksen sisdisen valvonnan laadusta. Tdsséd neljannessa
kysymyksessd esitettiin kahdeksan eri sijoituspédatoksiin mahdollisesti
vaikuttavaa tekijdd, joiden vaikutusta sijoittajan omaan késitykseen yrityksen
riskisyydestd pyydettiin arvioimaan annetun asteikon 1-11, 1=erittdin matala

riski, 6=neutraali, 11=erittdin korkea riski, mukaan. (ks. Liite 4).

Kyselylomakkeen lopussa vastaajia pyydettiin vield tdyttdimdan tutkimuksen
kannalta olennaisia perustietoja itsestddn sijoittajana (ks. Liite 5). Tietojen avulla
voitiin varmistaa, ettd kaikki vastaajat olivat yksityisid sijoittajia. Tamén lisdksi
tiedot auttoivat ymmartdmaan sijoittajien kokemustaustaa, jotta jaottelu joko
ammattimaisten ja ei-ammattimaisten sijoittajien vélilld tai mahdollisesti
kokeneempien ja vdhemmaén kokeneempien vélilld voitiin toteuttaa vastausten

analysointivaiheessa hypoteesin 2 tutkimiseksi.
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5.1.3. Lomakkeen jakelu ja vastaajat

Tutkimuksen vastaajiksi pyrittiin 16ytdméaan henkil6itd kahdenlaisesta ryhmaésta:
ei-ammattimaisista sekd ammattimaisista sijoittajista. Ammattimaisten
sijoittajien vastausten saaminen osaksi tutkimusta oli odotettavissa oleva haaste,
silld kuten aikaisemmin tdssa tutkielmassa selvitettiin, Suomessa laki maaraa
tarkat kriteerit ammattimaisille sijoittajille. Tarkoituksena oli kuitenkin saada
mahdollisimman paljon ammattimaisia sijoittajia vastaamaan lomakkeeseen
hypoteesin 2 tutkimiseksi. Lomakkeen valmistelun yhteydessa otettiin kuitenkin
huomioon mahdollisuus, ettei tutkimukseen saataisi riittdvasti vastauksia
ammattimaisilta sijoittajilta. Tdmédn vuoksi lomakkeen loppuun liséttiin
sijoittajien kokemustaustaa kartoittavia kysymyksid, joiden avulla oli
mahdollista jakaa vastaajia eri kokemustaustan mukaisiin ei-ammattimaisiin
sijoittajiin hypoteesin 2 tutkimista varten.

Pyrkimyksend oli saada molemmista vastaajaryhmistd
(ammattimaiset/ kokeneemmat sekd ei-ammattimaiset/vidhemmin kokeneet
sijoittajat) mahdollisuuksien mukaan 30 vastausta molempiin lomakkeisiin.
Tamad tarkoitti siis kdytdnnossa sitd, ettd sekd Case-yrityksen ICW ettd Case-
yrityksen ICE sisdltdiméddn lomakkeeseen tarvittiin vihintddn 60 vastausta
(yhteensd siis 120 vastausta), jotta vastauksia saataisiin riittdvd madrd
mahdollisten tilastollisten erojen selvittimiseksi.

Ennen lomakkeiden jakamista, kyselylomakkeiden linkit yhdistettiin Link-
rotatorin avulla, joka mahdollisti sattumanvaraisen lomakkeiden jakautumisen
vastaajille. Kdytdnnossa tamad tarkoitti sitd, ettd yhdistetyn linkin avaava vastaaja
ohjattiin automaattisesti joko Case-yrityksen ICW tai Case-yrityksen ICE
sisdltdimaan kyselyyn. Link-rotator ohjelmoitiin niin, ettd joka toinen linkin avaus
ohjasi linkin avaajan Case-yrityksen ICW sisdltimddn kyselyyn ja joka toinen
taas Case-yrityksen ICE sisdltaméaén kyselyyn. Néin voitiin my0s varmistua siitd,

ettd molempiin kyselyihin saataisiin mahdollisimman tasaiset vastausméaérat.

Kyselyéd jaettiin Facebookissa kahdessa eri sijoitusryhméssa (Sijoituskerho ja
Osakesijoittaminen), josta pyrittiin 16ytdméaan mahdollisimman paljon eritasoisia
yksityisid sijoittajia vastaajiksi. Taman lisdksi kysely ldhetettiin kolmeen Big Four
-yhtiéon jaettavaksi sisdisesti (Deloitte, PwC ja KPMG). Myos EY:td ldhestyttiin
kyselyn jakamisen kanssa, mutta valitettavasti kyselyd ei voitu yrityksen sisdllad



53

jakaa. Tdmédn sijaan EY:n Suomen rekrytointivastaava jakoi kyselya
LinkedIn:ssddn laajalle verkostolleen. Koska kyselyn jakotavat olivat hyvin
erilaiset, vaativat ndima my06s omanlaisensa saatetekstit kyselylinkin jakamisen
saatteeksi. Saatekirjeet ja Facebook-julkaisut 16ytyvit liitteistd 6 ja 7. Kyselyihin

saatuja lopullisia vastauksia tarkastellaan tarkemmin luvussa 6.

5.2. Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

Tutkimuksen validiteetilla tarkoitetaan sitd, ettd tutkimus todella mittaa sit§,
mikd on ollut tarkoituksenakin. Tghdn liittyy varsinkin kokeellisessa
tutkimuksessa vahvasti se, miten lomakkeen kysymykset on onnistuttu
asettelemaan yksiselitteisesti niin, etteivit eri vastaajat ymmarra kysymyksid eri
tavoin. Tutkimuksen reliabiliteetilla eli luotettavuudella tarkoitetaan taas sitd,
miten hyvin tutkimus antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia. Tédrkednd asiana
tutkimuksen luotettavuudessa on tutkimuksen toistettavuus seké varsinkin téssa
se, ettd toistettaessa tutkimus antaa samat vastaukset tutkijasta riippumatta.
(Vilkka 2006: 150-151.)

Tamén tutkimuksen osalta validiteettia pyrittiin varmistamaan kdyttamalla
aikaa kyselylomakkeen muokkaamiseen mahdollisimman selkeddn ja
ymmadrrettdvddn muotoon. Titd varten lomake ldhetettiin useaan otteeseen eri
testihenkiltille kokeilumielessd, jonka lisdksi tdtd muokattiin vield entisestddn
Vaasan yliopiston tutkijoiden kanssa. Tutkimuksen reliabiliteetin osalta tarkeaa
oli varmistaa kyselylomakkeiden jakautuminen sattumanvaraisesti ICW-
lomakkeen ja ICE-lomakkeen osalta niin, etteivdt tiettyyn lomakkeeseen
vastaavat henkil6t painottuisi vain tiettyihin vastaajaryhmiin (esimerkiksi tietyn
Big Four-yhtion edustamiin henkil6ihin). Témd oli mahdollista saavuttaa
aiemmin esitetyn Link-rotatorin hyddyntdmisen avulla, jolla varmistettiin, ettd
vastaajalle esitetty lomake oli tdysin sattumanvarainen riippumatta siitd kuka

tahan vastasi.
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5.3. Tutkimuksessa kéytettavit tilastolliset menetelmat

Vastausten analysointia varten valittiin Schneiderin (2009) tekemén tutkimuksen
mukaan kahden riippumattoman otoksen t-testi. T-testin kdyttiminen
tilastollisena menetelméand hypoteesien tutkimiseksi edellyttdd, ettd molemmat
riippumattomat otokset ovat kooltaan yli 30, jonka liséksi t-testin luotettavuutta
lisdd vahvasti se, ettd tutkittavat muuttujat ovat ldhes normaalijakautuneita sekd
homogeenisia. (Aczel, Sounderpandian, Saravanan & Joshi 2012: 310.) Tamén
vuoksi eri muuttujien normaalijakautuneisuus ja homogeenisyys on tutkittava
ennen mahdollisten t-testien suorittamista (Aczel ym. 2012: 20). Mikali tutkittava
aineisto ei tdyttdisi t-testin molempia edellytyksid, tilastollisena menetelmana
padtettiin hyodyntdd Mann-Whitneyn U-testid, jonka hyodyntdminen t-testin
tavoin selvittdd kahden riippumattoman otoksen vilistd eroa ja tdmédn
merkittdvyyttd. Erona t-testiin Mann-Whitneyn U-testilld on kuitenkin se, ettei
tdma vaadi suurta otoskokoa tai sitd, ettd tarkastelussa olevat muuttujat olisivat
perusjoukossa normaalisti jakautuneita. (Aczel ym. 2012: 357, 750.) Hypoteesin 2
tutkimisen  osalta aineiston analysointiin  valittiin  kaksisuuntainen
varianssianalyysi (2x2 ANOVA), jolla on mahdollista tutkia vastauksia ottaen
huomioon seki sijoittajan sijoituskokemuksen sekd sen kumman Case-yrityksen
sisdltimddn lomakkeeseen sijoittaja vastasi. ANOVAn hyddyntdminen
tilastollisena menetelméana aineiston tutkimisessa, vaatii kuitenkin 30 otoksen
(tai alle) populaatiossa tdmédn normaalijakautuneisuuden (Heikkild 2014: 210-
216).
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6. TUTKIMUSTULOKSET

Téssd luvussa syvennytddn tarkastelemaan kyselyyn saatuja vastauksia. Luku
aloitetaan kuvaamalla tarkemmin saatujen vastausten populaatiota sekd
populaation luonnetta. Tamaén jdlkeen luvussa puretaan ensin kysymyksiin 1-3
saatuja vastauksia sekd analysoidaan ndiden antamaa tulosta hypoteesin 1 osalta,
jonka jédlkeen siirrytddn hypoteesin 2 tutkimiseen ja tdmédn osalta saataviin
tutkimustuloksiin. Luvun lopussa esitetddn vield kysymykseen 4 saatuja
vastauksia siitd, miten paljon sijoittajat oman nikemyksensd mukaan antavat
painoarvoa tilintarkastajan lausunnolle yrityksen sisdisen valvonnan laadusta
osana sijoituspddtostddn sekd sitd, vastaako tdmd heiddn kdyttdytymistdan
kysymysten 1-3 saatujen tulosten osalta.

6.1. Populaation kuvaus

Kokonaisuudessaan vastauksia saatiin yhteensd 285, joista 142 vastausta
kohdistui ICW-lomakkeeseen ja loput 143 ICE-lomakkeeseen. Ndistd
vastauksista hylattiin kaikki sellaiset vastaukset, joissa vastaajat ilmoittivat,
etteivét olleet sijoittaneet viimeisen 5 vuoden aikana suoriin osakkeisiin. Tahan
paddyttiin, silld tutkimuksessa oli tarkoituksena selvittdd tdlld hetkelld
aktiivisten sijoittajien ndkemystd yrityksen sisdisen valvonnan laadun
raportoinnin vaikutuksesta yrityksen houkuttelevuuteen sijoituskohteena. Nain
paddyttiin hylkddamaddn ICW-lomakkeeseen vastanneista 14 vastausta ja ICE-
lomakkeeseen vastanneista 12 vastausta. Tdmdn lisdksi molemmista
populaatioista poistettiin kaikki sellaiset vastaukset, joiden sisdltdimat vastaukset
olivat ristiriidassa peruskysymysten osalta. Molempien lomakkeiden
vastauksista 10ydettiin sellaisia vastauksia, joiden mukaan vastaajalla ei ollut
ilmoittamiensa tietojen mukaan tySkokemusta laskentatoimen tai rahoituksen
alan tyotehtévistd ja kuitenkin ndmd vastaajat olivat valinneet kysymyksen alla
olevasta listasta alaan kuuluvia ammatteja, kun heitd pyydettiin ilmaisemaan
mistd alan ammateista heilld oli tyokokemusta. Tdméd vastaus oli ndin ollen
ristiriidassa edelld esitetyn kysymyksen vastauksen mukaan, minkd vuoksi ICW-

lomakkeen vastauksista seitsemédn vastausta ja ICE-lomakkeen vastauksista
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kuusi vastausta poistettiin lopullisesta populaatiosta.: Lopulliseksi populaatioksi
jai yhteensd 246 vastausta, joista 121 kohdistui ICW-lomakkeeseen ja 125 ICE-
lomakkeeseen.

Hylkéysten jdlkeen lopullisesta jéljelle jadneestd populaatiosta 14 vastaajaa koki
olevansa ammattimainen sijoittaja. Ndistd 14 ammattimaisesta sijoittajasta
seitsemdn vastausta kohdistui Case-yritykseen ICW ja seitsemén vastausta Case-
yritykseen ICE. Koska itseddn ammattimaisina sijoittajina pitdneita vastaajia
saatiin niin vdhdn, ei hypoteesia 2 olisi ollut mielekdstd tutkia jakaen
populaatiota ammattimaisten ja ei-ammattimaisten sijoittajien kesken. Tamé&n
vuoksi hypoteesi 2 pdatettiin tutkia sijoittajien ilmoittamiin sijoituskokemuksiin
peilaten. Tutkimusten mukaan sijoittajan sijoituskokemuksella on merkitysta
sithen, miten paljon painoarvoa sijoittaja laittaa yrityksestd saatavalle tiedolle.
(Cianci 2008; Arnold ym. 2011 & Sah, Gallimore & Sherwood Clements 2010.)
Ndin ollen populaatio jaettiin vastaajien sijoituskokemuksen mukaan siten, oliko
vastaajalla alle vai yli kuuden vuoden sijoituskokemus. Kuuden vuoden rajaan
paadyttiin, silld ndin jaoteltuna molempien Case-yrityksien vastaukset saatiin
jaoteltua ldhes saman kokoisiin populaatioihin analyysejd varten. Jakoa
tehtdessd huomattiin, ettd ICE -lomakkeeseen oli vastannut yksi itseddn
ammattimaisena sijoittajana pitdvd henkild, joilla oli alle kuuden vuoden
sijoituskokemus. Koska vastaaja kuitenkin itse koki olevansa ammattimainen,
siirrettiin hdnen vastauksensa kokeneempien sijoittajien ryhméaén. Alla olevaan
taulukkoon 1 on koottu lopulliseen analysoitavaan populaatioon kuuluvien
vastausten lukumdérit, ndiden jaottelu lomakkeiden ICW ja ICE vililld seka

jaottelu vdhemman kokeneempien ja kokeneempien sijoittajien vélilla.

* Tutkimuksen johtopaétoksiin ei vaikuta ristiriitaisina poistetut vastaukset.

* Hypoteesi 2 tutkittiin my0s ylin/alin 25% sijoituskokemuksen mukaan, milli ei ole vaikutusta
tutkimuksen johtop&atcksiin.
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Taulukko 1. Analysoitava populaatio

Kaikki kyselyihin vastanneet sijoittajat (pl. hyladtyt) 246

Kaikki vdhemmaén kokeneet (< 6 vuoden sijoituskokemus) sijoittajat 117
Kaikki kokeneemmat (> 6 vuoden sijoituskokemus) sijoittajat 129

Kaikki Case-yritykseen ICW vastanneet sijoittajat (pl. hylityt) 121
Case-yritys ICW vihemman kokeneet (< 6 vuoden sijoituskokemus) sijoittajat 55
Case-yritys ICW kokeneemmat (> 6 vuoden sijoituskokemus) sijoittajat 66

Kaikki Case-yritykseen ICE vastanneet sijoittajat (pl. hylatyt) 125
Case-yritys ICE vahemmaén kokeneet (< 6 vuoden sijoituskokemus) sijoittajat 62
Case-yritys ICE kokeneemmat (> 6 vuoden sijoituskokemus) sijoittajat 63

6.2. Péddanalyysi

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd miten tilintarkastajan lausunto yrityksen
sisdisen valvonnan laadusta vaikuttaa yksityisten sijoittajien sijoituspaatoksiin.
Taméan selvittdmiseksi tutkimuksen teoriaosassa johdettiin aikaisempien
tutkimuksien pohjalta kaksi hypoteesia, joiden tutkimiseksi keréttiin yksityisiltd
sijoittajilta vastauksia kokeellisen tutkimuksen muodossa kolmeen kysymykseen
liittyen kyselylomakkeessa esitetyn case-yrityksen houkuttelevuudesta
sijoituskohteena. Tutkimuksessa analysoitavat hypoteesit ovat:

H1: Sijoittajien kdsitys yrityksesti sijoituskohteena heikkenee, kun tilintarkastaja arvioi
yrityksen sisiisen valvonnan laadun olevan heikkoa verrattuna siihen, etti tilintarkastaja
arvioi sisdisen valvonnan olevan korkealaatuista

H2: Tilintarkastajan antama lausunto yrityksen sisiisen valvonnan laadusta vaikuttaa
enemmin  ammattimaisten  yksityisten  sijoittajien  kisitykseen  yrityksestii
sijoituskohteena kuin ei-ammattimaisten yksityisten sijoittajien.

Lomakkeessa esitetyt kysymykset 1-3 liittyvdt simulaatioon pohjautuvaan
tilanteeseen, jossa tutkimukseen vastanneiden sijoittajien tuli arvioida
lomakkeen sisdltamén Case-yrityksen ICW tai ICE riskisyyttd (kysymys 1), halua
sijoittaa yritykseen (kysymys 2) sekd halua sdilyttdd oma sijoituksensa
yrityksessd seuraavan vuoden ajan (kysymys 3). Vastaukset perustuivat
molempien Case-yritysten osalta identtisiin tietoihin yrityksen toimialasta,

sektorista, toiminnan kuvauksesta, taloudellisista tiedoista, analyytikoiden
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suosituksista ja ennusteista sekd yrityksen osakkeen historiallisista
paatoskursseista ja  vakiomuotoisesta tilintarkastuslausunnosta. Erona
taustatiedoissa Case-yrityksen ICW ja ICE vililld oli tilintarkastajan lausunto
yrityksen sisdisen valvonnan laadusta, joka Case-yrityksessd ICW oli
puutteellinen koko valvontaympériston osalta, kun taas Case-yrityksessa ICE
sisdinen valvonta oli tilintarkastajan antaman lausunnon mukaan moitteeton.
Kysymyksiin 1-3 saatuja vastauksia sijoittajien mielipiteistd yrityksen
houkuttelevuudesta sijoituskohteena analysoidaan hypoteesien tutkimiseen,

sillda ndmad kuvastavat sijoittajien todellisesta toimintaa simulaatiossa.

Case-yritykseen ICW tai ICE liittyvien kysymyksien 1-3 lisdksi vastaajia
pyydettiin vastaamaan yhteen Case-yrityksistd irralliseen kysymykseen
(kysymys 4), joka koski yleisesti eri sijoituskohteen riskisyyteen vaikuttavia
tekijoitd. Kysymys 4 otettiin mukaan kyselyyn, jotta ndhtdisiin, miten paljon
sijoittajat omasta mielestddn antavat painoarvoa tilintarkastajan lausunnolle
yrityksen sisdisen valvonnan laadusta. Mielenkiintoista on my0s selvittdd miten
sijoittajien oma ndkemys vastaa heiddn kdyttdytymistddn kysymyksien 1-3
kohdalla joko Case-yritykseen ICW tai ICE sijoittamisesta.

6.2.1. Hypoteesien testaaminen

Seuraavassa esitetidn kysymyksien 1-3 vastaukset ja ndiden analyysit eri
vastaajaryhmittdin. Hypoteesin 1 tutkimisessa analysoitiin kysymyksiin 1-3
saatuja vastauksia ICW- ja ICE-lomakkeen vilillda. Hypoteesin 2 tutkimiseksi
vastaavien kysymysten vastaukset analysoitiin vield pienemmissd ryhmissd
jakaen sekd ICW- ettd ICE-lomakkeen vastaukset vastaajien sijoituskokemuksen
mukaan kokeneempiin (kuuden tai yli kuuden vuoden sijoituskokemus) ja

vdhemman kokeneempiin (alle 6 vuoden sijoituskokemus) sijoittajiin.

Jotta t-testi voitiin suorittaa, tuli populaatioiden normaalijakautuneisuus
varmistaa. Tdmdn vuoksi molempien hypoteesien tutkiminen aloitettiin eri
populaatioiden normaalijakautuneisuuden tutkimisella kysymyksien 1-3 osalta.
Normaalijakautuneisuuden arvioinnissa huomioitiin SPSS:n avulla tuotettuja
histogrammeja, Normal Q-Q -kuvaajia sekd Box-Whiskers -kuvaajia
silmamaadrdisesti jokaisen tarkasteltavan populaation osalta erikseen. Taman
lisdksi tarkasteltiin SPSS:n tuottamasta normaalijakautumisen analyysista

populaatioiden vinoutta sekd kurtoosia eli huipukkuutta, joiden tuli olla vélilta
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+2, jotta tutkittavaa populaatiota voidaan pitdd normaalijakautuneena (Heikkila
2014:100-101).

SPSS:stéd ajettujen testien taulukkotulokset 16ytyvit liitteestd 8, jonka mukaan
voidaan huomata, ettd populaatiot ovat ndiden vinouden ja kurtoosin mukaan
ldhes normaalijakautuneet muiden paitsi Case-yrityksen ICW sisdltimadn
kyselyyn vastanneiden yli kuuden vuoden sijoituskokemuksen omaavien
sijoittajien vastaukset kysymyksen 2 osalta. Taman mukaan hypoteesia 1 voidaan
tutkia jokaisen kysymyksen osalta hyodyntden t-testid. Hypoteesin 2
tutkimiseksi suoritetaan kaksisuuntainen varianssianalyysi (2x2 ANOVA), joka
mahdollistaa tutkimustulosten analysoinnin ottaen huomioon sekd sijoittajan
kokemuksen ettd sen, kumpaan Case-yritykseen sijoittaja vastasi. Jotta
tutkimustuloksia ~ voidaan analysoida hyddyntden ANOVAa  tulisi
populaatioiden olla 1dhes normaalijakautuneita. Toisaalta tutkittavan
populaation ollessa suuri (yli 30) ei populaatioiden normaalijakautuneisuutta
valttdmattd vaadita. Tdaméan vuoksi, vaikka Case-yrityksen ICW kysymyksen 2
osalta vastauksien ei voida sanoa olevan tdysin normaalijakautuneita, ei taméan
tulisi vaikuttaa tuloksien tutkimiseen ANOVAa hyodyntéden.

Hypoteesin 1 testaaminen

Kuten taulukosta 2 ndhddidn, kaiken kaikkiaan sijoittajien nidkemys Case-
yrityksen ICW riskisyydestd oli keskiarvoltaan 8,01 (asteikolla 1=erittdin matala
riski, 6=neutraali, 11=erittdin korkea riski), kun taas Case-yrityksen ICE osalta
sijoittajat arvioivat yrityksen riskisyydeksi vain 6,62. Sijoittamishalun osalta
sijoittajien ndkemys Case-yrityksestda ICW oli 18% (asteikolla todenndkéisyys
sijoittaa yritykseen 0%-100%), kun taas Case-yrityksestd ICE vastaava oli 29%.
Lopuksi sijoittajien halu sdilyttdd oma sijoituksena Case-yrityksessd ICW oli 48%
(asteilolla 0%-100%), kun taas vastaava Case-yrityksen ICE osalta oli 63%.
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Taulukko 2. Kaikkien vastausten keskiarvot — Case-yritykset ICW ja ICE

YRITYS YRITYS
ICW ICE EROTUS

KAIKKI
Vastaajien lkm 121 125 -
Yrityksen riskisyys
K1: (Asteikolla 1-11, 1=erittdin matala riski, 6=neutraali, 11=erittdin 8,01 6,62 1,38

korkea riski)
. Halu sijoittaa yritykseen
K2: (Asteikollla 0%_10%/%)y 0,18 0,29 -0,12

. Halu sailyttda oma sijoituksensa yrityksessi
Ka: (Asteikolla%,—100%) ) yry 0,48 0,63 -0,15

Keskiarvojen tulokset indikoivat, ettd kaikkien sijoittajien, niin vihemmaén
kokeneempien kuin kokeneempienkin, mielestd Case-yritys ICW on riskisempi
sijoituskohde kuin Case-yritys ICE. Samoin vastanneiden sijoittajien halu
sijoittaa tai sdilyttdd oma jo olemassa oleva sijoitus Case-yrityksessda ICW on
pienempi kuin Case-yrityksessd ICE. Tama vastaus on looginen ajatellen Case-
yrityksissd ilmoitettua tilintarkastajan lausuntoa yrityksen sisdisen valvonnan
laadusta, jossa Case-yrityksessda ICW sisdinen valvonta oli tilintarkastajan
lausunnon mukaan heikko koko valvontaympdriston osalta, kun taas Case-
yrityksessd ICE tilintarkastajalla ei ollut lausunnossaan huomautettavaa

yrityksen sisdisen valvonnan laadusta.

Vastausten keskiarvojen erojen tilastollisen merkitsevyyden testaamiseksi
suoritettiin t-testi. T-testin luotettavuuteen normaalijakauman lisdksi vaikuttaa
populaatioiden homogeenisuus, joka saadaan selville f-testilld. F-testin ja t-testin

mukaan saatiin seuraavat taulukossa 3 esitetyt tulokset:

Taulukko 3. F-testin ja t-testin tulokset — kaikki sijoituskokemuksesta
riippumatta

KAIKKI CASE-YRITYS ICW vs. CASE-YRITYSICE ~ F  p-arvo t [T (P
suuntainen)
4,644 0,032 5,571 0,000
K1: Yrityksen riskisyys

5,580 0,000
K2: Halu sijoittaa Yritykseen 10,213 0,002 -3,528 0,001
-3,541 0,000
0,915 0,340 -3,301 0,001

K3: Halu sdilyttdd oma sijoituksensa yrityksessd
-3,304 0,001
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Kuten taulukosta 3 ndhdddn ainoastaan kysymyksen 3 osalta f-testin
nollahypoteesi jii voimaan, silld tilastollista merkitsevyyttd varianssien eroille ei
ole (p-arvo on yli 0,05), jolloin tdmén osalta voidaan tarkastella SPSS:n antaman
taulukon t-testin tuloksia ”Equal variances assumed”, jotka on asetettu taulukossa
3 jokaisen kysymyksen osalta ylemmaille riville. Kysymyksen 1 ja 2 osalta
nollahypoteesi hyldtddn, silld F-testin p-arvo on alle 0,05, mikd kertoo
tilastollisesta ~merkitsevyydestd populaatioiden varianssien vélilld ja
nollahypoteesi hylitidn. Néiden kahden riippuvan muuttujan osalta
tarkastellaan SPSS:n antaman taulukon t-testin tuloksia ”Equal variances not
assumed”, jotka on asetettu taulukossa 3 jokaisen kysymyksen osalta alemmalle
riville. Luettavat t-testin rivit on selkeyden vuoksi korostettu taulukkoon

vihreilla.

Taulukon 3 t-testin tulosten mukaan sijoituskokemuksesta riippumatta sijoittajat
pitivit Case-yritystd ICW riskisempénad sijoituskohteena kuin Case-yritystd ICE
t(243)=5,580, p=0,000 (p<0,001), joten tilintarkastajan raportin yrityksen sisdisen
valvonnan laadusta voidaan sanoa tilastollisesti erittdin merkitsevasti
vaikuttavan sijoittajien ndkemykseen yrityksen riskisyydestd. Vastaavasti
tulosten mukaan sijoituskokemuksesta riippumatta sijoittajien halu sijoittaa
Case-yritykseen ICW t(234)=-3,528, p=0,000 (p<0,001) oli tilastollisesti erittdin
merkitsevdsti pienempi kuin heiddn halunsa sijoittaa Case-yritykseen ICE.
Samoin my0s sijoituskokemuksesta riippumatta sijoittajien halu sdilyttdd omat
sijoituksensa Case-yrityksessd ICW t(244)=-3,301, p=0,001 (p<0,05) tilastollisesti
merkitsevasti pienempi kuin heidédn halunsa siilyttdd omat sijoituksensa Case-
yrityksessd ICE. Tulosten perusteella hypoteesi 1 saa vahvistusta ja se
hyviksytdidin.

Hypoteesin 2 testaaminen

Hypoteesin 2 mukaan ammattimaiset sijoittajat (tdssd tutkimuksessa
kokeneempien  sijoittajia) antavat ei-ammattimaisia sijoittajia = (tdssa
tutkimuksessa vdhemmdn kokeneita sijoittajia) enemmédn painoarvoa
tilintarkastajan antamalle lausunnolle yrityksen sisdisen valvonnan laadusta
sijoituspddtOksensd taustalla. Tama tarkoittaa kdytdnnossd sitd, ettd
kokeneempien sijoittajien vastauksia tarkasteltaessa Case-yrityksen ICW ja Case-
yrityksen ICE vastauksien keskiarvojen erojen tulisi olla selvésti suuremmat kuin

vidhemmadn kokeneempien sijoittajien. Taulukkoon 4 on koottu vihemmin
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kokeneiden sekd kokeneempien sijoittajien kysymyksien 1-3 vastauksien
keskiarvot Case-yrityksen ICW ja ICE osalta eroteltuina. Taulukkoon on lisitty
my0s sarake “Erotus” kuvaamaan ndiden vastausten keksiarvojen erotusta Case-
yrityksestd riippuen. Keskiarvoja tarkasteltaessa on huomattavissa, ettd sijoittajat
ovat antaneet painoarvoa tilintarkastajan lausunnolle yrityksen sisdisen
valvonnan  laadusta  sijoituskokemuksesta  riippumatta. = Keskiarvoja
tarkasteltaessa on kuitenkin ndhtaviss, ettd sijoittajan kokemuksen kasvaminen
on vaikuttanut ylipddtdan heiddn ndkemykseensa sijoituskohteen riskisyydestd,
halukkuudesta sijoittaa yritykseen tai sdilyttdd sijoituksensa yrityksessd sekd
Case-yrityksen ICW ettd Case-yrityksen ICE osalta. Taméa pelkkd keskiarvojen
tarkastelu indikoi sitd, ettd kokemus sijoittamisesta lisdd sijoittajien ymmarrysta

sijoittamisen riskeistd yleisesti.

Taulukko 4.Vastauksien keskiarvot: Vihemmain kokeneet & kokeneemmat
sijoittajat

VAHEMMAN KOKENEET

KOKENEET — gioITTAJAT EROTUS
SIJOITTAJAT
(<6 v. kokemus) (26v. kokemus)
YRITYS ICW
Vastaajien lkm 55 66

K1: Yrityksen riskisyys

(Asteikolla 1-11, 1=erittdin matala riski, 6=neutraali,

11=erittdin korkea riski) 7,58 8,36 -0,78
K2: Halu sijoittaa yritykseen

(Asteikolla 0-100%) 0,23 0,13 0,10
K3: Halu sdilyttdd oma sijoituksensa yrityksessd

(Asteikolla 0-100%) 0,55 0,42 0,13
YRITYS ICE
Vastaajien lkm 62 63

K1: Yrityksen riskisyys
(Asteikolla 1-11, 1=erittdin matala riski, 6=neutraali,
11=erittdin korkea riski) 6,46 6,79 -0,33

K2: Halu sijoittaa yritykseen
(Asteikolla 0-100%) 0,34 0,25 0,09

K3: Halu sdilyttdd oma sijoituksensa yrityksessd
(Asteikolla 0-100%) 0,70 0,55 0,15

Taulukkoon 5 on muodostettu nelikenttd kysymyksen 1 vastauksien
keskiarvoista sijoittajan kokemuksen sekd Case-yrityksen mukaan. Sulkuihin



63

merkitty luku kuvastaa vastauksien keskihajontaa. Taulukossa 6 on esitetty
kysymyksen 1 osalta ANOVAn tulokset. Taulukon 6 mukaan nihd&én, ettd
sijoittajan kokemuksella on tilastollisesti merkitsevd vaikutus sijoittajan
nikemykseen  yrityksien riskisyydestd p=0,025 (p<0,05). Kuitenkin
tarkasteltaessa sekd Case-yrityksen merkitystd ettd sijoittajan kokemusta, ei
tilastollista merkitsevyyttd havaita. Tamd on my6s nahtdvissd kuviossa 4, jossa
vastausten keskiarvot on esitetty havainnollistavan kuvaajanmuodossa. Case-
yrityksen ICW sisdltimadn kyselyyn vastanneet sekd vdhemman kokeneet ettd
kokeneet sijoittajat ovat pitdneet yritystd selvéasti riskisempand sijoituskohteena,
kuin Case-yrityksen ICE sisdltdaméaén kyselyyn vastanneet ja tdma ndkemys on
muuttunut lahes samassa suhteessa riippumatta sijoittajan
sijoituskokemuksesta. N&din ollen kysymyksen 1 tulokset eivdt anna tukea
hypoteesille 2, jonka mukaan tilintarkastajan lausunto yrityksen sisdisen
valvonnan laadusta olisi pitdnyt vaikuttaa kokeneempiin sijoittajiin vahemmaén

kokeneita enemman.

Taulukko 5. Sijoittajien ndkemykset yrityksien riskisyydestd — Sijoittajan
kokemuksen vaikutus

KYSYMYS 1: Sijoittajan nikemys yrityksen riskisyydesta

(Asteikolla 1-11, 1=erittdin matala riski, 6=neutraali, 11=erittdin korkea riski)

Vihemmin Kokeneemmat Yhteensa
kokeneet sijoittajat sijoittajat
1 2
Case- 7,58 8,36 8,01
yritys ICW (1,997) (1,651) (1,851)
n=>55 n=66 n=121
3 4
Case- 6,46 6,79 6,62
yritys ICE (1,950) (2,128) (2,039)
n=62 n=63 n=125
Yhteensi 6,98 7,60
(2,042) (2,048)

n=118 n=128
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Taulukko 6. Tulosten vertailu — Sijoituskohteen riskisyys

F p-arvo
Case-yritys 29,736 0,000
Sijoittajan kokemus 5,062 0,025
Case-yritys*Sijoittajan kokemus 0,836 0,361

Sijoittajien ndkemys yrityksen riskisyydesta

(Asteikolla 1-11, 1=erittdin matala riski, 6=neutraali, 11=erittidin korkea riski )

8,5

7,5

6,5

Case-yritys ICW Case-yritys ICE

e\ ihemmin kokeneet sijoittajat Kokeneemmat sijoittajat

Kuvio 4. Sijoituskokemuksen vaikutus sijoittajien ndkemykseen yrityksen
riskisyydesta

Taulukoissa 7 ja 8 sekd 9 ja 10 on kysymyksen 1 tavoin esitetty nelikentét
kysymyksen 2 ja 3 vastauksien keskiarvoista havainnollistamaan sijoittajan
kokemuksen vaikutusta sijoittajan ndkemykseen Case-yrityksen ICW ja ICE
houkuttelevuudesta sijoituskohteena sekd ANOVA:n tulokset. Molempien
kysymysten osalta on myds muodostettu kysymyksen 1 tavoin kuvaajat (kuviot
5 ja 6) sijoittajien halusta sijoittaa yritykseen seka sijoittajien halusta sdilyttda jo
olemassa oleva sijoituksensa yrityksessd sijoituskokemuksen sekd Case-
yrityksen mukaan eriteltyind. Molempien kysymysten mukaan voidaan
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huomata jilleen, ettd sijoituskokemuksella ja case-yritykselld on erikseen
tarkasteltuina ollut tilastollisesti merkitsevd (p<0,05) vaikutus sijoittajien
ndkemyksiin yrityksen houkuttelevuudesta sijoituskohteena, mutta ndiden
tekijoiden yhteisvaikutus ei saa tilastollista tukea. Nédiden saatujen tulosten
perusteella hypoteesi 2 hylétdin.

Taulukko 7. Sijoittajien halu sijoittaa yritykseen — Sijoittajan kokemuksen
vaikutus

KYSYMYS 2: Sijoittajan halu sijoittaa yritykseen
(Asteikolla 0-100%)

Vihemmaian kokeneet Kokeneemmat Yhteensi
sijoittajat sijoittajat
Case- 1 2
yritys ICW 0,23 0,13 0,18
(0,255) (0,197) (0,231)
n=55 n=66 n=121
Case- 3 4
yritys ICE 0,34 0,25 0,29
(0,291) (0,292) (0,294)
n=62 n=63 n=125
Yhteensi 0,29 0,19
(0,279) (0,254)
n=118 n=128

Taulukko 8. Tulosten vertailu — Todennékdisyys sijoittaa yritykseen

F p-arvo
Case-yritys 11,656 0,001
Sijoittajan kokemus 9,004 0,003

Case-yritys*Sijoittajan kokemus 0,036 0,850
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Sijoittajien halu sijoittaa yritykseen
(Asteikolla 0-100%)

Case-yritys ICW Case-yritys ICE

e Vihemmin kokeneet sijoittajat e K0Okeneemmat sijoittajat

Kuvio 5. Sijoituskokemuksen vaikutus sijoittajan haluun sijoittaa yritykseen
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Taulukko 9. Sijoittajien halu sdilyttdd oma sijoituksensa yrityksessad — Sijoittajan

kokemuksen vaikutus

KYSYMYS 3: Sijoittajan halu sdilyttid oma sijoituksensa yrityksessa
(Asteikolla 0-100%)

Vihemmain kokeneet Kokeneemmat Yhteensa
sijoittajat sijoittajat
Case- 1 2
yritys ICW 0,55 0,42 0,48
(0,334) (0,341) (0,342)
n=55 n=66 n=121
Case-
yritys ICE 0,70 0,55 0,63
(0,324) (0,381) (0,360)
n=62 n=63 n=125
Yhteensi 0,63 0,48
(0,336) (0,365)
n=118 n=128

Taulukko 10. Tulosten vertailu — Todenndkdisyys sdilyttdd olemassa olevat
sijoitukset yrityksessa

F p-arvo
Case-yritys 10,254 0,002
Sijoittajan kokemus 10,301 0,002
Case-yritys*Sijoittajan kokemus 0,067 0,796
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Sijoittajien halu sdilyttdd jo olemassa olevat sijoitukset yrityksessa
(Asteikolla 0-100%)

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0”()
Case-yritys ICW Case-yritys ICE

e Viihemmin kokeneet sijoittajat Kokeneemmat sijoittajat

Kuvio 6. Sijoituskokemuksen vaikutus sijoittajan haluun sailyttdd oma
sijoituksensa yrityksessa

6.2.2. Tutkimustulokset: sijoittajien oma ndakemys

Ylld saatujen tulosten mukaan hypoteesi 1 hywviksyttiin, kun taas hypoteesi 2
hylittiin. Tulokset osoittavat, ettd sekd kokeneemmat ettd vahemman kokeneet
sijoittajat osaisivat hyodyntdd tilintarkastajan lausuntoa yrityksen sisdisen
valvonnan laadusta osana sijoituspddtoksentekoaan sijoituskokemuksesta
riippumatta. Sijoittajien todellisen kédyttdytymisen lisdksi on mielenkiintoista
selvittdd, minkélainen ndkemys sijoittajilla itsellddn on siitd, kuinka paljon
tilintarkastajan lausunto yrityksen sisdisen valvonnan laadusta voi vaikuttaa
heiddn késitykseensd yrityksen houkuttelevuudesta sijoituskohteena. Tamén
tutkimiseksi kyselyyn oli liitetty erikseen omalle sivulle case-yrityksestd erillinen
kysymys, jossa vastaajien tuli antaa oma arvionsa siitd, kuinka paljon heidan
oman ndkemyksensd mukaan seuraavat tekijat vaikuttavat heidadn

nakemykseensd yrityksen riskisyydesta:
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- Yrityksen toimiala

- Yrityksen kuvaus

- Taloudelliset tiedot

- Analyytikoiden suositukset

- Historialliset osakekurssit

- Tilintarkastajana Big Four -yhteist

- Tilintarkastajan antama tilintarkastuslausunto

- Tilintarkastajan lausunto sisdisestd valvonnasta.

Kyselyyn vastanneilta saadun palautteen mukaan huomattiin, ettd tdmd
sijoittajien omaan ndkemykseen liittyvd kysymys oli pitkdjanteisestd ja tarkasta
hiomisesta huolimatta jadnyt lopulliseen kyselyyn kaksiselitteiseksi. Saadun
palautteen mukaan kysymyksen kaksiselitteisyys johtui itse kysymyksen (Miten
paljon seuraavien tekijoiden sisiltimit tiedot voivat vaikuttaa mielipiteeseesi yrityksen
riskisyydesti?) sekd tdiméan vastausasteikon (Asteikolla 1-11, 1=erittdin matala riski,
6=neutraali, 11=erittiin korkea riski) ristiriitaisuudesta, missa itse kysymys viittaa
asteikkoon vaikuttaa erittdin vdhdn — vaikuttaa erittdin paljon, kun taas itse

vastausasteikossa viitataan vaikuttamisen sijaan riskiin.

Mikili vastaajan ajattelutapaa ohjasi itse kysymys eikd tdmén vastausasteikko,
olisi vastaajan tullut vastata kysymykseen ainoastaan sen mukaan kiinnitdisik6
hin huomiota tilintarkastajan lausuntoon yrityksen sisdisen valvonnan laadusta
osana sijoituspddtostddn vai ei. Mikdli vastaajan ajattelutapaa ohjasi taas
kysymyksen vastausasteikko (erittidin matala riski — erittiin korkea riski), voidaan
ajatella, ettd tilintarkastajan lausunto yrityksen sisdisen valvonnan laadusta on
joko nostanut tai laskenut sijoittajan ndkemystd yrityksen riskisyydesta
sijoituskohteena riippuen siitd, minkélaista lausuntoa (negatiivinen vs.
positiivinen) sijoittaja on tédssa tilanteessa ajatellut. Ndin ollen vastaajan vastausta
mitd luultavimmin ohjasi Case-yrityksen mukainen lausunto yrityksen sisdisestd
valvonnasta. Kysymyksen hankalan ymmarrettivyyden ja kaksiselitteisyyden

vuoksi tdimén vastaustuloksien analysointi jatetddn pienemmadlle tarkastelulle.

Taulukossa 11 on esitetty molempien kyselyiden osalta kaikkien vastauksien
keskiarvot sekd keskihajonnat. Taulukossa esitetyistd vastauksista on
huomattavissa, ettd sijoittajat antaisivat oman ndkemyksensd mukaan eniten
painoarvoa yrityksen taloudellisille tiedoille sijoituspddtoksiensd tukena
keskiarvolla 8,28 (asteikolla 1-11, jossa 1=erittdin pieni vaikutus & 11= erittdin
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suuri vaikutus). Vastausten keskiarvot indikoivat myds, ettd sijoittajat ajattelevat
tilintarkastajan lausunnon sisdisestd valvonnasta vaikuttavan ainoastaan hieman
heidén sijoituspédatokseensd keskiarvolla 6,48. Vastaus on kuitenkin yli 6,00 eli
neutraalin ja on ndiden kahdeksan tekijan joukossa kolmanneksi eniten
vaikuttamassa sijoittajien sijoituspddtoksiin heti taloudellisten tietojen sekd

yrityksen toimialan jdlkeen.

Taulukko 11. Sijoittajien oma ndkemys — Kaikki vastaajat

Vastaukset asteikolla 1-11, 1=erittdin pieni vaikutus, 6=neutraali ja KAIKKI VASTAAJAT
11=erittdin suuri vaikutus Keskiarvo Keskihajonta

Yrityksen toimiala 7,57 2,10
Yrityksen kuvaus 6,25 2,21
Taloudelliset tiedot 8,28 2,40
Analyytikoiden suositukset 6,02 2,10
Historialliset osakekurssit 5,94 2,17
Tilintarkastajana Big Four -yhteiso 5,24 2,32
Tilintarkastajan antama tilintarkastuslausunto 5,83 2,51
Tilintarkastajan lausunto sisdisestd valvonnasta 6,48 2,80

Vastaavanlainen tulos ndhdddn my6s taulukosta 12, johon taulukon 11 mukaiset
tiedot on jaoteltu sijoittajan sijoituskokemuksen mukaan. Ndin tarkasteltuna,
voidaan kuitenkin huomata, ettd kokeneempien sijoittajien oman nikemyksen
mukaan heiddn sijoituspédatoksiin vaikuttaisi vdhemmaén kokeneita sijoittajia
enemman tilintarkastajan lausunto yrityksen sisdisen valvonnan laadusta. Ero ei
kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva t(244)=-0,914, p=0,362 (p>0,05).
Vastauksia analysoitaessa on kuitenkin huomattava, ettd osa vastaajista on
voinut vastata kysymykseen itse kysymyksen sijaan kysymyksen
vastausasteikon mukaan, eikd tuloksista tdmédn vuoksi voida johtaa suoria
johtopdatoksid. Tatd ajattelua tukee my0s vastausten suuri keskihajonta sekd
kokeneiden ja vihemmin kokeneiden sijoittajien vastauksissa. Tdmadn vuoksi
keskiarvoja on myd6s mielekastd tarkastella erikseen sen mukaan, kumman Case-

yrityksen sisdltdméaén kyselyyn sijoittaja oli vastannut.
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Taulukko 12. Sijoittajien oma nidkemys — Kaikki vdhemman kokeneet sijoittajat
& kaikki kokeneemmat sijoittajat

. . KAIKKI VAHEMMAN KAIKKI KOKENEEMMAT
Vastaukset asteikolla 1-11, 1=vaikuttaa

erittdin véhan, 6=neutraali ja KOKENEET SIJOITTAJAT SIJOITTAJAT Erotus:
11=vaikuttaa erittdin paljon

Keskiarvo Keskihajonta  Keskiarvo  Keskihajonta

Yrityksen toimiala 7,61 1,996 7,53 2,205 0,08
Yrityksen kuvaus 6,37 2,192 6,14 2,235 0,23
Taloudelliset tiedot 7,98 2,610 8,54 2,176 -0,56
Analyytikoiden suositukset 5,91 2,124 6,12 2,084 -0,21
Historialliset osakekurssit 6,11 2,133 5,78 2,201 0,33
Tilintarkastajana Big Four -yhteiso 5,44 2,214 5,07 2,408 0,37
Tilintarkastajan antama

5,85 2,310 5,81 2,683 0,03
tilintarkastuslausunto
Tilintarkastajan lausunto sisdisesta

6,32 2,719 6,63 2,881 -0,30

valvonnasta

Taulukkoon 13 on koottu vastauksien keskiarvot sekd keskihajonnat sen mukaan
kumman Case-yrityksen sisédltdneeseen kyselyyn sijoittaja vastasi kysymyksien
1-3 osalta. Taulukosta 13 huomataan, ettd vastaukset liittyen tilintarkastajan
antamaan yrityksen sisdisen valvonnan lausuntoon ovat keskiarvojen osalta
eronneet huomattavasti riippuen siitd, kumman Case-yrityksen sisdltimadn
kyselyyn sijoittaja vastasi kysymyksien 1-3 osalta. Ero oli myos huomattavasti
suurempi verraten muiden tekijoiden eroihin, mikd osaltaan my0s vahvistaa sitd,
ettd kysymykseen vastattiin oletettavasti itse kysymyksen sijaan kysymyksen
vastausasteikon (riski) mukaa. Ndin ollen onkin odotettavissa, ettd sijoittajat
vastasivat kysymyksen 4 kohtaan tilintarkastajan lausunto sisiisestd valvonnasta
asteikon korkea riski — matala riski mukaan painottaen pddllimmadisend
mielessddn olevaa lausuntoa (ts. lausuntoa, joka on Case-yrityksen yhteydessa

annettu).

Tarkasteltaessa tuloksia Case-yrityksestd riippuen voidaan huomata, ettd
keskiméadrdisesti ICW-lomakkeeseen vastanneet sijoittajat ovat pitdneet
tilintarkastajan lausuntoa yrityksen sisdisestd valvonnasta huomattavasti
yrityksen riskid kasvattavana tekijand keskiarvolla 7,67. Siten ICW-
lomakkeeseen vastanneet sijoittajat nékivdt lausunnon olevan my0s
kysymyksessd esitettyjen tekijoiden joukosta heti taloudellisten tietojen jalkeen



72

seuraavaksi tirkeimpana tekijand sijoitettavan kohteen riskisyyden arvioinnissa.
Verraten asteikon neutraaliin arvoon 6, on vastaajien tulos tilastollisesti erittdin
merkitsevdsti neutraalia arvoa suurempi t(120)=7,109, p=0,000 (p<0,05).
Tuloksen mukaan sijoittajat pitdvdt my6s oman ndkemyksensd mukaan
tilintarkastajan lausuntoa yrityksen sisdisen valvonnan puutteista yrityksen
riskid kasvattavana tekijand. Samoin ICE-lomakkeeseen vastanneiden sijoittajien
vastaava keskiarvo on ollut vain 5,34, joka on tilastollisesti merkitsevasti t(124)=-
2,941, p=0,004 (p<0,05) neutraalia arvoa 6 pienempi. Ndin ollen voidaan todeta,
ettd tilintarkastajan positiivinen lausunto yrityksen sisdisen valvonnan laadusta
vaikuttaisi sijoittajien oman ndkemyksen mukaan heiddn ndkemykseensd
sijoituskohteen riskisyydestd tdtd laskevasti. Tédssd kohtaa on edelleen
huomattava, ettd vastausten keskihajonnat kaikkien ICW- tai ICE-lomakkeeseen
vastanneiden sijoittajien vastausten valilld ovat vield suhteellisen suuria. Timén
vuoksi molempien kyselyiden vastauksia on mielekésta tarkastella vield erikseen
sijoittajan kokemuksen mukaan, jolloin voidaan huomata, ettd vastauksien

keskihajonnat tippuvat huomattavasti (ks. taulukot 14 ja 15).

Taulukko 13. Sijoittajien oma ndkemys — Kaikki vastaajat: Case-yritys ICW vs.
ICE

. CASE-YRITYS ICW CASE-YRITYS ICE
Vastaukset asteikolla 1-11,

1=erittdin matala riski, 6=neutraali ja (Kaikki) Kaikki)
11=erittdin korkea riski

Keskiarvo Keskihajonta Keskiarvo Keskihajonta Erotus:

Yrityksen toimiala 7,34 2,319 7,78 1,856 -0,45
Yrityksen kuvaus 6,36 2,288 6,14 2,142 0,23
Taloudelliset tiedot 8,30 2,235 8,26 2,565 0,04
Analyytikoiden suositukset 5,92 2,163 6,13 2,044 -0,21
Historialliset osakekurssit 5,93 2,105 5,94 2,241 -0,01
Tilintarkastajana Big Four -yhteiso 5,54 2,439 4,96 2,172 0,58
Tilintarkastajan antama tilintarkastuslausunto 6,26 2,472 5,42 2,483 0,84

Tilintarkastajan lausunto sisdisestd
7,67 2,583 5,34 2,524 2,33
valvonnasta

Taulukoissa 14 ja 15 on erikseen esitetty vastaukset ICW- ja ICE-lomakkeeseen
vastanneiden osalta niin, ettd vastaukset on jaoteltu molempiin taulukoihin
vastanneiden sijoittajien kokemuksen mukaan. Taulukon 14 mukaan sijoittajien

oma ndkemys tilintarkastajan antaman negatiivisen sisdisen valvonnan
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lausunnon vaikutuksesta sijoituskohteen riskisyyteen on ollut kokeneemmille
suurempi. Ero (0,59) ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva (t(119)=-1,262,
p=0,209) ja samalla molempien ryhmien vastauksien keksiarvot poikkeavat
tilastollisesti merkitsevasti asteikon neutraalista arvosta 6. Nédin ollen ei voida
havaita, ettd kokeneempien sijoittajien mielestd negatiivinen lausunto yrityksen
sisdisen valvonnan laadusta kasvattaisi vdhemmin kokeneita sijoittajia
enemmin heiddn ndkemystddn yrityksen riskisyydestd sijoituskohteena

enemman, mikd on myds linjassa saatujen hypoteesin 2 tulosten kanssa.

Taulukossa 15 esitettyjen keskiarvojen mukaan kokeneempien sijoittajien oman
niakemyksen mukaan tilintarkastajan antama positiivinen sisdisen valvonnan
lausunto laskee heiddn nikemystddn yrityksen riskisyydestd sijoituskohteena
vihemmain kokeneita enemmain. Tamidkddn ero (0,17) ei ole tilastollisesti
merkitseva (t(123)=0,365, p=0,716), joten positiivisenkaan lausunnon osalta ei
voida sanoa, ettd kokeneempien sijoittajien mielestd tdima vdhentdisi heiddn
ndkemystddn yrityksen riskisyydestd sijoituskohteena enemmédn kuin
vastaavasti vdhemmin kokeneempien sijoittajien. Tarkasteltaessa sekd
kokeneempien ettd vihemmidn kokeneempien sijoittajien vastauksien
keskiarvojen eroa neutraalista (luku 6), huomataan, ettd kokeneempien
sijoittajien osalta keskiarvo poikkeaa tilastollisesti merkitsevdsti neutraalista
arvosta t(62)=-2,331, p=0,023 (p<0,05), kun taas vihemmin kokeneiden
sijoittajien osalta tilastollista merkitsevyyttd ei voida havaita, t(61)=-1,810,
p=0,075 (p>0,05). Ndin ollen voidaan todeta, ettd ainoastaan kokeneemmat
sijoittajat osaisivat oman ndkemyksensd mukaan hyodyntdd tilastollisesti
merkitsevasti tilintarkastajan lausuntoa yrityksen sisdisen valvonnan laadusta

viahentdmaddn yrityksen riskisyytta.
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Taulukko 14. Sijoittajien oma nikemys — Case-yritys ICW: Vihemmaén kokeneet
sijoittajat vs. Kokeneemmat sijoittajat

CASE-YRITYS ICW VAHEMMAN KOKENEET KOKENEEMMAT

Vastaukset asteikolla 1-11, SIJOITTAJAT SIJOITTAJAT Erotus:
1=erittdin matala riski, 6=neutraali ja

UF=ert o Leoudces 1l Keskiarvo = Keskihajonta Keskiarvo Keskihajonta

Yrityksen toimiala 7,29 0,301 7,38 0,296 -0,09
Yrityksen kuvaus 6,45 0,314 6,29 0,279 0,17
Taloudelliset tiedot 7,76 0,344 8,74 0,226 -0,98
Analyytikoiden suositukset 5,93 0,295 5,91 0,266 0,02
Historialliset osakekurssit 6,13 0,272 5,77 0,268 0,35
Tilintarkastajana Big Four -yhteiso 5,44 0,320 5,62 0,309 -0,18
Tilintarkastajan antama 6,07 0,304 6,41 0,326 -0,34

tilintarkastuslausunto
Tilintarkastajan lausunto sisdisestd 7,35 0,348 7,94 0,317 -0,59

valvonnasta

Taulukko 15. Sijoittajien oma ndkemys — Case -yritys ICE: Vihemman kokeneet
sijoittajat vs. Kokeneemmat sijoittajat

CASE-YRITYS ICE VAHEMMAN KOKENEET KOKENEEMMAT
Vastaukset asteikolla 1-11,
1=erittdin matala riski, 6=neutraali ja SIJOITTAJAT SIJOITTAJAT Erotus:

11=erittdin korkea riski
Keskiarvo  Keskihajonta Keskiarvo Keskihajonta

Yrityksen toimiala 7,89 0,219 7,68 0,250 0,20
Yrityksen kuvaus 6,29 0,264 5,98 0,279 0,31
Taloudelliset tiedot 8,18 0,338 8,33 0,313 -0,16
Analyytikoiden suositukset 5,90 0,265 6,35 0,251 -0,45
Historialliset osakekurssit 6,10 0,285 5,79 0,283 0,30
Tilintarkastajana Big Four -yhteiso 5,44 0,265 4,49 0,273 0,94
Tilintarkastajan antama 5,65 0,300 5,19 0,327 0,45

tilintarkastuslausunto
Tilintarkastajan lausunto sisdisestd 5,42 0,321 5,25 0,320 0,17

valvonnasta

Taulukossa 16 on esitetty kokeneempien sijoittajien vastaukset riippuen siita
kumpaan lomakkeeseen  sijoittaja  vastasi. Taulukko muodostettiin

havainnollistamaan kysymyksen 4 tulosten analysoinnin yhteydessd havaittua
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muutosta kokeneiden sijoittajien osalta eri tekijoiden vastaustuloksissa
lomakkeen Case-yrityksestd riippuen. Kuten taulukosta 16 ndhdéddn, on
kokeneempien sijoittajien vastausten osalta havaittavissa muutos sisdisen
valvonnan lausunnon vastausten lisiksi my6s kohdissa ”Tilintarkastajana Big
Four -yhteiso” sekd "Tilintarkastajan antama tilintarkastuslausunto” riippuen siité
kumpaan lomakkeeseen vastaajat olivat vastanneet. Tulosten mukaan ICE-
lomakkeeseen vastanneet kokeneemmat sijoittajat pitdvdat oman ndkemyksensa
mukaan myd0s tietoa siitd, ettd yrityksen tilintarkastajana on Big Four -yhteis6
sekd tdmdn antamaa tilintarkastuslausuntoa yrityksen riskiad tilastollisesti
merkitsevésti laskevana tekijana (ks. taulukko 17). Nadiden kahden tekijan osalta
tulokset eivét kuitenkaan eroa tilastollisesti merkitsevésti neutraalista ICW-
lomakkeen kokeneiden sijoittajien vastausten osalta. Analyysin mukaan
kokeneemmat sijoittajat eivdt oman ndkemyksensd mukaan anna painoarvoa
yrityksestd annettavalle tilintarkastuslausunnolle tai sille onko yrityksen
tilintarkastajana Big Four-yhteiso, mikili yrityksestd annettava lausunto timén
sisdisestd valvonnasta on ollut negatiivinen. Tilanne on kuitenkin eri, kun
yrityksestd annettu lausunto timén sisdisestd valvonnasta on positiivinen. Tédssa
tilanteessa kokeneemmat sijoittajat ndkevdt oman nakemyksensd mukaan sekéa
tilintarkastuslausunnon seké sen, ettd yrityksen tilintarkastajan on toiminut Big
Four -yhteiso tilastollisesti erittdin merkitsevasti yrityksen riskid laskevina
tekijoind (ks. taulukko 18).

Taulukko 16. Sijoittajien oma ndkemys — Kokeneemmat sijoittajat: Case-yritys
ICW vs. Case-yritys ICE

KOKENEEMMAT SIJOITTAJAT CASE-YRITYS ICW CASE-YRITYS ICE
Vastaukset asteikolla 1-11,

1=erittdin matala riski, 6=neutraali ja LU
W=eniliait Losrles) (.0 Keskiarvo Keskihajonta Keskiarvo Keskihajonta

Yrityksen toimiala 7,38 0,296 7,68 0,250 -0,30
Yrityksen kuvaus 6,29 0,279 5,98 0,279 0,30
Taloudelliset tiedot 8,74 0,226 8,33 0,313 0,41
Analyytikoiden suositukset 5,91 0,266 6,35 0,251 -0,44
Historialliset osakekurssit 5,77 0,268 5,79 0,283 -0,02
Tilintarkastajana Big Four -yhteiso 5,62 0,309 4,49 0,273 1,13
Tilintarkastajan antama tilintarkastuslausunto 6,41 0,326 5,19 0,327 1,22

Tilintarkastajan lausunto sisédisestd valvonnasta 7,94 0,317 5,25 0,320 2,69
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Taulukko 17. Kokeneempien sijoittajien oma ndkemys — F-testi ja t-testi: Case-
yritys ICW vs. Case-yritys ICE

. p-arvo (2-
F p-arvo t suuntainen)
0,704 0,403 2,728 0,007
Tilintarkastajana Big Four -yhteiso
2,737 0,007
Tilintarkastajan antama tilintarkastuslausunto 0,000 0,983 2,638 0,009
2,639 0,009

Taulukko 18. Kokeneempien sijoittajien oma ndkemys — T-testi normaaliin
verraten

t p-arvo (2-
KOKENEEMMAT SIJOITTAJAT suuntainen)
Tilintarkastajana Big Four -yhteiso
Case-yritys ICW -1,226 0,225
Case-yritys ICE -5,518 0,000
Tilintarkastajan antama tilintarkastuslausunto
Case-yritys ICW 1,255 0,214

Case-yritys ICE -2,475 0,016
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7. JOHTOPAATOKSET JA TULOSTEN ARVIOINTI

Téassa viimeisessd luvussa esitetddn keskitetysti kaikki tutkielmantulosten
johtopédatokset  sekd  verrataan  nditd  aikaisempien  tutkimuksien
tutkimustuloksiin. Tutkimustulosten tarkastelun lisdksi tdssd luvussa esitetdan
tutkimuksen rajoitukset tutkimuksen merkittavyyteen, sovellettavuuteen seka
luotettavuuteen ndhden. Luvun lopussa esitellddn vield tutkimuksen aikana esiin

nousseita mielenkiintoisia jatkotutkimuskohteita.

7.1. Johtopditokset

Yhdysvalloissa SOX-lain 404-pykdldn mukaisen tilintarkastajan antaman
yrityksen sisdisen valvonnan laadun lausunnon tarpeellisuus on aiheuttanut
paljon keskustelua. Viranomaisten ajatuksena lain voimaansaattamiselle oli
lisdtd yrityksien julkaisemille taloudellisille raporteille sijoittajien luottamusta,
joka  jarkkyi  huomattavasti =~ 2000-luvun  alussa  tapahtuneiden
tilinpaatosskandaalien vuoksi. SOX-lain mukaan niin Yhdysvaltain markkinoilla
toimivien julkisien yritysten kuin my06s ndiden tilintarkastajien on otettava
kantaa yrityksen sisdisen valvonnan toimivuuteen, mikd on aiheuttanut suuresti
lisdkustannuksia lain alla toimiville yrityksille. Juuri ndiden kustannusten vuoksi
onkin nostettu esiin kysymys siitd, miten SOX-lain mukainen tilintarkastajan
lausunto yrityksen sisdisen valvonnan laadusta todellisuudessa vaikuttaa
yksityisen sijoittajan kasitykseen yrityksestd sijoituskohteena. (Arnold ym. 2011.)

Suomessa ei tdlld hetkelld anneta SOX-lain 404-pykildn mukaista lausuntoa
yrityksen sisdisestd valvonnasta. Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia,
osaisivatko yksityiset sijoittajat myos Suomessa hyodyntdd tilintarkastajan
lausuntoa yrityksen sisdisen valvonnan laadusta osana sijoituspddtostaan.
Lisdksi tutkittiin  my06s sijoittajan kokemuksen vaikutusta lausunnon
hyodyntdmiseen. Vastaavan kaltaisia tutkimuksia on tehty aikaisemmin
Yhdysvalloissa (Schneider 2009; Arnold ym. 2011 & Church & Schneider 2016),
jossa SOX-lain velvoittama lausunto yrityksen sisdisestd valvonnasta on

aiheuttanut paljon keskustelua. Tutkimusta siitd, olisiko vastaavalle lausunnolle
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tarvetta myOs Suomessa, ei kuitenkaan ole aikaisemmin tutkittu. Tdmé&n vuoksi
tutkimuksesta saadut tutkimustulokset ovat luoneet mielenkiintoista uutta tietoa

lausunnon tarpeellisuudesta my6s Suomessa.

Kuten tutkimuksen tulosten analysoinnissa esitettiin, kyselyyn saatiin yhteensa
285 vastausta, joista 246 vastausta hyvidksyttiin analysointia varten. Namd
hyvaksytyt vastaukset jakautuivat suhteellisen tasaisesti myds lomakkeiden
vélilld niin, ettd ICW-lomakkeeseen vastauksia saatiin yhteensd 121 ja ICE-
lomakkeeseen taas 125. Taméd suuri populaatio kertoo tutkimustulosten
perusteella saatujen johtopadatosten merkittdvyydestd ja ylipddtdan mahdollistaa
johtopéatosten yleistamisen. Tutkimus suoritettiin kokeellisena tutkimuksena,
jossa yksityiset sijoittajat vastasivat sattumanvaraisesti joko ICW-lomakkeen tai
ICE-lomakkeen kolmeen kysymykseen liittyen Case-yrityksen riskisyyteen,
sijoittajan haluun sijoittaa yritykseen tai sijoittajan haluun sdilyttda sijoituksensa

Case-yrityksessa.

Tutkimuksen ensimmdinen hypoteesi sai tilastollisesti merkitsevasti tukea, mika
tarkoittaa, ettd Schneiderin (2009) tutkimustuloksista poiketen tilintarkastajan
lausunto yrityksen sisdisen valvonnan laadusta vaikuttaa yksityisten sijoittajien
sijoituspddtoksiin. Tutkimuksen mukaan tilintarkastajan lausunto yrityksen
sisdisen valvonnan puutteellisuudesta nosti tilastollisesti merkitsevésti
yksityisten sijoittajien ndkemystd yrityksen riskisyydestd sijoituskohteena seka
laski tilastollisesti merkitsevasti heiddn haluaan sijoittaa yritykseen tai sdilyttad
jo olemassa olevat sijoituksensa yrityksessd seuraavan vuoden ajan. Tama
tutkimustulos on linjassa aikaisempien tutkimuksien kanssa, joiden mukaan
sisdisen valvonnan puutteiden on huomattu vaikuttavan yrityksien osakkeiden
markkina-arvojen romahtamiseen (Hong & Lee 2015, Hammersley, Myers &
Shakespeare 2008) sekd sijoittajien ndkemyksiin siitd, miten hyvin yrityksien
nykyiset tulot peilaavat yrityksien tulevaisuuden odotettuihin tulovirtoihin
(Doyle ym. 2007; Ghosh & Lubberink 2006; Lopez ym. 2006).

Saatujen tulosten perusteella toinen hypoteesi hylittiin, silld tilintarkastajan
lausunto yrityksen sisdisestd valvonnasta vaikutti sijoittajien sijoituspdatoksiin
tilastollisesti merkitsevasti niin, ettei tilastollisesti merkitsevid eroja eri
kokemuksen omaavien sijoittajien valilld voitu havaita. Toisaalta tulokset
osoittivat my0s sen, ettd kokeneemmilla sijoittajilla oli ylipdatdan korkeampi

kédsitys molempien Case-yrityksien riskisyydestd, minkd lisdksi kokeneemmat
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sijoittajat  olisivat ~ vdhemmé&n  kokeneita  sijoittajia = pienemmalld
todenndkdisyydelld sijoittaneet Case-yrityksiin tai sdilyttdneet Case-yrityksissa
olevat sijoituksensa seuraavan vuoden ajan. Taméa tutkimustulos on linjassa
aikaisempien tutkimuksien (Cianci 2008 & Arnold ym. 2011) kanssa, joiden
mukaan sijoittajan kokemuksella on vaikutusta yrityksestd saatavan tiedon
arviointiin yleisesti, vaikka sisdisen valvonnan lausunnon osalta selvdd eroa
kokeneempien ja vdhemman kokeneiden sijoittajien valilld ei huomattu, kuten

Arnold ym. (2011) tekemén tutkimuksen mukaan.

Kysymyksen 4 osalta sijoittajien oma nidkemys siitd, miten he hyodyntdisivat
tilintarkastajan antamaa lausuntoa yrityksen sisdisen valvonnan laadusta
sijoituspaddtoksiensd tukena, oli linjassa sijoittajien kédyttdytymisen kanssa.
Tuloksien mukaan sekd kokeneemmat ettd vdhemman kokeneet sijoittajat pitivat
my06s oman ndkemyksensd mukaan tilintarkastajan sisdisen valvonnan laadun
lausuntoa yrityksen riskid nostavana tekijand, kun lausunto nosti esille sisdisen
valvonnan puutteita. Vastaavasti lausunnon viitatessa toimivaan sisdiseen
valvontaan, sekd kokeneempien ettd vihemmain kokeneempien sijoittajien
vastaukset laskivat huomattavasti edeltivddn verraten. Sijoittajien omat
nakemykset kayttdytymisestddn olivat siis my0s linjassa sijoittajien Case-
yrityksiin kohdistuneen kayttaytymisen kanssa.

Kokeneempien sijoittajien tulosten osalta oli mielenkiintoista huomata, ettad
tilintarkastajan antaman lausunnon ollessa positiivinen sijoittajien oma nikemys
lausunnon vaikutuksesta sijoituskohteen riskid laskevana tekijand oli
tilastollisesti merkitsevd, kun taas vahemman kokeneempien sijoittajien osalta ei
tilastollista merkitsevyyttd timdn osalta havaittu. Tulos tukee aikaisempaa
tutkimusta, jonka mukaan ammattimaiset sijoittajat ovat lahtokohtaisesti ei-
ammattimaisia sijoittajia skeptisempid taloudellisten raporttien luotettavuudelle,
jolloin lausunto sisdisen valvonnan tehokkuudesta vaikuttaa ammattimaisiin
sijoittajiin vahvasti heidan riskikésitystdan laskevana tekijana (Arnold ym. 2011).
Toisaalta verratessa nditd sijoittajien oman ndkemyksen tuloksia sijoittajien
kdyttaytymiseen, ei sijoittajan kokemuksella ndyttdnyt olevan merkitystd. Téasta
huolimatta tutkimuksen tirkeimpdnd tutkimustuloksena on se, ettd sekd
kokeneemmat ettd vdhemman kokeneet suomalaiset sijoittajat todella osaisivat
hyodyntdd tilintarkastajan  lausuntoa yrityksen sisdisen valvonnan
toimivuudesta osana sijoituspdatostddan. Taman vuoksi voidaan todeta, ettd

vastaavan lausunnon julkaisemiselle suomalaisista yrityksistd julkaistavien
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taloudellisten raporttien osana voidaan todella ndhda olevan hy6tyé yksityisten

sijoittajien markkinoilta saatavan informaation lisdidmisena.

7.2. Tutkimuksen rajoitukset ja jatkotutkimuskohteet

Tutkimuksen ensimmadiset kolme kysymystd liittyivat Case-tehtdvédn, jonka
tuloksia analysoitiin tutkimuksen hypoteesien tutkimiseksi. Tdmén lisdksi
kysely sisdlsi yhden kysymyksen, jolla pyrittiin selvittimddn, miten paljon
sijoittaja omasta mielestddn antaa painoarvoa tilintarkastajan antamalle
lausunnolle yrityksen sisdisen valvonnan laadusta. Tama kyselyssd esitetty
kysymys aiheutti vastaajille haasteita kysymyksen tulkitsemisen osalta, mika
rajoittaa tdmdn kysymyksen vastausten osalta tehtdvien johtopditoksien
yleistdmistd. N&din ollen kysymyksen 4 tutkimustuloksista ei voida suoraan
johtaa johtopddtoksid sijoittajien omien nikemyksien osalta. Tadstd huolimatta
tulokset viittasivat mielenkiintoiseen havaintoon siitd, miten kokeneempien
sijoittajien mielestd heiddn ndkemystddn sijoituskohteen riskistd laski
merkittdvasti sekd tilintarkastajan antama tilintarkastuslausunto seka tieto siitd,
ettd yrityksen tilintarkastajana toimii Big Four-yhtio, kun tilintarkastajan lausunto
yrityksen sisdisestd valvonnasta oli positiivinen. Taméan osalta olisikin
mielenkiintoista tutkia tarkemmin mistd muutos johtuu sekd sitd, onko
lausunnolla merkitystd myds muihin sijoittajan arvioimiin yritykseen liittyviin
tekijoihin.

Tutkimus suoritettiin  kvantitatiivisena kokeellisena tutkimuksena, jossa
vastaajille esitettiin rajallinen maard tietoa Case-yrityksestd. Todellisuudessa
yrityksistd on saatavilla valtava maard tietoa, mikd vaikuttaa my6s sithen mihin
tietoihin sijoittaja oman sijoituspdatoksensd perustaa (Pennington & Kelton 2016;
Chung ym. 2014; Arnold ym. 2011 & Cianci 2008). N&in ollen voidaan ajatella,
ettd vaikka tutkimustulosten mukaan sijoittajat osaavat hyodyntad
tilintarkastajan lausuntoa yrityksen sisdisen valvonnan tehokkuudesta, eivit
sijoittajat valttaméattd edes saavuta tétd tietoa kerdtessadn kohdeyrityksestd tietoa
padtoksentekoaan varten. Tassd tutkimuksessa ei huomioitu sitd, miten hyvin
sijoittajat 10ytdisivit tilintarkastajan lausunnon yrityksen sisdisestd valvonnasta
sijoituspddtoksensd taustalle. Mikéli sijoittaja ei tiedonhankinnan yhteydessa
kohtaisi tdtd tietoa, ei hdn myoskddn voisi ottaa lausuntoa huomioon
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padatoksenteossaan. Tamdn vuoksi olisi mielenkiintoista selvittdd, kuinka suuri
osa sijoittajista todella 16ytdisi tdmén tiedon esimerkiksi yrityksestd annettavan
usein  yli  sadan  sivun  mittaiseen  tilinpddtokseen  liitetystd

tilintarkastuslausunnosta.

Tutkimus perustui ainoastaan yhteen esimerkkiyritykseen, josta annetun
sisdisen valvonnan laadun lausunnon vaikutusta sijoittajien késityksiin
yrityksen houkuttelevuudesta sijoituskohteena tutkittiin. Tutkimustulosten
mukaan sekd kokeneempien ettd vahemman kokeneiden sijoittajien keskuudessa
todenndkdisyys sijoittaa yritykseen oli selvasti alle 50%, mikd indikoi sitd, etta
sijoittajat eivédt sisdisen valvonnan laadusta riippumatta ndhneet yritystd
kovinkaan mielenkiintoisena sijoituskohteena. Taméan vuoksi olisi my0s erittdin
mielenkiintoista selvittdd, miten tuloksiin vaikuttaisi se, ettd yritys olisi muiden
tietojen, kuten esimerkiksi teollisuuden alan sekd koon osalta sijoittajan mielesta
erittdin houkutteleva sijoituskohde. Mielenkiintoista olisi myds tutkia
minkdlainen vaikutus eriasteisilla sisdisen valvonnan tehottomuuteen
viittaavilla lausunnoilla olisi yksityisiin sijoittajiin. Ndiden lisdksi, koska SOX-
laki velvoittaa sekd yrityksen johtoa ettd yrityksen tilintarkastajaa antamaan
lausunnon yrityksen sisdisestd valvonnasta (SOX 2002), olisi my0s erittdin
mielenkiintoista tutkia, olisiko pelkdlld johdon antamilla lausunnoilla
tilintarkastajan lausunnon mukaan vastaavanlainen vaikutus sijoittajien
kasitykseen yrityksen riskistd sijoituskohteena vai voitaisiinko ndiden véliltd
16ytéda eroja.

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd yrityksistad julkaistavan uuden tiedon
merkityksestd sijoittajille sijoituskohteen riskisyyden sekd houkuttelevuuden
arviointia varten Suomen sijoitusmarkkinoilla. Tutkimustulosten mukaan talla
tiedolla olisi vaikutusta yksityisten sijoittajien sijoituspdétoksiin, mikéli SOX-lain
mukainen lausunto annettaisiin myds Suomessa toimivista yrityksistd. Taman
tuloksen lisdksi olisi my0s mielenkiintoista selvittdd edelleen mitd muita
tilintarkastuksen kautta saatavia lisdtietoja suomalaiset sijoittajat kaipaisivat
sijoituspdétoksiensd taustalle, joita ei valttamatta talld hetkelld yrityksistd kovin

selvisti esiteta.
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LIITTEET

LIITE 1. Teknologia-alan yritykset

O 0 NI O UG = L N~ =

W
o J O U = W N = O

YRITYKSEN NIMI (Kauppalehti.fi 3.8.2018)
Basware Oyj (BAS1V)

Bittium Oyj (BIT)

Digia Oyj (DIGIA)

F-Secure Oyj (FSC)

Innofactor Oyj (IFA)

Nixu Oyj (NIXU)

QPR Software Oyj (QPR)

Qt Group (QTCOM)

Siili Solutions Oyj (SIILI)

Solteq Oyj (SOLTEQ)

SSH Communications Security Oyj (SSH)
Teleste Oyj (TLT)

Tieto Oyj (TIE)

Digitalist Group Oyj (DIGIGR) // Ixonos Oyj
Soprano Oyj (SOPRA)

Tecnotree Oyj (TEM)

Trainers' House Oyj (TRH)

Nokia Oyj (NOK)

Néama viisi yritysta
jatettiin kokonsa
vuoksi
esimerkkiyrityksen
luomisen
ulkopuolelle
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LIITE 2. Kyselyn Case-yrityksien ICW ja ICE identtiset perustiedot

CASE-YRITYS

Teollisuuden ala: Teknologia

Sektori: Ohjelmat ja ohjelmointi

Yrityksen toiminnan kuvaus:

Olemme yksi maailman suurimmista toimijoista viestinta- ja tietoliikennealalla. Tarjoamme asiakkaillemme uusimpia tietolikenne- ja
viestintaratkaisuja, jotka kattavat seké laitteiston ettd siihen liittyvat asennus- ja yllapitopalvelut. Tarjoamme asiakkaillemme luotettavia
taloushallinnon ohjelmia seké korkealaatuisia tietoturvaratkaisuja mobiililaitteisiin ja tietokoneisiin. Liséksi tarjoamme yritystoiminnan
palveluita, kuten riskienhallinnan, liikkeenjohdon seka myynnin ja markkinoinnin konsultointia ja koulutusta.

2017 2016 2015
Taseen loppusumma (m€) 166,98 160,20 157,07
Liikevaihto (m€) 194,09 189,11 180,80
Liiketoiminnan rahavirta (m€) 15,44 9,97 15,38
Osakekohtainen tuotto (EPS) 0,11 0,18 0,25

Analyytikoiden ennuste yrityksen osakekohtaiselle tuotolle (EPS) joulukuussa 2018 paattyvalle tilikaudelle: 0,20

Analyytikoiden suositus osakkeelle:

[ vahvaosta | Osta | Neutraali | Myy |  vahva myy

Kuukausittainen paatoskurssi per osake
edeltavan 12kk ajalta

10,00 €
9,80 €
9,60 €
9,40 €
9,20€
9,00 €
8,80 €

8,60 €
t-11 t10 t9 t-8 t-7 t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t

Yrityksen osakkeen paatoskurssi tilinpaatospaivana on ollut 9,03€. Viimeisen 12 kuukauden aikana osakkeen korkein paatoskurssi on
ollut 9,79€ ja matalin 9,03€.

Big Four -yhtion tilintarkastajan lausunto:

Olemme tilintarkastaneet Case-yritys Oyj:n (y-tunnus 123456-7) tilinpaatoksen tilikaudelta 1.1.-31.12.2017. Tilinpaatds sisaltaa taseen,
tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitimme, ettd tilinpaatds antaa oikean ja riittdvan kuvan yhtién toiminnan tuloksesta ja taloudelli asemasta
Suomessa voimassa olevien tilinpa&toksen laatimista koskevien saanndsten mukaisesti ja tayttaa lakisaateiset vaatimukset.
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LIITE 3. Case-yrityksien ICW ja ICE tilintarkastajan antamat sisdisen valvonnan lausunnot

Case-yritys ICW

Big Four -yhtion tilintarkastajan lausunto:

Olemme tilintarkastaneet Case-yritys Oyj:n (y-tunnus 123456-7) tilinpaatdksen tilikaudelta 1.1.-31.12.2017. Tilinpaatés sisaltaa taseen,
tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitdmme, etta tilinpdatés antaa oikean ja riittdvan kuvan yhtién toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
Suomessa voimassa olevien tilinpaatoksen laatimista koskevien séanndsten mukaisesti ja tayttaa lakisaateiset vaatimukset.

Muu informaatio:

Lisdksi tilintarkastustoimeksiannon erityisehtojen mukaisesti esitdmme, ettei yrityksen sisdisessd valvonnassa ollut taloudellisen
raportoinnin osalta huomautettavaa, todeten, etta yritys on onnistunut jarjestamaén ja yllapitdmaan tehokasta siséista valvontaa.

Case-yritys ICE

Big Four -yhtion tilintarkastajan lausunto:

Olemme tilintarkastaneet Case-yritys Oyj:n (y-tunnus 123456-7) tilinpaatdksen tilikaudelta 1.1.-31.12.2017. Tilinpaatés sisaltaa taseen,
tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot.

Lausuntonamme esitdmme, ettd tilinpaatés antaa oikean ja riittdvan kuvan yhtién toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
Suomessa voimassa olevien tilinpaatéksen laatimista koskevien sddnndsten mukaisesti ja tayttaa lakisaateiset vaatimukset.

Muu informaatio:

Lisdksi tilintarkastustoimeksiannon erityisehtojen mukaisesti esitdmme, ettei yrityksen sisdisessd valvonnassa ollut taloudellisen
raportoinnin osalta huomautettavaa, todeten, etta yritys on onnistunut jarjestdmaan ja yllapitdmaan tehokasta siséista valvontaa.
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LIITE 4. Kysymykset 1-3 ja 4(Case-yritys ICW ja ICE)

Kysymykset 1-3

Arvioi case-yrityksen riskisyyttd sijoituskohteena edelld annettujen tietojen perusteella.
(Asteikolla 1-11, 1=erittdin matala riski, 6=neutraali, 11=erittdin korkea riski) *

Erittain matala  pu—— . Erittain korkea
1 11

Milld todennékéisyydelli sijoittaisit yll esitetyn yrityksen osakkeisiin vahintéin 10% 1 000 euron pddomasta? (0%-100%) *

28 % v

Oletetaan, ettd omistat ylla esitetyn yrityksen osakkeita 1 000 euron edesta.
Milld todennakoisyydelia pitaisit sijoituksesi yrityksessi vahintién seuraavan vuoden ajan? (0%-100%) *

3% D
Kysymys 4:

Miten palion seuraavien tekijoiden sisaltamat tiedot voivat vaikuttaa mielipiteeseesi yrityksen
riskisvvdesta?

(Asteikolla 1-11, 1=erittdin matala riski, 6=neutraali, 11=erittidin korkea riski) *
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Yrityksen toimiala
Yrityksen kuvaus
Taloudelliset tiedot
Analyytikoiden suositukset
Historialliset osakekurssit
Tilintarkastajana Big Four -yritys
Tilintarkastajan antama tilintarkastuslausunto

Tilintarkastajan lausunto sisaisesté valvonnasta

Seuraava
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LIITE 5. Vastaajien perustiedot (Case-yritys ICW ja ICE)
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LIITE 6. Saatekirje (1ahetetty 29.9.2018 ja 1.10.2018)

Arvoisa vastaanottaja,

Opiskelen Vaasan yliopiston kauppatieteellisessd tiedekunnassa laskentatoimen ja
tilintarkastuksen maisteriohjelmassa ja teen tutkintoni pro gradu -tutkielmaa yksityisten
sijoittajien sijoituspddtoksiin vaikuttavista tekijoistd. Tutkimuksen empiirisen osan

toteuttamiseksi tarvitsen vield Teiddn apuanne.

Tésta linkistd paddset suoraan internetselaimelle avautuvaan kaksiosaiseen kyselyyn, jonka
ensimmadisessd osassa on tarkoituksena vastata kyselyssd esitetyn case-yrityksen pohjalta
kolmeen kysymykseen yrityksen kiinnostavuudesta sijoituskohteena. Kyselyn toisessa
osiossa esitetddn vield yleisemmin kysymyksid siitd, minkaélaisille tiedoille Te annatte eniten

painoarvoa pohtiessanne sopivaa sijoituskohdetta.

Kyselyyn vastaaminen vie noin 10 minuuttia ajastanne ja on tutkimuksen toteutumiselle
sekd onnistumiselle erittdin tdrkedd. Toivon siis kovasti, ettd kayttdisitte tdméan hetken

ajastanne kyselyyn vastaamiseen.

Vastaukset ovat anonyymejd ja nditd on tarkoitus tutkia ainoastaan tilastollisin menetelmin
tdssd pro gradu -tutkielmassa. Kyselyn lopussa Teilld on halutessanne mahdollisuus
osallistua elokuvalippujen arvontaan antamalla joko sdhkopostinne tai osoitteenne.
Arvonta suoritetaan vastanneiden kesken marraskuun 2018 alussa. Kaikkia vastauksia
kasitelldadn erittdin luottamuksellisesti eikd vastauksia yhdistetd henkilttietoihin.

Toivon, ettd vastaisitte kyselyyn mahdollisimman pian, kuitenkin viimeistddn perjantaihin
5.10. mennessa.

Kiitos kovasti vastauksistanne jo etukéateen!

Ystavallisin terveisin

Camilla Nilsson-Ollandt
camilla.nilsson-ollandt@student.uwasa.fi
+358 50 401 XXXX
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LIITE 7. Facebook julkaisut (Sijoituskerho- ja Osakesijoittaminen -ryhmiin)

23.9.2018

Moikka kaikki!

Teen Vaasan yliopistossa graduani varten kyselyn yksityisten sijoittajien
sijoituspaatoksiin vaikuttavista tekijoista. Kyselyyn vastaaminen kestaa
n.10min; kaikki vastaukset ovat anonyymeja ja niita on tarkoitus tutkia
tilastollisin menetelmin ainoastaan tassa tutkielmassa. Jokainen vastaus
on erittdin tarkea tutkimuksen onnistumisen kannalta, joten toivoisin
kovasti, ettd |0ytaisitte ajan kyselyyn vastaamiselle! &

Linkki kyselyyn: https://tpmr.com/i/59093

P.S. Kyselyn lopussa teilld on mahdollisuus osallistua leffalippujen
arvontaan$e:

30.9.2018

Moikka kaikki! &
Kiitos kovasti aktiivisesta osallistumisesta tutkimukseni kyselyyn!:

Tarkoituksenani on ryhtya analysoimaan kyselyn vastauksia ensiviikon
loppupuolella, joten mikali et ole vielad ehtinyt kdyda vastaamassa
kyselyyn, toivoisin kovasti, ettd tekisit niin mahdollisimman pian, kuitenkin
viimeistaan perjantaihin 5.10. mennessa. Ndin saan varmistettua
mahdollisimman kattavan otoksen tutkimustulosten arviointia varten! &

Linkki kyselyyn: https://tpmr.com/i/59093

Kiitos paljon avustanne! &
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LIITE 8. Populaatioiden normaalijakautuneisuus

Kaikki vastaajat — Case-yritys ICW ja ICE

Case Processing Summary

Cases
ESIMERKKIYRITYS Valid Missing
N Percent N Percent N
K1 YRITYSICW 121 100.0% 0 0.0%
YRITYS ICE 125 100.0% 0 0.0%
K2 YRITYS ICW 121 100.0% 0 0.0%
YRITYS ICE 125 100.0% 0 0.0%
K3 YRITYS ICW 121 100.0% 0 0.0%
YRITYS ICE 125 100.0% 0 0.0%
Descriptives
ESIMERKKIYRITYS Statistic Std. Error
K1: YritysICW  Skewness -.814 220
Kurtosis 812 437
Yritys ICE Skewness -.301 217
Kurtosis -.270 430
K2: YritysICW  Skewness 1.550 220
Kurtosis 1.432 437
Yritys ICE Skewness 954 217
Kurtosis -.234 430
K3: YritysICW  Skewness 150 220
Kurtosis -1.347 437
Yritys ICE Skewness -.656 217
Kurtosis -1.066 430

Total
Percent
121 100.0%
125  100.0%
121 100.0%
125  100.0%
121 100.0%
125  100.0%
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Sijoituskokemuksen mukaan — Case-yritys ICW ja ICE

Case Processing Summary

Cases
Sijoituskokemus Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
K1: Yritys ICW alle 6v.sij. | 55  100.0% 0 0.0% 55 100.0%
Yritys ICW yli 6v.sij. | 66  100.0% 0 0.0% 66 100.0%
Yritys ICE alle 6v.sij. | 62  100.0% 0 0.0% 62 100.0%
Yritys ICE yli 6v. sij. 63 100.0% 0 0.0% 63 100.0%
K2: Yritys ICW alle 6v.sij. | 55  100.0% 0 0.0% 55 100.0%
Yritys ICW yli 6v.sij. | 66  100.0% 0 0.0% 66 100.0%
Yritys ICE alle 6v. sij. | 62 100.0% 0 0.0% 62 100.0%
Yritys ICE yli 6v. sij. 63 100.0% 0 0.0% 63 100.0%
K3: Yritys ICW alle 6v.sij. | 55  100.0% 0 0.0% 55 100.0%
Yritys ICW yli 6v.sij. | 66 100.0% 0 0.0% 66 100.0%
Yritys ICE alle 6v.sij. | 62 100.0% 0 0.0% 62 100.0%
Yritys ICE yli 6v. sij. 63 100.0% 0 0.0% 63 100.0%
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Descriptives
Case-yritys & sijoituskokemus Statistic Std. Error
K1: Skewness -.624 322
Yritys ICW alle 6 vuoden sijoituskokemus Kurtosis 334 634
Skewness  -.925 295
Yritys ICW yli 6 vuoden sijoituskokemus Kurtosis 1.552 582
Skewness  -.370 304
Yritys ICE alle 6 vuoden sijoituskokemus Kurtosis -.139 599
Skewness  -.313 302
Yritys ICE yli 6 vuoden sijoituskokemus Kurtosis -.332 595
K2: Skewness  1.003 322
Yritys ICW alle 6 vuoden sijoituskokemus Kurtosis -412 634
Skewness  2.335 295
Yritys ICW yli 6 vuoden sijoituskokemus Kurtosis 5.791 582
Skewness 773 304
Yritys ICE alle 6 vuoden sijoituskokemus Kurtosis -.355 599
Skewness  1.233 302
Yritys ICE yli 6 vuoden sijoituskokemus Kurtosis 249 595
K3: Skewness -.192 322
Yritys ICW alle 6 vuoden sijoituskokemus Kurtosis -1.279 634
Skewness 455 295
Yritys ICW yli 6 vuoden sijoituskokemus Kurtosis -1.128 582
Skewness  -1.073 304
Yritys ICE alle 6 vuoden sijoituskokemus Kurtosis -.067 599
Skewness  -.307 302
Yritys ICE yli 6 vuoden sijoituskokemus Kurtosis -1.515 595




